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El Salvador: Sobre la desigualdad, 
el COVID-19 y el crecimiento

El Salvador: On inequality, COVID-19 
and growth

el proceso de crecimiento. En relación con 
el COVID-19, se mencionan sus probables 
impactos económicos, se contrastan las res-
puestas fiscales de los países del centro y la 
periferia, y se destaca el escaso espacio de 
política que cabe al país, así como la com-
plicación que reviste la dolarización, en el 
contexto de la Teoría Monetaria Moderna. 
Entre los resultados se encuentra que i) la 
pauta de la desigualdad no es importante 
en el corto plazo en el crecimiento de El 
Salvador; ii) los impactos del COVID-19 
revertirán significativamente los avances en 
pobreza y desigualdad; iii) las necesidades 
de recursos son cuantiosas y empeoran una 
posición fiscal que ya era delicada; y iv) ante 

Resumen

Aquí se considera i) la relevancia de la des-
igualdad que surja de la aplicación de una 
estrategia de crecimiento en El Salvador, 
y ii) la manera en que se puede integrar el 
shock del COVID-19 a una estrategia de cre-
cimiento propuesta. Se presenta una con-
ceptualización del crecimiento inclusivo y 
se distingue entre crecimiento propobre 
absoluto y relativo, y se presenta la curva 
de Kuznets relativa al nexo desigualdad/
crecimiento. Se menciona la evidencia inter-
nacional y se destaca el caso de China, en 
el que la desigualdad no es cuestionada en 
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la posibilidad de malestar por la manera en 
que se distribuyen los recursos entre fami-
lias, empresas y bancos para la reestructu-
ración económica, se recomienda la elabo-
ración de planes desarrollados por expertos 
que gocen de consenso.

Palabras clave: desigualdad, crecimiento inclusi-
vo, dolarización, teoría monetaria moderna

Abstract

Hereweconsider i) therelevance of  thein-
equalitythatarisesfromtheapplication of  a 
growthstrategy in El Salvador, and ii) howthe 
COVID-19 shock can be integratedinto a 
proposedgrowthstrategy. A conceptualiza-
tion of  inclusive growthispresented and a 
distinctionismadebetweenabsolute and rela-
tive pro-poorgrowth, and the Kuznets curve 
relative to inequality / growthnexusispre-
sented. International evidenceismentioned 
and the case of  China, in whichinequal-
ityisnotquestioned in thegrowthproces-
sishighlighted. In relation to COVID-19, its 
probable economicimpacts are mentioned, 
the fiscal responses of  thecountries of  the 
center and theperiphery are contrasted, and 
thescarcepolicyspacethatfitsthe country 
ishighlighted, as well as thecomplication 
of  dollarization, in thecontext of  Modern 
MonetaryTheory. Amongtheresultsare: i) 
thepattern of  inequalityisnotimportant in 
the short term in thegrowth of  El Salva-
dor; ii) theimpacts of  COVID-19 willsig-
nificantly reverse theadvances in poverty 
and inequality; iii) resourceneeds are large 
and worsenanalreadydelicate fiscal position; 

and iv) facedwiththe possibility of  discom-
fortdue to theway in whichresources are 
distributedamongfamilies, companies and 
banksforeconomicrestructuring, itisrecom-
mended to draw up plansdevelopedbyex-
perts with consensus.

Key words: inequality, inclusive growth, dollari-
zation, modern monetary theory.

Pocos temas son de tanta actualidad como 
el de la desigualdad. Y esto por varias ra-
zones. Muchos observadores señalan a la 
desigualdad como uno de los factores más 
importantes que explican la ola de malestar 
político y social que sacude al mundo desa-
rrollado (por ejemplo, Francia), y en desa-
rrollo (Colombia, Perú, Chile).

No obstante, el nuevo protagonista, con un 
impacto planetario, es el COVID-19. Entre 
sus efectos, el económico amenaza en con-
vertirse en uno de los peores en la historia 
de la humanidad.En El Salvador ya se ha 
tomado una serie de medidas para “aplanar 
la curva” del virus, incluyendo un probable 
endeudamiento de $ 5.000 millones, una ci-
fra que aumentaría en 50% la deuda externa 
del país.

Con este telón de fondo, vale la pena consi-
derar, primero, la pauta que muestra la des-
igualdad en El Salvador. Esto se lleva a cabo 
desde dos ángulos: 1) la importancia que 
reviste la desigualdad para el crecimiento 
inclusivo, y 2) las implicaciones de los movi-
mientos entre los quintiles de la distribución 
del ingreso.
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Luego, en segundo lugar, considerar de 
modo preliminar la manera en que puede 
integrarse a una estrategia de crecimiento 
inclusivo el tratamiento del alivio y supe-
ración de los estragos que dejará el CO-
VID-19. Finalmente se concluye.

I. Desigualdad y crecimiento inclusivo

El tema de la desigualdad es muy amplio 
y aquí se procede a una discusión básica 
en relación con el crecimiento inclusivo, a 
partir del caso salvadoreño.1 Al respecto, es 
bien conocida la disyuntiva entre crecimien-
to y desigualdad. Y en cuanto a la relación 
entre crecimiento inclusivo y desigualdad, 
cabe notar que, casi por definición, el cre-
cimiento inclusivo trata, entre otras cosas, 
de la reducción de la desigualdad a partir de 
una mayor participación e inclusión de los 
estratos de menores ingresos de los frutos 
del crecimiento.

Al respecto, y como introducción a la consi-
deración del caso salvadoreño, vale la pena 
referirse a tres situaciones. En primer lugar, 
cabe mencionar una de las primeras nocio-
nes sobre la relación entre desigualdad y el 
crecimiento inclusivo: la curva U invertida 
de Kuznets (1955). En una primera apro-
ximación, la hipótesis es que en las etapas 
básicas del desarrollo, la desigualdad es 
creciente; en las etapas intermedias alcanza 
un máximo, y en las etapas avanzadas se 

vuelve decreciente; este comportamiento 
es, precisamente, lo que dota a esta hipóte-
sis con un perfil de U invertida, porque al 
principio crece, llega a su máximo, y luego 
desciende.

Una explicación más detenida señala que al 
principio ocurre que la mano de obra se con-
centra en los sectores menos productivos de 
baja remuneración; luego en el proceso del 
desarrollo esta se desplaza hacia sectores 
más productivos de mayor remuneración, lo 
que se traduce en un alza de la desigualdad 
por la mayor inversión y acumulación en 
capital físico que requiere el crecimiento; al 
final, en una economía madura, la desigual-
dad cae porque las remuneraciones tienden 
a una igualación entre los diferentes secto-
res de actividad económica.

Es probable que China en la actualidad re-
plique este proceso, porque su extraordina-
rio crecimiento ha coincidido con un alza en 
sus niveles de desigualdad. Pero aquí cabe 
señalar que el aumento en la desigualdad no 
parece ser un problema que desvele a nadie 
en particular, porque coincide con un aleja-
miento de la pobreza de más de 300 millo-
nes de chinos en un período de pocas déca-
das. De hecho, muchos califican el proceso 
de crecimiento de China como sencillamen-
te espectacular, como el más llamativo en la 
era moderna, y uno que se debe emular.

1	 Una consideración básica de estos temas, incluyendo su relación con otros como la pobreza y el crecimiento propobre, puede verse, por ejemplo, 
en Ianchovichina and Lundstrom (2009), Ostry et al (2014), y Dabla Norris et al (2015). Una presentación más amplia es la de Piketty (2014). 
Para el caso salvadoreño puede verse algunos elementos en González (2019) y (2020).
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Solo para recalcar, se trata de un caso en que 
el aumento de la desigualdad no es preocu-
pante porque ocurre como parte de un pro-
ceso de crecimiento económico sumamente 
veloz y drásticamente reductor de la pobre-
za en cosa de unas décadas.

En segundo lugar, siguiendo a Ianchovichina 
y Lundstrom (2009), cabe reflexionar un 
poco sobre la interacción conceptual entre 
el crecimiento pro-pobre y la desigualdad a 
partir de sus definiciones absoluta y relativa:

	 La definición del crecimiento inclusivo 
es consistente con la definición absoluta 
del crecimiento propobre, pero no con la 
definición relativa. Bajo la definición abso-
luta, el crecimiento se considera propobre 
en tanto que la gente pobre se beneficie 
en términos absolutos, según se refleje en 
alguna medida acordada de pobreza. … 
En contraste, en la definición relativa, el 
crecimiento es propobre si y solo si los 
ingresos de la gente pobre aumentan más 
rápido que los de la población como un 
todo, i. e., que la desigualdad se reduce. 
Sin embargo, mientras el crecimiento ab-
soluto propobre puede resultar de esque-
mas directos de redistribución del ingreso, 
para que el crecimiento sea inclusivo, la 
productividad debe mejorarse y crear-
se nuevas oportunidades de empleo. En 
breve, el crecimiento inclusivo es acerca 
de aumentar el tamaño de la economía 
más bien que redistribuir los recursos. 
También, el crecimiento inclusivo es acer-
ca de aumentar el ritmo del crecimiento 
y aumentar el tamaño de la economía, 
mientras nivela el campo de juego para la 

inversión e incrementa las oportunidades 
de empleo productivo.

	 Al enfocarse en la desigualdad, la defini-
ción relativa podría conducir a resultados 
sub óptimos, tanto para hogares pobres 
como no pobres. Por ejemplo, una socie-
dad que intenta alcanzar un crecimiento 
propobre bajo la definición relativa que-
rría un resultado caracterizado por un 
crecimiento del ingreso promedio de 2 
porciento donde el ingreso de los hoga-
res pobres creciera en 3 porciento, en vez 
de un resultado en el que el crecimiento 
promedio fuera de 6 porciento, pero el in-
greso de los hogares pobres fuera de solo 
4 porciento. (Págs. 2 y 3)

En tercer lugar, hay que mencionar que de 
unas décadas para acá, ha ocurrido una 
avalancha de literatura en la que se inves-
tiga la relación entre desigualdad y creci-
miento. En particular, se han examinado 
las circunstancias desde las cuales las inter-
venciones redistributivas han conducido a 
mayor crecimiento económico, y al revés: 
las circunstancias en que el efecto puede 
ser el contrario. También ha sido objeto 
de discusión la identificación del conjunto 
de políticas que posibiliten el logro con-
junto de niveles aceptables de desigualdad 
y crecimiento.

No deja de ser notable, en este sentido, que 
en el Fondo Monetario Internacional, FMI, 
hayan surgido varias contribuciones impor-
tantes en esta materia. Por ejemplo, Berg et 
al (2008), concluyen que
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	 la duración del crecimiento se halla po-
sitivamente relacionada con: el grado de 
igualdad en la distribución del ingreso; las 
instituciones democráticas; la orientación 
hacia las exportaciones (con mayor pro-
pensión a la exportación de manufacturas, 
mayor apertura a la inversión extranjera 
directa, y la prevención de la sobrevalua-
ción cambiaria que favorece la duración); 
y la estabilidad macroeconómica (aun con 
una inestabilidad moderada que pudiera 
limitar la duración del crecimiento).

Por otro lado, Berg y Ostry (2011), luego 
que definen un episodio de crecimiento como 
aquel en que una tendencia de crecimien-
to lento se interrumpe para dar lugar a un 
crecimiento mucho más rápido durante un 
período para luego volver a la tendencia an-
terior, mencionan lo siguiente:

	 Encontramos que los episodios de creci-
miento largos se asocian de manera robus-
ta con una mayor igualdad en la distribu-
ción del ingreso. Por ejemplo, la reducción 
a la mitad de la brecha de desigualdad entre 
América Latina y el Asia emergente, provo-
caría, según nuestras estimaciones centra-
les, una duración en los episodios de cre-
cimiento de más del doble de lo esperado. 
La desigualdad típicamente cambia solo 
lentamente, pero un número de países en 
nuestra muestra han experimentado mejo-
ras en la distribución del ingreso de esta 
magnitud en el transcurso de un episodio 
de crecimiento. Más todavía, la desigual-
dad sigue siendo importante aun después 
de tomar en cuenta otros determinantes 
de la duración de los episodios –como los 
shocks externos, el ingreso inicial, la cali-

dad institucional, la apertura comercial, y 
la estabilidad macroeconómica.

Los autores pasan a considerar las conse-
cuencias de política económica de su trabajo:

	 Una implicación clave de nuestros resul-
tados es que es difícil separar el análisis 
del crecimiento y el de la distribución 
del ingreso. El papel de la prescripción 
de política, sin embargo, no es claro. Un 
aumento de la desigualdad puede limitar 
la duración del crecimiento, pero los es-
fuerzos mal diseñados para reducir la des-
igualdad podrían distorsionar gravemente 
los incentivos y socavar el crecimiento, lo 
que también daña a los pobres. Es posi-
ble hallar, no obstante, algunas políticas 

“ganar-ganar”, como los subsidios mejor 
focalizados, mejoras en las oportunidades 
económicas para los pobres, y políticas 
activas en el mercado laboral que promue-
van el empleo. Cuando hay disyuntivas en-
tre los efectos potenciales de corto plazo 
de las políticas sobre el crecimiento y la 
distribución del ingreso, la evidencia pre-
sentada en esta nota no es decisiva, pero el 
análisis adelante parece inclinar la balanza 
hacia la noción de que la atención a la des-
igualdad puede traer beneficios significati-
vos de largo plazo para el crecimiento. En 
los horizontes de largo plazo, la reducción 
de la desigualdad y el crecimiento soste-
nido pueden llegar a ser dos lados de la 
misma moneda. Berg y Ostry (2011)

Los mismos autores, agregando a G. Tsan-
garides, continúan investigando la relación 
entre crecimiento económico y desigualdad, 
y en Ostry et al (2014), a partir de una base 
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de datos relativamente abarcadora, llegan a 
algunas conclusiones que proporcionan lu-
ces valiosas para el examen del caso salvado-
reño. Ellos concluyen así:

	 Primero, la desigualdad sigue siendo un 
determinante poderoso y robusto tanto 
del ritmo del crecimiento de mediano pla-
zo como de la duración de los episodios 
de crecimiento, aun controlando por el 
tamaño de las transferencias redistributi-
vas. Así, las conclusiones de Berg y Ostry 
(2011) se robustecen y fortalecen. Sería 
un error enfocarse en el crecimiento y de-
jar que la desigualdad cuide de sí misma, 
no solo porque es éticamente indeseable, 
sino también porque el crecimiento resul-
tante puede ser bajo e insostenible.

	 Y segundo, sorprendentemente, hay poca 
evidencia de que la redistribución fiscal 
implique efectos destructivos en el cre-
cimiento a un nivel macroeconómico. 
Nosotros encontramos alguna evidencia 
mixta de que redistribuciones muy gran-
des pueden tener efectos negativos direc-
tos sobre la duración del crecimiento, de 
manera que el efecto global –incluyendo 
el efecto positivo sobre el crecimiento 
por la menor igualdad–puede ser más 
bien neutral. Pero para redistribuciones 
no extremas, no hay evidencia de algún 
efecto directo adverso. Entonces, la re-
distribución promedio, y la consecuente 
reducción en la desigualdad, se asocia con 
un crecimiento mayor y más durable.

Ahora bien, a la luz de estas consideraciones, 
cabe preguntarse hasta dónde debe llegar la 
preocupación en El Salvador por el tema de 
la desigualdad en el contexto de un proce-
so de crecimiento económico. Algunas pre-
guntas que pueden surgir son las siguientes: 
Dada la etapa actual de desarrollo ¿Se debe 
preferir un crecimiento económico propo-
bre según la definición relativa o la absoluta? 
¿Qué tanto se debe privilegiar la desigualdad 
vis-à-vis el crecimiento económico? Final-
mente, ¿Qué puede hacerse para mejorar los 
logros en pobreza y desigualdad e impedir 
una reversión?

II. Los datos de El Salvador

Los datos básicos en desigualdad son los 
del siguiente cuadro, en el que se distin-
guen dos períodos: el de 1985 a 2000, de 
pre dolarización, y el de 2000 a 2017, de pos 
dolarización. El cuadro muestra los quin-
tiles de la distribución del ingreso, Q1, …, 
Q5, el coeficiente de Gini, y la participación 
de la clase media Pcm, que aquí se ha defi-
nido como la suma de los quintiles 2 y 3; es 
decir, Pcm = Q2 + Q3. En su mayoría los 
datos provienen de los World Development 
Indicators, WDI, del Banco Mundial. A su 
vez, el Gráfico1 muestra la evolución de 
la distribución del ingreso para el período 
1985 a 2017.
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De inmediato se nota lo siguiente. En re-
lación con el quintil 1, Q1, la clase baja, se 
observa que su participación aumentó más 
después de la dolarización que antes de 
esta: los aumentos son de 3.20 y 1.15 pp, 
respectivamente. Estos aumentos, con la 
probable excepción delos del período de 
pre dolarización, no pueden atribuirse a 
un mayor crecimiento económico que haya 
resultado de la dolarización, porque dicho 
crecimientoha sido muy lento.

A su vez, en González (2020) se argumen-
ta que los cambios en todos los quintiles 
pueden verse como uno de los principales 
impactos de las remesas familiares sobre la 
desigualdad en el país. En el caso del Q1, 
el canal o mecanismo que se pone de ma-
nifiesto es el siguiente. Los trabajadores de 
este segmento son en general no calificados, 
y a medida que la población ha experimen-
tado un aumento de la escolaridad, se ha 
reducido la oferta de trabajo no calificado.

Por otro lado, la demanda de trabajo no ca-
lificado ha aumentado como resultado del 
aumento en la producción de bienes no 

transables en la economía, que resulta a su 
vez del mayor gasto en consumo (especial-
mente bienes no transables) que efectúan 
los receptores de remesas, quienes ven au-
mentados sus ingresos por dos conceptos: 
el primero, un aumento directo, por su con-
dición de receptores de transferencias; el 
segundo, un aumento indirecto, como asala-
riados que son contratados por productores 
de bienes no transables, intensivos en traba-
jo no calificado.

Al respecto se recuerda que las remesas son 
cuantiosas en el país, alrededor de un 16% 
del PIB; este es el aumento directo. Y que 
la masa salarial que se deriva del aumento 
en la producción no transable, el aumento 
indirecto, es también considerable, lo señala 
el Departamento de Economía de la UCA 
(2019, Págs. 109-115), de cerca de un 12% 
de la masa salarial total de la economía, de-
rivado de la generación de casi medio millón 
de nuevos puestos de trabajo.

Por otro lado, la historia de Q2, Q3 y Q4 
es parecida a la de Q1, quizás con menos 
intensidad a medida que se sube en la es-

Cuadro 1

Años Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Gini Pcm
2000-1985 1.15 1.90 1.36 2.46 -6.88 -6.50 3.26
2017-2000 3.20 3.20 3.00 1.70 -11.10 -13.50 6.20

El Salvador: cambios en desigualdad, 1985-2000 vrs. 2000-2017
Puntos porcentuales

Fuente: elaborado a partir de información de los WDI y retropolaciones.
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cala de ingresos. Pero con Q5la clase alta, 
los procesos envueltos, aunque vinculados 
siempre con las remesas, son diferentes. 

Nótese del Gráfico 1 que la tendencia de Q5 
es descendente, en agudo contraste con las 
otras tendencias, que son ascendentes.

Gráfico 1

Fuente: elaborado a partir de los WDIy otras estimaciones

Lo que ha sucedido en este caso es lo siguien-
te.2 Mientrasla oferta de trabajo calificado se 
ha reducido y su demanda ha aumentado, 
con el trabajo calificado, presumiblemente 
integrado en el quintil 5, sucede exactamen-
te lo contrario: su oferta ha aumentado y su 
demanda se ha reducido, lo que sugiere una 
reducción para sus remuneraciones.

La reducción de la demanda de trabajo cali-
ficado es como sigue. Al aumentar sosteni-
damente el caudal de divisas en un país, el 
tipo de cambio real se aprecia, y los secto-
res que producen bienes transables pierden 
competitividad en los mercados internacio-
nes, resultando entonces un estancamiento 
cuando no una reducción en su producción, 

2	 Estas explicaciones, con mayor detalle, incluyendo la pauta mostrada por los rendimientos educacionales por nivel de escolaridad, así como la 
política macroeconómica envuelta, se encuentran en González (2020).



87 Centro de Investigaciones en Ciencias y Humanidades

El Salvador: Sobre la desigualdad, el COVID-19 y el crecimiento
Mauricio González 

lo que también conlleva una reducción en la 
demanda de trabajo calificado.

Una circunstancia adicional es que ante la 
menor demanda por trabajo calificado, los 
nuevos trabajadores calificados se ven in-
ducidos a aceptar trabajos no calificados, 
porque son los que están disponibles –son 
los que han aumentado–, aunque su re-
muneración es mucho menor. El impacto 
distributivo es fuerte. Del gráfico se nota 
que mientras los otros quintiles ascienden 
suavemente, el Q5, de la clase alta, descien-
de de manera pronunciada. De hecho, la 
importancia que pierde su participación es 
la que se reparte como ganancia entre los 
otros quintiles.

Algunos analistas pueden hacer la observa-
ción de que tales resultados en el quinto 
quintil pueden ser engañosos, porque las 
respuestas de sus integrantes en las encues-
tas de hogares en todo el mundo adolecen 
de un sesgo hacia la sub declaración, es 
decir, a declarar menores ingresos de los 
obtenidos.3

Surgen varias preguntas al respecto. ¿Qué 
dice la literatura sobre el tema? Desde la 
perspectiva de un proceso de crecimiento 
¿existe alguna pauta sobre la dinámica de la 
dupla desigualdad/crecimiento en el corto y 
largo plazos? Y ¿cuáles son las implicaciones 
para una economía dolarizada? Se ofrecen 
algunas respuestas a continuación.

III. Sobre un Gini ajustado

En ocasiones se considera el caso de un 
coeficiente de Gini ajustado, con datos que 
permiten apreciar lo que pasa cuando los 
datos de las encuestas de ingresos de los ho-
gares o los individuos se complementan con 
otros datos –los tributarios en particular–
que permiten efectuar ajustes a los ingresos 
laborales y agregar los beneficios del capital 
de la clase pudiente. Una fuente que consi-
dera con algún detalle estos aspectos para 
América Latina esde la Torre et al (2014).

Este trabajo menciona, al analizar el caso de 
Colombia, que

	 Algunos estudios recientes han investiga-
do la desigualdad de los ingresos usando 
registros tributarios administrativos para 
abordar la representación inadecuada de 
los más ricos en los datos de las encuestas 
(Atkinson y Piketty, 2007). Los registros 
tributarios contienen mucha informa-
ción sobre los individuos y las empresas, 
lo que supone un insumo valioso para la 
mediciónde la desigualdad, pero al mismo 
tiempo plantea otra fuerte limitación, ya 
que estos datos no representan adecua-
damente al extremo inferior de la distri-
bución. No obstante, los datos tributarios 
incluyen solo a un porcentaje de la pobla-
ción (bastante pequeño en muchos paí-
ses en desarrollo) y hay que extrapolar o 
complementar el resto de la distribución 
usando datos de otras fuentes. …

3	 Es el caso de Departamento de Economía UCA (2019).
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	 Se extraen dos resultados principales de 
este ejercicio. El primero, tal vez prede-
cible, es que al incluir información de 
los más ricos el coeficiente de Gini se 
incrementa. …

	 En segundo lugar, tener en cuenta a los 
más ricos no modifica las tendencias 
a corto plazo de la desigualdad medi-
das mediante el coeficiente de Gini. 
Contrariamente a nuestras dudas iniciales 
(esto es, que el descenso de los coeficien-
tes de Gini de LAC pudiera revertir una 
vez complementáramos la distribución 
con los más ricos que nos faltaban), la 
tendencia sigue siendo buena, aunque tal 
vez un poco más débil. …

Su conclusión es como sigue

	 Dado que la cobertura de los datos de la 
región es mucho más amplia para las en-
cuestas a los hogares que para los datos 
tributarios y dado que la variación en los 
coeficientes de Gini no cambia mucho 
cuando se implementa la corrección de 
los ingresos más altos, en lo sucesivo cen-
tramos nuestro análisis en medidas de la 
desigualdad basadas en datos de encues-
tas. (de la Torre et al,Págs. 39-41)

En realidad, al menos en el caso de la des-
igualdad en América Latina, en su gran ma-
yoría, la literatura examina el tema a partir 
de los coeficientes de Gini de losingresos 
laborales; ocasionalmente se mencionan 
otros indicadores como los coeficientes de 
Theil y Atkinson, referidos también a los 
ingresos laborales. No se encuentra una 
preocupación importante por la inexacti-
tud en la información en el quinto quintil. 
En cambio, más bien se acepta que inde-
pendientemente de si la medición se lleva 
a cabo con el Gini corriente o el ajustado, 
el caso es que en América Latina, con la 
excepción de Costa Rica, ha ocurrido una 
reducción significativa en la desigualdad en 
lo que va de los 2000.

Más allá de lo importante que puede ser la 
medición de la desigualdad en el país con un 
Gini ajustado, cabe mencionar que existen 
evidencias de que en los 2000 la reducción 
en la desigualdad puede verse como un pro-
ceso en el que el quinto quintil se ha visto 
afectado de forma adversa. Considérese el 
estudio de Stampini et al (2015).
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Se trata de una matriz de transición; de 
transición o movilidad entre clases sociales. 
Entre otras cosas, dice lo siguiente sobre la 
clase media en el pais;del 100% de los que 
pertenecían a esta clase en 2003: un 0.6% 
descendió a la pobreza extrema en 2013; un 
3.1% pasó a la clase de pobres moderados 
en 2013; un 47.3% descendió a la clase de 
vulnerables en 2013; un 48.7% permaneció 
en la clase media en 2013; y un 0.3% llegó a 
formar parte de la clase alta en 2013.Estos 
porcentajes pueden interpretarse como las 
probabilidades de transitar de una clase so-
cial en un momento inicial, a otra o la mis-
ma clase social en un momento terminal.

También, en el caso de la clase alta, del 
100% de los que pertenecían a esta clase en 
2003: un 0.0% descendió a la pobreza ex-
trema en 2013; un 0.9% pasó a la clase de 
pobres moderados en 2013; un 3.3% des-

cendió a la clase de vulnerables en 2013; un 
90.7% descendió a la clase media en 2013; y 
un 5.0% permaneció en la clase alta en 2013.

Puede notarse que las probabilidades de 
transicion son de tres tipos: las de descen-
so en la escala social –de 51.0% (¿Por qué?) 
para la clase media y 95.0% para la clase 
alta–; depermanencia–de 48.7% para la cla-
se media y de 5.0% para la alta–; y de ascen-
so en la escala social -de 0.3% para la clase 
media y de 0.0% (¿Por qué?) para la alta.

Una pregunta que surge es ¿Qué tan signi-
ficativa es la probabilidad de permanencia 
de la clase alta? Una respuesta se obtiene al 
observar la misma probabilidad en el caso 
de los otros paises latinoamericanos según 
el trabajo de Stampini et al (2015), como se 
ve del siguiente cuadro.

Cuadro 2

Pobres Pobres Clase Clase Ingresos
2003 extremos moderados vulnerable media altos Total

Pob. extr. 61.8 30.0 8.0 0.1 0.1 100.0
Pob. mod. 19.9 42.3 37.1 0.6 0.0 100.0
Cla. vul. 4.4 19.6 69.2 6.9 0.0 100.0
Cla. med. 0.6 3.1 47.3 48.7 0.3 100.0
Ing. altos 0.0 0.9 3.3 90.7 5.0 100.0
Fuente: Stampini et al  (2015), pg. 12.

Matriz de transición de la pobreza en El Salvador (2003-2013)
Probabilidades de transición

2013
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Cuadro 3

País Clase media Permanencia
Argentina 33.3 66.7
Brasil 64.9 34.4
Colombia 25.8 74.2
Costa Rica 49.2 49.7
Rep. Dominicana83.2 13.0
Ecuador 71.9 27.9
Honduras 40.6 53.1
Panamá 59.6 40.3
Perú 69.5 30.5
Paraguay 47.9 50.0
El Salvador 90.7 5.0
Uruguay 44.7 55.3
Am. Lat. 58.9 40.4

Fuente: Stampini et al (2015), Anexo 4.

Clase alta en países latinoamericanos: 2000-2013
Probabilidades de transicion

IV. Devaluación y desigualdad

Al examinar la relación entre desigualdad y 
crecimiento en El Salvador, es conveniente 
dar atención a un episodio sobre este tema. 
Es el de la devaluación del peso argentino 
en 2001. De la Torre et al (2014), al consi-
derar la importancia de la diferencia entre el 
Gini simple y el ajustado, explican lo que su-
cedióen los casos de Colombia y Argentina.

Después de concluir que en Colombia exis-
te una diferencia entre estos indicadores, 

Se nota que en el período de 2003 a 2013, 
todas las probabilidades de permanencia 
de la clase alta en América Latina son me-
nores del 100%, y la menor de todas es la 
de El Salvador, de 5.0%.De hecho, en el 
mismo período el 90.7% de la clase alta 
experimentó un descenso en su status social 
al pasar a formar parte de la clase media 
en 2013. Esto significa que la clase alta en 
El Salvador ha sido la más negativamente 
afectada en el período 2003 a 2013 entre 
todos los países del cuadro.
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pero que la tendencia es la misma para los 
dos, señalan que:

	 Estos resultados contrastan con los ob-
tenidos para Argentina durante un perio-
do que incluye los años de la crisis 2001 
y 2002. Aunque los coeficientes de Gini 
con y sin datos fiscales [Gini ajustado] 
evolucionan en paralelo en los momentos 
de calma, hay una divergencia visible du-
rante los tiempos de crisis (el periodo que 
va de 2001 a 2003), cuando los ingresos 
de los más ricos aumentaron significativa-
mente más que los del resto. El caso de la 
crisis argentina es interesante por ser atí-
pico (o, mejor dicho, típico de unas con-
diciones muy específicas). En 2001, Ar-
gentina llevaba diez años con una relación 
cambiaria fija con el dólar estadounidense 
y, en parte debido a ello, se encontraba fi-
nancieramente dolarizada, de manera que 
los hogares de altos ingresos con capaci-
dad para ahorrar tenían una posición larga 
en dólares (a diferencia del gobierno y las 
empresas, que tenían una posición corta 
endólares). Entonces, la devaluación real 
del 200 por ciento del año 2002 que si-
guió al colapso de la relación cambiaria 
fija generó una ganancia de valoración en 
pesos para estos hogares que compensó 
con creces el efecto negativo de la crisis 
sobre los ingresos laborales y sobre el 
peso relativo de los ingresos laborales en 
el ingreso nacional. (de la Torre et al, 2014, 
Págs. 38-39)

Vale la pena explicar esto un poco más. Por 
partes. En 2002 Argentina tenía un tipo 
de cambio nominal de 1 peso por 1 dólar. 
En la crisis, los que pudieron pusieron sus 
ahorros en dólares, de modo que con la de-
valuación del 200% el valor de sus ahorros 
experimentó un aumento fuerte, de un valor 
inicial de –por ejemplo– 100 pesos, pasó a 
300 pesos. Su tenencia de activos en mone-
da extranjera se benefició de la devaluación; 
estaban en posición larga.4

En cambio, la deuda en moneda extranjera 
de las empresas y el gobierno los ponía en 
posición corta, y resultaron perdedores con 
la devaluación, porque la deuda aumentó 
(en moneda doméstica). Además, en la cri-
sis los ingresos laborales se redujeron, y el 
resultado final fue un Gini (ajustado) mayor 
que el de predevaluación.

¿Por qué es importante este episodio 
argentino para El Salvador? Este autor ha 
recomendado repetidamente el retorno a un 
régimen cambiario con moneda doméstica, 
pero de naturaleza flexible, no fijo; a ser 
seguido de un programa de depreciaciones 
que permitan al sector exportador recuperar 
un grado importante de competitividad que 
se ha perdido por décadas.

Lo que sucedió en Argentina con la devalua-
ción en el caso de los ahorros en dólares de 
la clase alta sugiere que algo muy parecido 

4	 Desde luego, los conceptos de “posición corta” y “posición larga”, propios de la economía bursátil y financiera, tienen muchas aplicaciones. Aquí 
es suficiente decir que los ahorros de la clase alta los puso en una posición larga, y que la deuda externa de empresas y gobierno los puso en 
posición corta, en relación con la devaluación.
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podría suceder en El Salvador: la reducción 
de riqueza experimentada por la clase alta 
en los 2000 podría ser compensada por las 
ganancias de valoración que ante una deva-
luación podrían experimentar sus ahorros 
en dólares. Y obvio: a mayor devaluación, 
mayor el monto de la compensación.

¿Cuáles serían los efectos en el crecimiento 
y la desigualdad? Comenzando con el 
primero, del caso argentino se recuerda que 
con las depreciaciones cambiarias –y los 
precios al alza de las materias primas– las 
exportaciones se dispararon yel crecimiento 
económico fue mucho mayor. Luego, los in-
gresos laborales aumentaron y el incremen-
to inicial de la desigualdad inducido por la 
devaluación comenzó a disiparse, aunque el 
Gini se mantuvo en niveles algo por arriba 
de los previos a la devaluación.

Si en El Salvador ocurriera algo parecido, en 
el corto plazo la desigualdad sería mayor, a 
medida que aumenta la riqueza de la clase 
alta por la revaloración de sus ahorros por la 
devaluación; más adelante, comenzaría a re-
ducirse a medida que aumentan los empleos 
y por ende los ingresos de los trabajadores, 
también a causa de la devaluación.¿Cómo 
armonizar esta posibilidad con una 
estrategia de recuperación y crecimiento 
inclusivo sostenido?

En otros trabajos5 este autor ha sugerido 
una estrategia de dos componentes bási-
cos:1) una acción macroeconómica, deva-

luación–después de desdolarizar, obvio–, a 
la par de una política industrialen los térmi-
nos indicados en González (2020); y 2) la 
puesta en marcha de un programa de em-
pleador de última instancia, EUI, (González, 
2018) por el que se persigue el logro del ple-
no empleo. A estas referencias se remite al 
lector interesado.

Regresando al tema de la desigualdad, pue-
de surgir la pregunta de qué tan complicada 
puede ser su agudización en el corto plazo, 
inmediatamente después del lanzamiento 
de los componentes mencionados, la de-
valuación y el EUI. De la discusión en las 
secciones previas debe ser claro que, en ge-
neral, no es importante el nivel que tome 
el coeficiente de Gini, al menos en el corto 
plazo, mientras la economía esté creciendo 
y los ingresos laborales también.

Recuérdese el argumento de la curva U 
de Kuznets: es posible que al principio de 
un proceso de crecimiento la desigualdad 
aumente, y que después, a medida que se 
sostiene el crecimiento, empiece a declinar. 
Es el caso de China y otros países asiáticos 
en la actualidad. Y en este caso, la desigual-
dad no parece ser un tema que inquiete a 
mucha gente. De cualquier manera, para 
la etapa de desarrollo del país, las priori-
dades pueden ser la pobreza primero y la 
desigualdad después, es decir, resolver el 
problema de la pobreza antes que el de la 
desigualdad.

5	 González (2019) y (2020).
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El comentario de Damill y Frankel (2012) 
es que:

	 Si se pidiera a los macroeconomistas que 
seleccionaran las mejores políticasmacro-
económicas para aumentar el bienestar de 
un país en desarrollo, una gran propor-
ción de respondentes (incluyendo los au-
tores de este estudio) indicarían que deben 
ser medidas que induzcan elevadas tasas 
de crecimiento del producto, empleo y 
productividad de una manera sostenible.

	 Naturalmente, el crecimiento rápido de la 
productividad y empleo no asegura que 
la desigualdad comenzará a declinar na-
turalmente. China es el ejemplo más re-
ciente donde un proceso de crecimiento 
con estas características favorables ha 
sido acompañado por un empeoramien-
to de los indicadores de desigualdad. Sin 
embargo, las políticas macroeconómicas 
de China no se critican sobre esta base, 
principalmente por la razón de que el 
rápido crecimiento de la productividad 
y el ingreso ocurre a la par de un rápi-
do aumento en el empleo, haciendo que 
los ingresos menores también crezcan, y 
resultando en un subsecuente alivio en la 
incidencia de la pobreza. En general, aun-
que el rápido crecimiento de la producti-
vidad y el empleo puede no asegurar una 
reducción en la desigualdad, esto crea las 
condiciones que facilitan una mejor dis-
tribución del ingreso, porque los recursos 
están creciendo y porque una mejora en 
su distribución parece más viable y me-
nos conflictiva en tal contexto.

	 En el polo opuesto, un país en desarrollo 
abrumado por bajos niveles de empleo y 
productividad podría eventualmente te-
ner una mejora en la desigualdad, pero su 
trayectoria y duración serían restringidas 
por un bajo crecimiento de la producti-
vidad.En este caso el macroeconomista 
probablemente criticaría las políticas exis-
tentes por su incapacidad para contribuir 
a la promoción del desarrollo y se enfoca-
ría en un esfuerzo conducente a promo-
ver el crecimiento de la productividad y el 
empleo. (Pág.28)

Y ese es, precisamente, el tono de este trabajo.

V. El último shock: el COVID-19

Una manera de abordar la irrupción del 
COVID-19, C19 en adelante, consiste en 
darle el tratamiento de un shock severo 
como pocos a la economía. Desde luego, el 
C19 ha causado una conmoción mundialde 
múltiples facetas negativas, a cual peor de 
todas. Aquí se explora –y de forma limitada– 
tan solo la dimensión económica –que no 
esnecesariamente la peor–, con la pretensión 
de que las conclusiones pueden ser valiosas 
para muchos países en desarrollo; aunque 
los desarrollados no pueden excluirse.

Aquí se procede como sigue: 1) se presenta 
una caracterización de los impactos econó-
micos del C19, y 2) se presenta una suge-
rencia para aliviar y superar sus impactos 
en el marco de una estrategia de crecimien-
to inclusivo.
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V.1. C19: impactos y tratamientos

Aunque el período transcurrido es corto, la 
literatura en el tema crece rápidamente. En 
Baldwin y Weder eds. (2020), Hausmann 
(2020) e ILO (2020) se caracteriza el C19 
como un choque de oferta (porque reduce la 
producción) y como un choque de demanda 
(porque reduce el consumo y la inversión). 
De hecho, las acciones de contención del 
virus como los cierres de comercios y fá-
bricas afectan directamente la oferta, y el 
despido de empleados y la consecuente re-
ducción de ingresos reduce directamente la 
demanda. Desde luego, esto en una primera 
ronda de impactos; los impactos en oferta 
y demanda continúan en rondas sucesivas.6

Una fuente que privilegia el impacto en los 
mercados laborales y el empleo es el de ILO 
(2020). Tal perspectiva la comparte este ar-
tículo, dada la doble naturaleza del trabajo 
como agente que genera ingresos y gastos. 
Entre otras perspectivas también puede ver-
se el trabajo y el empleo como una variable 
fundamental para el tratamiento de la po-
breza y la desigualdad.

En ILO (2020, Pág. 8), se presenta el si-
guiente esquema, bajo el título

Marco de política: Tres pilares clave 
para encarar el COVID-19 basado en es-
tándares laborales internacionales

Protección de los trabajadores en el lu-
gar de trabajo

* Fortalecer las medidas de Seguridad y Sa-
lud Ocupacionales, SSO

* Adaptación de las formas de trabajo (p. ej., 
teletrabajo)

* Prevención de la discriminación y la exclusión
* Provisión de facilidades sanitarias para todos
* Expansión de las licencias de trabajo re-
muneradas

Estímulos a la economía y la demanda 
de trabajo

* Política fiscal activa
* Política monetaria acomodaticia
* Préstamos y apoyo financiero a sectores es-
pecíficos, incluyendo el sector salud

Apoyo al empleo y los ingresos
* Extender la protección social a todos
* Retención del empleo -trabajo de tiempo 
parcial, licencias de trabajo remunerado, 
otros subsidios

* Alivios tributario/financieros para las mi-
cro, pequeñas y medianas empresas, MPME

La mayoría de países, unos más otros me-
nos, están aplicando este esquemabásico, 
incluso El Salvador. Desde luego, este es-
quema es uno en el que la emergencia es la 
idea dominante. Así, para el propósito de 
este estudio, el caso llega a ser la manera 
en que tal esquema se vuelve parte de la 
propuesta de crecimiento.

6	 Varias estimaciones de impactos en, por ejemplo, PIB, consumo, inversión y empleo, pueden verse en Baldwin y Weder eds. (2020), Hausmann 
(2020) e ILO (2020).
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Al respecto, cabe mencionar que la propues-
ta ya cuenta con un componente de emer-
gencia: la puesta en marcha del programa 
EUI, empleador de última instancia. Esto, 
entre otras razones, por la falta de empleo 
en el país. A su vez, la provisiónde empleo 
ha de contener significativamente los actos 
delincuenciales y de migración.

Sin embargo, la aparición del C19 sencilla-
mente ha agudizado la urgencia, no solo por 
su efecto destructor de puestos de trabajo 

–con un impacto mayúsculo en los empleos 
no calificados e informales–, sino también 
en la urgencia de transferir dinero a los des-
empleados –los nuevos y los de pre C19–. 
Por esto, la entrega de $300 no puede susti-
tuirse por otra acción, al menos en los pri-
meros momentos del C19. Aunque solo sea 
porque el EUI implica un período de puesta 
en marcha, no puede sustituir a la entrega 
de efectivo al comienzo de los enormes y 
súbitos destrozos causados por el C19.

Solo que aquí cabe mencionar dos aspectos. 
El primero es el de notar que si bien en el 
período inmediato al C19 es imprescindible 
la entrega de efectivo, semejante medida no 
puede sostenerse más allá de unos cuantos 
meses, aun contando con apoyo financie-
ro de la comunidad internacional, dado el 
prácticamente nulo espacio fiscal del país.

El segundo es que, si bien la aplicación de 
un EUI también requiere ayuda externa, ge-
nera empleo de forma directa, mientras que 
la entrega de efectivo no lo hace. Hay que 
decir que ambas medidas generan empleo 
de forma indirecta, al aumentar la demanda 

agregada cuando se gastan las transferencias 
en el caso de los $300, y cuando se gastan 
las remuneraciones en el caso del EUI.

¿Por qué es importante la generación directa 
de empleo en este contexto?Por varias razo-
nes. Una es que para la autoestima no es lo 
mismo vivir de un subsidio que de un salario. 
Otra es que para la economía es vital, por-
que la generación de empleo se acompaña 
de la generación de bienes y servicios direc-
tamente generados, porque estos hacen que 
las sucesivas rondas del proceso productivo, 
como se conoce del insumo-producto, sean 
de mayor dimensión; esto porque, a dife-
rencia de la transferencia de efectivo –que 
solo genera empleo por el efecto indirecto 
al aumentar la demanda–, genera empleo 
también de forma directa–además de la for-
ma indirecta–.

V.2. C19 y crecimiento inclusivo

¿Qué cambios habría que hacer en la 
estrategia básica de crecimiento que se ha 
propuesto, para tomar en cuenta la presen-
cia del C19? En realidad, la estrategia sigue 
igual, pero se agregarían algunas medidas 
relativas al C19. Esto, en el supuesto de que 
las infecciones y muertes del virus no pasen 
hasta el otro año. Con todo, hay que tener 
en cuenta que el problema que se maneja se 
ha profundizadocon el C19.

Así, a modo de repaso, se registra una pérdi-
da fuerte de empleos y producción de bienes 
y servicios. Se ha efectuado un gasto fuerte 
en transferencias que puede significar algo 
más de $ 400 millones según los medios, y 
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se contempla un endeudamiento adicional 
de $ 5000 millones, es decir, la mitad de la 
deuda externa del país.

Como se mencionó, el espacio fiscal del país 
es muy limitado, y la única forma de mane-
jar los gastos de la emergencia es con más 
endeudamiento externo y/o con la ayuda 
internacional. Adelante se sugiere una op-
ción, sus pros y cons,que podría reducir 
sustancialmente las necesidades de financia-
miento externo, pero antes conviene consi-
derar algunos aspectos en la manera en que 
estos problemas se están enfocando en el 
mundo, desarrollado y en desarrollo.

Lo primero que sobresale en el abanico de 
acciones de política económica es la utiliza-
ción del gasto público en magnitudes senci-
llamente inéditas para la historia económica 
contemporánea.A la cabeza, en EE. UU.,se 
ha aprobado un gasto inicial de más de $ 2 
millones de millones (aquí será $ 2 billones) 
para el apoyo del empleo y la producción, y 
se estima que todavía se solicitarán otros $ 5 
billones para los mismos y otros propósitos. 
En Reino Unido, Alemania, Japón y China, 
también se mencionan apoyos billonarios al 
empleo y la producción. Además, a diferen-
cia de lo que sucede en tiempos normales, 
lo que suceda en términos de mayores défi-
cits fiscales y su impacto inflacionario no se 
percibe como una preocupación.

En el caso de los países en desarrollo, más 
allá de que también aumentarán sus déficits 

fiscales con los mismos objetivos que en los 
países ricos, se advierte cierta preocupación 
por la aparición de presiones inflacionarias 
en la medida en que se expresa preocupa-
ción por la obtención de recursos externos 
después de alcanzar los límites del endeu-
damiento interno.Por esta y otras razones, 
varias voces calificadas del primer mundo 
se han alzado para reclamar suficiente so-
lidaridad de parte de los países industriales 
para hacer disponibles las cantidades ne-
cesarias en condiciones “blandas” para el 
apoyo a países que el FMI ha denominado 

“vulnerables”. Stiglitz (2020), por ejemplo, 
sostiene que “la pandemia de COVID-19 
es un problema global que exige una solu-
ción global”.

En realidad, en este momento, esta es la 
única opción que tiene el país. Es decir, sus 
posibilidades de más endeudamiento en los 
términos usuales, con un riesgo país que es 
ahora mayor como consecuencia del C19, en 
montos de varios miles de millones de dó-
lares, sencillamente no existe, o existe pero 
de forma muy limitada en función de las 
magnitudes que se necesitan. El país debe 
recurrir a la solidaridad internacional que 
se forme alrededor de este problema –po-
dría pedirse al FMI y al Banco Mundial que 
la administren–, porque la mayor parte del 
mundo en desarrollo se halla igual o peor.A 
diferencia de los países centrales, el tercer 
mundo, en gran parte,no podrá resolver la 
emergencia sin la solidaridad de aquellos.
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V.2.1. Sobre la TMM en países 
centrales y periféricos

No solo es el caso de que las acciones ne-
cesarias para recuperar cierta normalidad se 
hallan fuera del alcance de lo que el país pue-
de hacer porque carece de espacio de políti-
ca económica, especialmente espacio fiscal; 
se trata también de que los países del centro 
se han visto desbordados en la utilización 
de sus instrumentos convencionales de po-
lítica económica –la manipulación de la tasa 
de interés de política por los bancos centra-
les, como sucede en la UE–, para encarar las 
consecuencias económicas de la peste, y se 
han visto obligados a recurrir a medidas no 
convencionales, en un proceso que traslada 
el protagonismo de la política monetaria, 
según la macroeconomía tradicional, a la 
política fiscal, mediante el recurso del gasto 
masivo, sin mayores preocupaciones por los 
aumentos de deuda pública, la inflación o el 
déficit fiscal. La lógica dominante es la de 

“hacer lo que haya que hacer” para superar la 
paralización económica, en alusión a la cé-
lebre frase del expresidente del Banco Cen-
tral Europeo, (BCE), Mario Draghi, cuando 
recurrió al gasto masivo para apuntalar la 
recuperación europea –y de paso salvar al 
euro de su desaparición– en ocasión de la 
Gran Recesión de 2008/09.

Al respecto, conviene señalar lo siguiente. 
En primer lugar, en los países industriali-
zados, la inflación no se considera una li-

mitante importante para dejar de imprimir 
dinero por billones y hacerlo disponible a 
través del sistema bancario o, en un esque-
ma más amplio,“arrojarlo desde un helicóp-
tero a las empresas y a la población necesi-
tada”, algo parecido a la entrega de $ 300 a 
las familias en el país.Se recuerda que esto 
ha sucedido antes al menos en doscasos: en 
los 1930 con la Gran Depresión, cuando en 
realidad la inflación hasta se redujo a niveles 
récord para EE. UU.; y en la Gran Recesión 
de 2008/2009, cuando se practicaron los 

“relajamientos cuantitativos” por parte de 
la FED, dando lugar a la depreciación del 
dólar y luego a una “guerra de divisas”, es-
pecialmente contra países emergentes como 
China y Brasil.

En segundo lugar, resultado de lo anterior, 
tales episodios de gasto masivo no inflacio-
nario han sido tomados como prueba de 
que el gasto gubernamental no tiene que 
ser inflacionario siempre que existan recur-
sos ociosos, especialmente la mano de obra, 
como sostienen los partidarios de la deno-
minada Teoría Monetaria Moderna, TMM.7 
En este punto, cabe mencionar algunas im-
plicaciones para el caso salvadoreño.

Efectivamente, se pueden mencionar dos 
aspectos. El primero hace referencia al gra-
do al que en El Salvador se puede repetir 
la acción de un gasto masivo no inflaciona-
rio enmoneda nacional –no en dólares por-
que no puede emitirlos–, para minimizar el 

7	 Una introducción a la TMM, las escuelas de pensamiento que le originan, así como sus vínculos con un EUI y sus implicaciones para la política 
cambiaria, se halla en González (2018).
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impacto negativo del C19 en la economía 
salvadoreña al mismo tiempo que se ope-
ra la recuperación. Obvio, la dificultad aquí 
es la dolarización oficial actual del país, de 
manera que el paso previo sería la desdola-
rización al mismo tiempo que se establece 
una moneda nacional, lo cual permitiría una 
emisión como la de los países grandes, y en 
principio al menos, no inflacionaria.

No obstante, desde el punto de vista de los 
adversarios de la TMM, esto puede no ser 
tan inmediato; incluso podría ser muy difí-
cil.8 Edwards (2019), por ejemplo, denomi-
nasu puesta en práctica “una receta para el 
desastre”, y sostiene que los episodios de 
hiperinflación en América Latina, los de Ar-
gentina, Chile, Perú y Venezuela entre 1970 
y 2019, resultaron por un intento de aplicar 
la TMM.

Todavía más, entre los detractores de la 
TMM se mencionan nombres como los de 
Kenneth Rogoff, Paul Krugman, Carmen 
Reinhart, etc., y el número está creciendo, 
probablemente resultado de que los adep-
tos a la TMM también están aumentando, 
como se nota del hecho de que algunos de 
los nombres que se mencionan en la con-
tienda electoral de 2020 en EE. UU., como 
los de Paul Sanders y Alexandria Ocasio-
Cortez, se decantan abiertamente por la 
TMM para respaldar algunas de sus pro-
puestas como la de una garantía federal de 
empleo, una propuesta similar a la del EUI.

Una cosa es cierta: el marco analítico que 
mejor parece explicar la razón por la que 
el gasto masivo no deriva en inflación, y el 
aumento en el déficit fiscal y la deuda dejan 
de ser un problema, es el de la TMM en su 
concepto de la soberanía monetaria–un país 
que emite su propia moneda con un recono-
cimiento internacional–. Más detalles sobre 
esta noción se encuentran en las referen-
cias al final. Después de todo, los partida-
rios de la TMM siempre han mencionado 
los episodios más o menos catastróficos 
como la Gran Depresión de los 1930, las 
guerras mundiales, enormes terremotos 
e inundaciones, y los relajamientos cuan-
titativos practicados por la FED y el BCE 
por la Gran Recesión, como ocasiones en 
que se suele adoptar medidas extraordina-
rias, apartadas de la lógica económica pre-
valeciente y a veces hasta en contra de ésta, 
pero que al final resultan muy consistentes 
con la TMM. Es por esto que indican que 
el colapso causado por el C19 es uno cuyo 
tratamiento efectivo está más allá de lo que 
se puede hacer con la macro convencional 
con su énfasis en bajas tasas de inflación y 
déficit fiscal, mientras aconsejan su manejo 
en la perspectiva de la TMM, con su énfa-
sis en el empleo, sin descuidar la inflación,i. 
e., sin hiperinflación,como a menudo le han 
imputado, equivocadamente, sus críticos.

Todavía más. ¿Cómo surge el énfasis en el 
empleo en el contexto de la TMM? Una 
manera de verlo es a partir de la aplicación 

8	 Una idea de la controversia se obtiene consultando Edwards (2019), Sumner y Horan (2019), Tymoigne y Wray (2013), y Wray (2015) y (2018).
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de la TMM a situaciones calamitosas: si 
esta resulta tan apropiada para la gerencia 
de la Gran Depresión con su New Deal, la 
Gran Recesión con su Cuantitative Easing, y 
las guerras mundiales, ¿por qué no aplicar-
la a situaciones que pueden ser más o me-
nos igual de dramáticas, aunque en tiempos 

“normales”, como el desempleo masivo que 
campea en gran parte del tercer mundo e 
incluso en algunos países de la UE?

Es por este y otros argumentos que la TMM 
llega a ser el entorno natural para el manejo 
de conceptos tan vinculados al empleo y la 
pobreza, y aun la desigualdad, como los del 
EUI y el Ingreso Básico Universal; este úl-
timo incluso con algún historial en Europa 
y siendo objeto de propuestas para atender 
la pérdida de empleo causada por el C19 en 
varios países.

En la medida en que tantas acciones no con-
vencionales y de un carácter más bien ex-
traordinario se llevan a cabo para un evento 
también extraordinario, pudiera suceder que 
más adelante se reconozca la utilidad de la 
TMM. En Japón, por ejemplo, la deuda pú-
blica es algo más de 230% del PIB, y prácti-
camente no hay inflación; ante la imposibi-
lidad de aumentar el crecimiento por medio 
de manipular la tasa de interés se ha incre-
mentado el gasto público. Las autoridades, 
sin embargo, no reconocen que esto sea se-
guir los preceptos de la TMM. Lo mismo ha 
declarado la FED con el Quantitative Easing, 
que no sigue la TMM. Parece que es algo 
así como “haz lo que hago, no lo que digo”.

Sin embargo, este pudiera ser el momen-
to de la TMM. Como señalan Blanchard y 
Summers (2017), en relación con la Gran 
Recesión (o Gran crisis):

	 ¿Por qué elegimos poner “Volver al 
futuro» en el título de nuestro artículo? 
Porquevemos que las lecciones básicas de 
la Gran crisis financiera son similares a las 
extraídas de la revolución keynesiana en 
respuesta a la Gran Depresión: las eco-
nomías puedenverse afectadas por fuer-
tes golpes y no se puede esperar que se 
estabilicen automáticamente.No tenemos 
duda de que, en ausencia de las fuertes 
respuestas de política monetaria y fiscal 
que se han dado, la crisis financiera habría 
llevado a un resultado tan malo o peor-
que el de la Gran Depresión. Por lo tanto, 
las políticas fuertes de estabilización son 
simplemente esenciales.

Entonces, en tanto la crisis del C19 se trate 
con las mismas medidas de política moneta-
ria y, especialmente fiscal, que se emplearon 
en los 1930 y después de 2008, la pregunta 
será ¿es ahora el momento para reconocer 
los méritos de la TMM? Probablemente no 
todavía. Hay muchas críticas desde la orto-
doxia y aun desde algunos economistas he-
terodoxos; además, en particular, es posible 
que se necesite más investigación en cuanto 
al grado y ajustes para su aplicación en entor-
nos del tercer mundo, como el salvadoreño.

El manejo cambiario y la restricción externa 
que la balanza de pagos impone a los es-
fuerzos para el crecimiento se hallan entre 
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los temas principales por los que la TMMno 
puede aplicarse sin más a las economías en 
desarrollo. Como si esto fuera poco, el caso 
salvadoreño adolece de una complicación 
adicional que muy pocos países padecen: 
no tiene una moneda propia y por esto no 
puede emitir las cantidades que se requie-
ren para aliviar el impacto del C19. Tendría 
que endeudarse de forma extraordinaria y 
soportar una carga elevada que será una ré-
mora para el crecimiento.

V.2.2. Sobre la solidaridad 
internacional

Se sabe que las implicaciones del C19 son 
peores que las de la Gran Depresión, y que 
el mundo en desarrollo se verá afectado con 
mayor dureza, resultado de su insuficiencia 
de recursos en montos superiores a casi 
cualquier cifra antes requerida. Es claro que 
los países pobres no podrían hacer frente a 
estas necesidades, y los llamados por solida-
ridad por parte de los países del centro no 
se han hecho esperar. Vale la pena mencio-
nar la propuesta de UNCTAD (2020):9

Ante el inminente tsunami financiero de 
este año, la UNCTAD propone una estrate-
gia de cuatro frentes que podría comenzar a 
traducir las expresiones de solidaridad inter-
nacional en acciones concretas:

1.	 Primero, una inyección de liquidez 
de $ 1 billón; una especie de caída de 
dinero en helicóptero para quienes 

se quedan atrás reasignando los de-
rechos especiales de giro existentes 
en el Fondo Monetario Internacio-
nal y agregando una nueva asigna-
ción que deberá ir considerablemen-
te más allá de la asignación de 2009 
realizada en respuesta a la crisis fi-
nanciera mundial.

2.	 En segundo lugar, un jubileo de la 
deuda para las economías en dificul-
tades. Una suspensión inmediata de 
los pagos de la deuda soberana debe 
ir seguida de un alivio significativo 
de la deuda. Un punto de referencia 
podría ser el alivio de la deuda ale-
mana administrado después de la Se-
gunda Guerra Mundial, que canceló 
la mitad de su deuda pendiente. En 
esa medida, alrededor de $ 1 billón 
debería ser cancelado este año su-
pervisado por un organismo creado 
de forma independiente.

3.	 En tercer lugar, un Plan Marshall 
para la recuperación de la salud fi-
nanciado por parte de la asistencia 
oficial para el desarrollo (AOD) que 
ha faltadoy que ha sido prometida 
desde hace tiempo pero no entrega-
da por los socios del desarrollo. La 
UNCTAD estima que se deben des-
tinar $ 500 mil millones adicionales–
una cuarta parte de la AOD faltante 
de la última década– en gran parte 
en forma de subvenciones para ser-

9	 Esto es un extracto; los detalles se ven en UNCTAD (2020a).
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vicios de salud de emergencia y pro-
gramas relacionados de ayuda social.

4.	 Finalmente, los controles de capi-
tal deben tener su lugar legítimo en 
cualquier régimen de políticas para 
reducir el aumento de las salidas de 
capital, reducir la falta de liquidez 
provocada por las ventas en los mer-
cados de los países en desarrollo y 
detener las caídas en los precios de 
las monedas y los activos.

	 El paquete propuesto es similar en tama-
ño a la cantidad que se habría entregado a 
los países en desarrollo durante la última 
década si los países del Comité de Asis-
tencia para el Desarrollo de la Organiza-
ción para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos hubieran alcanzado su obje-
tivo de AOD del 0,7%.

Se trata de una propuesta del tipo de “hacer 
lo que sea necesario”, como en la UE y EE. 
UU., para atender de manera proporciona-
da los problemas generados por el C19 en 
los países pobres. Esto indica que hay con-
ciencia de las necesidades de financiamiento 
de los países pobres para encarar las conse-
cuencias del C19. Ahora supóngase que esta 
sensación se traduce en hechos y la desea-
da solidaridad se materializa, incluso en los 
montos necesarios que algunos estiman en 
$ 2.5 billones para el mundo en desarrollo.

Los problemas no terminan ahí. Primero, 
aun en los países del centro se padece una 
gran incertidumbre en cuanto a la manera 
precisa en que continuará desarrollándose 

el C19: si terminará este año, si habrá rebro-
tes, de qué magnitud, etc., así como la for-
ma específica en que afectará a los sectores 
económicos.

Segundo, por la incertidumbre, la prepara-
ción de planes para la reactivación –reparto 
de los recursos que mitigarán los efectos en 
las familias, las empresas y los bancos por 
el grave aumento de la morosidad–se lleva 
a cabo sobre una base incierta; y tercero, el 
tiempo está en contra de los mejores resul-
tados, porque a medida que transcurre se 
profundiza la crisis y por esto el costo del 
confinamiento.

En este punto cabe mencionar las necesida-
des de legitimización del proceso de asigna-
ción y reparto de los recursos –que se su-
giere sea construido y administrado por un 
equipo de expertos desde el Banco Mundial 
o UNCTAD, buscando imparcialidad– para 
prevenir cualquier señalamiento que ale-
gue fraudes o favoritismos; especialmente si, 
como también se sugiere, las asignaciones re-
visten el carácter de transferencias o subsidios, 
como se ha planteado para la UE por parte 
del BCE –o sea, recursos no reembolsables– 
en vez de préstamos. Entre otras razones, 
porque si se conceden en calidad de présta-
mos, habrá un cargo que tendrá que atender-
se, complicando la misma recuperación.

Hay que entender que la crisis es de tal mag-
nitud que la recuperación puede significar 
un nuevo proceso económico y social,y por 
esto pudiera requerirse una especie de nue-
vo contrato social que goce de la aceptación 
de todos los sectores.Entre los criterios de 
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priorización para el reparto –porque los re-
cursos con seguridad serán escasos– puede 
utilizarse el triage: los más graves primero, 
y según el orden de gravedad se atiende el 
resto; hasta donde alcance. Esto también re-
quiere que todos entiendan que el Gobierno 
cargará con todos los costos o su mayoría. 
(Véase Banco Mundial, 2020).10

Todos estos son problemas graves para el 
centro, y en la periferia pueden ser el doble 
o el triple o más, con agravantes como los 
siguientes: 1) las redes de protección social 
ofrecen una cobertura escasa a una masa la-
boral en la que la informalidad fácilmente 
sobrepasa el 50% de las personas ocupadas; 
2) escasa bancarización, lo que dificulta la 
entrega eficaz de transferencias de efectivo 
a la población, una de las medidas básicas 
y esenciales para lidiar con los efectos del 
C19; y 3) una fuga de capitales desde la 
periferia al centro del orden de $ 100.000 
millones, complicando la necesaria recapita-
lización para la recuperación del sector em-
presarial. En el caso salvadoreño agréguese 
que se espera una importante contracción 
de las remesas y que por la dolarización no 
se puede emitir deuda en moneda nacional, 
y menos intentar probar una estrategia en el 
marco de la TMM.

En este punto cabe mencionar la alusión que 
a los controles de capital hace la UNCTAD 
en la cita anterior. Desde la perspectiva de 

largo plazo que atañe al crecimiento econó-
mico, la vigencia de un tipo de cambio real 
competitivo (TCRC) es crucial. En varios de 
nuestros escritos hemos explicado las difi-
cultades que para un país pequeño y abierto 
reviste la ausencia de los controles de capi-
tal para la gestión de tal instrumento como 
una política de crecimiento, así como para 
impedir una salida desordenada de capitales 
como ocurre desde la periferia hacia el cen-
tro, lo que puede dar lugar a depreciaciones 
cambiarias disruptivas. Si a esto se añade 
una crisis financiera por el aumento de la 
morosidad, la calamidad está garantizada, 
al mismo tiempo que se profundizan los 
problemas que han de dificultar todavía más 
el crecimiento posterior.

Más todavía. De nuestros escritos se advier-
te que la vigencia de un TCRC es sencilla-
mente indispensable para el crecimiento in-
clusivo. Es fácil notar que con las cantidades 
astronómicas de gasto desde los países del 
centro vendrá también una marcada depre-
ciación de sus monedas, lo que en principio 
plantea dificultades mayores para que paí-
ses como El Salvador dispongan de tipos 
de cambio competitivos. Esto ya ocurrió 
en ocasión del Quantitative Easing de la FED, 
pero también con el gasto masivo de la UE 
y Japón en ocasión de la Gran Recesión de 
2008/2009, desatando lo que algunos llama-
ron “la guerra de divisas”.

10	 ¿Puede ver el lector alguna analogía con la TMM? Recuérdese que lo que los Gobiernos están haciendo –gasto fiscal “hasta donde sea necesario”, 
en EE. UU. y la UE– para tratar con el C19, se explica cómodamente con la TMM; aunque, desde luego, estos Gobiernos niegan que la lógica de 
sus acciones siga la de la TMM.
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Los controles a los movimientos de capi-
tal han llegado a ser un instrumento for-
midable –acompañado por otros como un 
programa de devaluaciones–para lidiar con 
aquella eventualidad, como parte del kit de 
instrumentos macroprudenciales que se 
han implementado con eficacia compro-
bada por muchos países de América Latina 
en los 2000.11 El panorama que se percibe 
después del C19 señala la elevada probabi-
lidad de que los controles de capital serán 
reutilizados.

VI. Conclusiones

En este trabajo intentamos elaborar sobre la 
incidencia de la desigualdad y el C19 en las 
posibilidades de crecimiento de El Salvador.

Entre nuestros resultados podemos listar 
los siguientes. Primero, la relación entre des-
igualdad y crecimiento no tiene particular 
relevancia en este país en la etapa actual de 
desarrollo; podría tenerla después pero no 
ahora, cuando la desaparición de la pobreza 
es más urgente.

Segundo, en términos de distribución del 
ingreso, se constata la nada trivial reducción 
de la participación de la clase alta –unacaída 
de 18 pp en el período de 1985 a 2017; y 
de 11 pp en el período 2000 a 2017, de pos 
dolarización–con consecuencias negativas 
para el crecimiento, en la medida en que se 
reduce significativamente el capital empre-
sarial que más se necesita en las primeras 

etapas del desarrollo, cuando más que redu-
cir la desigualdad interesa la reducción de la 
pobreza. La quiebra de empresas que resul-
te del C19 habrá de empeorar la situación de 
la clase pudiente.

Tercero, en relación con el C19, sus efectos 
en las pretensiones de crecimiento económi-
co del país son graves. Se trata de un choque 
de oferta y uno de demanda, por los que se 
han roto los encadenamientos entre trabaja-
dores y empresarios que tanto tiempo lleva 
construir y llevará reparar. Las medidas de 
confinamiento parecen haber sido eficaces 
en la contención de la pandemia, pero a un 
costo elevado explicado por la paralización 
económica de varios meses. En términos de 
pobreza y desigualdad se espera una desme-
jora importante de los logros alcanzados en 
las últimas décadas.

Cuarto, el país carece del espacio fiscal ne-
cesario para encarar la recuperación econó-
mica en el contexto de “hacer lo que sea ne-
cesario” para minimizar los impactos en el 
empleo, la producción, y en el sistema finan-
ciero, ya que con toda probabilidad se verá 
afectado ante los impagos de sus clientes.

Quinto, el endeudamiento adicional en que 
se incurrirá ha de agravar la severidad de 
la restricción externa al crecimiento econó-
mico, a lo que se agrega una segura reduc-
ción importante en el flujo anual de reme-
sas familiares.

11	 Véase, por ejemplo, de la Torre et al (2013).
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Finalmente, más allá del retorno a los luga-
res de trabajo y a la actividad económica y 
su importancia para volver a la normalidad, 
la obligada reestructuración en los ámbi-
tos de los hogares, las empresas y el siste-
ma financiero, vuelve imprescindible, y por 
esto recomendable, la elaboración de una 
estrategia para la recuperación, consisten-
te en un conjunto de planes para llevarla a 
cabo, de forma efectiva y, principalmente, 

transparente, como resultado de un traba-
jo esencialmente técnico llevado a cabo por 
expertos en la gestión de crisis análogas. 
Esto debe hacerse desde la perspectiva de 
un pacto social –a partir de un consenso– 
para la reestructuración económica, que 
dote de legitimidad al proceso, previniendo 
así cualesquier dudas y/o denuncias contra 
el proceso en sí.
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