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1. Proyecto de Ley de Integracion Monetaria.
1.1. Francisco Flores. Mensaje sobre integracion monetaria.

Todos en el pais sabemos que nuestra economia, des-
pués de lograr éxitos muy marcados, estd experimentan-
do un entrampamiento que ha generado un negativismo
muy nocivo para el desarrollo del pais.

No puede culparse a nuestros sectores productivos de
este entrampamiento, ya que todas nuestras fuerzas eco-
némicas —los obreros, los empresarios, los hermanos
en el extranjero, los agricultores han dejado muy clara
su dedicacién al trabajo y el desarrollo del pais.

Los esfuerzos de todos los salvadorefos han sido muy
exitosos, al punto que somos ahora reconocidos interna-
cionalmente como un pais de libertades, de progreso so-
cial y de manejo econémico responsable. Los salvadore-
fios nos hemos ganado a fuerza de disciplina econdmica
y duro trabajo el derecho de gozar de un mejor nivel
econémico. Sin embargo, todos sentimos que estamos
creciendo a menor velocidad de lo que somos capaces
de lograr.

Debemos solucionar este entrampamiento. No debemos,
sin embargo, precipitarnos a tomar medidas superficia-
les y demagdgicas, que llevan irremisiblemente al fraca-
so. Es aqui donde necesitamos la vision dc largo plazo.
Para esto es necesario entender los cambios profundos
que esla experimentando el mundo.

La revolucién industrial se orientaba a multiplicar el po-
der del misculo. Estaba basada en la invencion de ma-
quinas que ponian las fuerzas de la naturaleza al servi-
cio-del hombre. La revolucion actual se orienta a multi-
plicar el poder de la mente. Estd basada en las
computadoras, las tclecomunicaciones y las redes huma-
nas que usan estas para multiplicar su creatividad en lo
econémico, lo social y lo politico.

Sélo las sociedades que entiendan la naturaleza de los
nuevos procesos podran avanzar en el nuevo milenio.
Aquellas que no lo entiendan, que decidan cerrarse a lo
que estd pasando en el mundo, que sigan pensando en
las viejas mentalidades de proteccién y privilegios sec-
toriales, que vean la nueva revolucién tecnolégica como
una amenaza y no como la oportunidad que es, experi-

mentardn un retroceso que los llevard a la pobreza, la
marginacion y, por ende, a conflictos que nosotros que-
remos dejar en nuestro pasado.

La conectividad no ve al mundo como una serie de na-
ciones o un grupo dec continentes divididos por fronteras
politicas o creencias religiosas. La revolucion de la
conectividad ve al mundo como un todo, donde la socie-
dad ya no es como una pirdmide, sino como un gran tcjido
humano en el que todos debemos participar para cooperar
en el desarrollo del mundo y beneficiamos de él. Asi como
la maquina de vapor fue simbolo de aquella revolucién que
nos dejé atrds, hoy es el internet el simbolo de la nueva
revolucion tecnoldgica, es el mejor ejemplo de la nueva
sociedad con acceso universal al conocimiento, la infor-
macién y las oportunidades, es ¢l instrumento para inte-
grarnos a las cadenas productivas mundiales.

Integrarnos a este nuevo mundo es parte de la vision. La
otra parte es que, para integrarnos al mundo, lenemos
quc intcgrarnos hacia adentro. No podcmos ser una so-
ciedad fragmentada en esta nueva etapa de la historia.
Para poder abrirnos al resto del mundo, tenemos al mis-
mo ticmpo que intcgrarnos nosotros mismos cn una so-
ciedad sin privilegios, viviendo en un espacio geografi-
co unificado y asociados libremente en el logro de la
productividad.

Para eso necesitamos actuar en tres dimcnsiones funda-
mentales: Ja dimensién humana, la territorial y la econémi-
ca. Las tres dimensiones de mi Programa de Integracion.

La intcgracion humana, cl objctivo fundamental de
nuestro proyecto, busca intcgrar a toda la poblacién a
los beneficios del desarrollo apostandole al conocimien-
to como instrumento fundamental. La integracién terri-
torial contribuyc a la intcgracion humana al buscar la
unificacion de nuestro pais en un solo espacio geografi-
co y lograr que cstc cspacio sc integre al resto de Cen-
troamérica y al mundo. La integracién cconémica con-
tribuye a la integracion humana al basar el concepto de
crecimiento econémico no cn mantcner bajos los ingre-
sos y los ahorros de la poblacién, sino en aumcntar la
productividad de todos nuestros recursos.
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Con el programa de integracién humana crearemos las
escuelas y los institutos tecnolégicos del nuevo milenio,
en los cuales una nueva generacién tendrd acceso a las
computadoras y al nuevo mundo del internet. Como par-
te de la educacion para adultos, hemos puesto en mar-
cha recientemente el programa de Infocentros, que en
todo el pais dard capacitacion y acceso a programas de
computacion e internet a las personas y empresas que lo
necesiten.

Esta serd una herramienta para integrar a nuestra peque-
fla empresa, en todo el territorio nacional, a los merca-
dos de exportacién; para integrar a la poblacién a mane-
ras mas eficientes de comunicarse y coordinarse; para
conectar a los seis millones de salvadorenos que viven
en el territorio nacional con los dos millones que viven
fuera de nuestras fronteras; y para construir una socie-
dad de continuo aprendizaje.

El desarrollo social no tiene la relevancia esperada si no
existe seguridad ciudadana y una pronta y debida justi-
cia. Por eso, hemos iniciado una accién conccrtada con
los otros dos érganos fundamentales del gobicrno, de
modo de generar e integrar una corriente institucional
del Estado, que por sus logros, transparcncia, confia-
bilidad y prontitud estimule la participacién y ganc la
confianza ciudadana.

Ayer, frente a representantes de sectores productivos,
partidos politicos, alcaldes, grupos gestores departamen-
tales y nuestro equipo de Gobierno, anuncié mi compro-
miso de hacer realidad la integracién territorial. Para
cumplir con este compromiso, invertiremos 8 mil millo-
nes de colones en obras concretas de integracién, de los
cuales 3 mil 500 millones son adicionales a la inversion
ya programada en nuestro periodo de gobierno.

La construccion del puerto de Cutuco, la carretera
longitudinal del norte, ¢l anillo periférico dc San Salva-
dor, la promocién de condiciones para ampliar ¢l techo
industrial, la construccién de caminos rurales y la co-
ncxién con las carrcicras principales y los pucrios cen-
troamcricanos, son algunos proyectos quc permitirdn
que se integren las zonas estratégicas del pais en una
sola unidad productiva que se llama El Salvador.

Nuestra politica econémica ha apuntado siempre a inte-
grar nuestro pais al mundo en una economia sin privile-
gios, buscando el crecimiento de las exportaciones a tra-
vés de aumentos de productividad.

He apoyado la integracién econémica, mediante la am-
pliacién de la iniciativa de la Cuenca del Caribe, cl Trata-
do de Libre Comercio, la Zona Comercial Guatcmala-El
Salvador, el Tridngulo del Pacifico: Guatemala, Nicara-
gua, El Salvador y la concectividad de los Infocentros.

Siempre me he negado a devaluar la moneda, porque
esloy conscicnte de que una devaluacién cs cquivalente
a darle rentabilidad a un sector a costa de sacrificar a

1230

todos los que reciben un salario; también es equivalente
a confiscarle los ahorros y las pensiones a todos los ciu-
dadanos.

El contrasentido de buscar el crecimiento a través de
empobrecer a la poblacién, no es consistente con mi
visién del futuro del pais. Para lograr el objetivo de
mantener el valor adquisitivo de los salarios y ahorros,
he mantenido politicas prudentes de manejo macro-
econémico.

Con estas politicas responsables hemos logrado proteger
los salarios y los ahorros. No hemos logrado, sin embar-
go, todos los beneficios de estas politicas Hemos nutri-
do el drbol de la estabilidad en estos Gltimos dicz aios
pero no hemos podido cosechar todos sus frutos. La ma-
yoria de salvadorefios pagamos altas tasas de interés y
solo accesamos a dinero de corto plazo.

No todos los salvadoreiios tienen estos problemas. Hay
muchas empresas que disfrutan de bajas tasas de interés,
son aquellas que operan en moneda extranjera. La gran
mayoria de las empresas, principalmente las pcquenas,
operan en colones y por eso pagan tasas mucho mas
altas que sus competidoras. Igual sucede a la inmensa
mayoria de las familias, que obtiencn sus casas pagando
cuolas innecesariamente altas, gumentando el sacrificio
que tienen que hacer para proveerse de una vivienda, un
automovil y los biencs necesarios para la familia.

Es para eliminar esta injusticia, que hoy he enviado a la
honorable Asamblea Legislativa el Proyecto de Ley de
Integracion Monetaria. Quiero explicarles en qué con-
siste y cudles son sus beneficios.

La Ley de Integracion Monetaria hace tres cosas: 1) fija
el tipo de cambio en 8.75; 2) da curso lcgal al délar y
libertad de contratacién a las siguientes monedas de ca-
lidad mundial: el euro, la libra esterlina y el yen; 3)
cstablcce cl délar como unidad de cucnta en cl sistcma
financicro.

A partir del primero de encro del préximo afio, los bille-
tes y monedas de colén mantendran su curso legal a la
tasa de cambio de 8.75 colones por ddlar y podran ser
cambiados en cualquier momento sin comisiones. Esto
significa que los bancos estaran obligados a tener los
depdsilos, fondos de pensiones y sus transacciones en
délares, y los ciudadanos estaran en libertad de usar cl
colén o el dolar a libre voluntad, para pagar, recibir sa-
larios y hacer cualquier transacciéon comercial.

La Integracién Monetaria permitird a los bancos reducir
las tasas dc interés a niveles muy préximos a los interna-
cionales, que oscilan alrededor del 10%. Esto representa-
rd un ahorro en intereses de mas de 1,400 millones de
coloncs al aiio, para los deudorcs del sistcma bancario.

Como una mucstra de fo que succderd cn el sistema
financicro, los agricultores que tiencn créditos con cl
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Banco de Fomento Agropecuario y Banco Hipotecario
seran beneficiados con una disminucién sensible de la
tasa de interés.

Por ejemplo, un agricultor que actualmente paga una
cuenta de 10 mil colones al mes por un crédito al 17%
en un plazo a cinco aios, con la Integracion Monetaria,
ese mismo agricultor pagaria en lugar de 10 mil colones
5,500. Esto es porque la Integracién Monetaria nos per-
mite alargarle el plazo a diez afos y bajarle la tasa de
interés al 11%.

Un ejemplo de enormes implicaciones sociales es lo que
sucedera con la adquisicion de vivienda minima. Ac-
tualmente para poder adquirir una casa con el Fondo
Social para la Vivienda de 85 mil colones la cuota es de
713 colones; si la casa tiene el valor de 125 mil colones,
la cuota es de 1,225. La Integracién Monetaria nos per-
mitird bajar la cuota de la casa de 85 mil colones de 713
a 550 colones, y la de 125 mil colones bajaria de 1,225
a 964 colones.

Una pequena empresa que tiene un préstamo de 500 mil
colones pagadero a tres afios al 18%, actualmente paga
una cuota de 18 mil colones, con la Integracién Moneta-
ria podemos alargarle el plazo a 10 aios, bajar la tasa de
interés en cinco puntos, para que de una cuota de 18 mil
colones pase a pagar una cuola de 7,500 colones.

Una persona que tiene una deuda de 10 mil colones con
su tarjeta de crédito, paga actualmente una cuota de 600
colones al mes, con la Integracién Monetaria se ahorrara
1,200 colones al afio en sus pagos.

Una familia de profesionales que ha comprado una casa
de 750 mil colones a una tasa de interés del 17% a un
plazo de 10 afios, paga una cuota de 13 mil colones al
mes. Con la Integracién Monetaria nos permitird en el
Banco Hipotecario alargarle el plazo a 15 afios, para que
su cuota al mes sea de 9 mil colones.

En términos generales, a los ciudadanos que tienen deu-
das por su vivienda, carro o tarjetas de crédito, la Inte-
gracion Monetaria les permitird tener disponible un
aproximado de dos salarios adicionales al afio, en con-
cepto de ahorros por la disminucién de las cuotas que
pagan actualmente.

La Integracién Monetaria nos permitird, de manera res-
ponsable y sostenible atender la angustiosa demanda de
los agricultores, constructores, profesionales, pequefos
empresarios e industriales que requieren de refinancia-
miento a largo plazo y baja tasa para salir adelante. Ha-
remos esto para toda la sociedad salvadoreia, evitando
asi el riesgo de caer en politicas parciales que por favo-
recer a unos sectores sacrifiquen eventualmente a otros.

Tomaremos el liderazgo en Centro América, pues nues-
tros sectores productivos podran financiarse en dolares
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y pagar asi tasas de interés que les permitirin competir
en el mercado mundial.

Esta medida serd un gran incentivo para la inversién
extranjera, pues podran invertir y ganar en monedas de
calidad mundial. Esto traerd al pais nuevos puestos de
trabajo. Y nuestros empresarios podrin operar libremen-
te en esas monedas y tener la seguridad en el tiempo, la
certeza de su valor, la libertad de escoger cualquier mo-
neda de calidad mundial y lograr créditos a menores
tasas y mayores plazos, que incentivardn la inversion.
Esta Integracion Monetaria es un instrumento que nos
facilitard competir en el mundo actual.

Es importante tener una idea del tiempo en que se co-
menzard a recibir los frutos de la Ley de Integracion
Monetaria: los beneficios para los usuarios de los Ban-
cos Hipotecario, de Fomento Agropecuario y BMI co-
menzaran a partir del dia de su publicacidn en el Diario
Oficial, para los usuarios de bancos privados se dard un
proceso que debe concretarse en el transcurso del pri-
mer trimestre del 2001.

Durante los iltimos afios hemos logrado lo que nos he-
mos propuesto. Logramos la paz en libertad hace nueve
afios. Luego, juntos comenzamos la reconstruccién del
pais y la construccién de nuevos fundamentos econémi-
cos, sociales, politicos y juridicos. Hoy vamos a enfo-
carnos en elevar la calidad y el nivel de vida dc toda la
poblacién a través de la integracion de nucstra socicdad
y la integracién de nuestro pais con el mundo.

Estamos en un momento muy especial de nuestra histo-
ria que puede explicarse de la siguiente manera:

Hay dias en que el navegante se enfrenta a aguas turbu-
lentas. El barco cruje y la tripulacién se angustia.

Lo inico que puede hacer cuando el mar se encabrita es
tranquilizar a la tripulacién, sostener el rumbo y mante-
ner la mano firme sobre el timén.

Pero hay dias en quc cl cielo sc despeja. Se avista a lo
lejos la ansiada orilla, las velas se hinchan de viento y
se acecrca a las aguas mansas. Aqui cs preciso que cl
navegante reaccione con audacia. Que peguc cl golpc de
timén que necesita el barco y que con voz clara y firme
anuncie quc la tierra csta a la vista.

Hoy damos ese golpe de timon. Las aguas mansas estin
cercanas, y la orilla ya esta a la vista.

Vamos a conquistar ¢l trecho de mar que nos falta.

Francisco Florcs
Presidente de la Repiiblica

22 de novicmbre, 2000
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1.2. Proyecto de Ley de Integracion Monetaria

DECRETO Ne _

La Asamblea Legislativa
de la Repablica de El Salvador,

CONSIDERANDO:

I. Que de conformidad a la Constitucion, es deber del
Estado orientar la politica monetaria con el fin de pro-
mover el desarrollo ordenado de la economia nacional;

II. Que el ordinal 13° del Art. 131 de la Constitucion,
dispone que corresponde a la Asamblea Legislativa re-
solver sobre la admisién y circulacion de la moneda
extranjera;

III. Que a efecto de incorporar efectivamente a El Sal-
vador al proceso de integracién econémica mundial, se
vuelve necesario dictar las regulaciones que faciliten el
intercambio comercial y financiero con el resto del
mundo en forma eficiente;

IV. Que con el fin de preservar la estabilidad econémica
que propicie condiciones optimas y transparcntes quc
faciliten la inversion, y de garantizar el acceso directo a
mercados internacionales, s¢ vuelve necesario autorizar
la circulacion de moncdas cxtranjeras quc gocen de li-
quidez internacional;

V. Que para tal propdsito es indispensable dictar las
normas basicas mediante las cuales se regulara la forma
y condiciones que deben imperar en las transacciones
financieras de nuestro pais;

POR TANTO: es uso de sus facultades constitucionales
y a iniciativa del Presidente de la Republica por medio
del Ministro de Hacienda,

DECRETA lo siguiente,

Ley de Integracion Monetaria

Capitulo 1
Disposiciones generales

Art. 1. El tipo de cambio entre el colén y el délar de los
Estados Unidos de América sera fijo e inalterable a par-
tir de la vigencia de este decreto, a razén de ocho colo-
nes setenta y cinco centavos por délar de los Estados
Unidos de América. En la presente ley, dicha moneda
se denominara délar.

Art. 2. Se permite la contratacién de obligaciones mone-
tarias expresadas en cualquicr otra moneda de legal cir-
culacién en cl cxtranjero. Dichas obligaciones deberan
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ser pagadas en la moneda contratada, aun cuando su
pago deba hacerse por la via judicial.

Art. 3. El délar tendra curso legal irrestricto con poder
liberatorio ilimitado para el pago de obligaciones en di-
nero en el territorio nacional.

Art. 4. A partir de la vigencia de la presente ley, el
Banco Central de Reserva de El Salvador, a requeri-
miento de los bancos del sistema, canjeara los colones
en circulacién por ddlares.

Art. 5. Los billetes de colén y sus monedas fracciona-
rias emitidos antes de la vigencia de la presente ley,
continuardn teniendo curso Icgal irrestricto cn forma
permanente, pero las instituciones del sistema bancario
deberin cambiarlos por délares al serles presentados
para cualquier transaccion.

El Banco Central dec Reserva de El Salvador proveera
los délares a los bancos del sistema, mediante ¢l canjc
respectivo.

El canje de ddlares por colones, sea que lo haga el Ban-
co Central de Reserva de El Salvador a los bancos del
sistcma o bicn éstos a los usuarios dc los mismos, no
generard ningin tipo de comision o cargo.

La infraccién a lo anterior scrd sancionada por la
Superintendencia del Sistema Financiero con una multa
equivalente a cien veees la comisién o cargo cobrado.
La citada Superintendencia aplicard, para la imposicién
de la multa, el procedimiento establecido en los articu-
los 47 y siguientes dc su Ley Organica.

Art. 6. Los bancos, los intermediarios financieros no
bancarios y demas personas juridicas que captan recur-
sos del publico, podrdn adquirir activos y pasivos deno-
minados en otras monedas s6lo cuando se cumplan las
siguicntes condicioncs.

(a) Quc las instilucioncs mantengan un calcc razonable
cntre los activos y pasivos cn una moncda cspccifica, dc
conformidad a lo establecido en las leyes que las rigen;

(b) Que los deudores en una moneda determinada com-
prueben ingresos denominados en dicha moneda, sufi-
cientes para cumplir con sus obligaciones o que pucdan
demostrar una cobertura adecuada de riesgo cambiario.

A la Superintendencia del Sistema Financicro corres-
pondera vigilar el cumplimiento de estas disposiciones,
de conformidad a las atribucioncs que le conficre su
Ley Organica.

Art. 7. Los salarios, sucldos y honorarios podrin scr
denominados y pagados en colones o dolares, a libre
voluntad del trabajador o empleado.
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Todas las obligaciones expresadas en dinero, existentes
con anterioridad a la vigencia de la presente ley, pacta-
das en colones, podran ser pagadas en délares al tipo de
cambio establecido en el Art. 1 de esta ley, respetdndo-
se todas las demas condiciones contractuales.

Asimismo, los cheques y los demas titulos valores que
hayan sido emitidos en colones salvadorefios con ante-
rioridad a la vigencia de la presente ley, podrin ser
aceptados y pagados en délares, al tipo de cambio esta-
blecido en esta ley.

Art. 8. Las instituciones publicas, autorizadas por el Mi-
nisterio de Hacienda de conformidad a la Ley Organica
de Administracion Financiera del Estado, podran emitir
y contratar obligaciones en otras monedas, siempre que
cubran el riesgo cambiario.

Art. 9. Todas las operaciones financieras, tales como
depdsitos bancarios, créditos, pensiones, cmision de ti-
tulos valores y cualesquiera otras realizadas por medio
del sistema financiero, asi como los registros contables
del sistema financiero, se expresaran en délares. Las
operaciones o transacciones -que se hayan realizado o
pactado en colones con anterioridad a la vigencia de
esta ley, se expresardn en ddlares al tipo de cambio es-
tablecido en esta ley.

Los titulares de cuentas de ahorro, titulos valores, cuentas
corrientes y cualesquiera otros documentos bancarios, de
polizas de seguros, de titulos valores que se coloquen y
negocicn en bolsa de valores, de acciones, obligaciones
negociables o bonos y de otros titulos, podran solicitar a
la respectiva entidad emisora la reposicion de los docu-
mentos en que consten los derechos derivados dc los
mismos, por otros con los valores expresados en délares
al tipo de cambio establecido en el Art. 1 de esta ley y
aquella estard obligada a realizar la reposicidn.

Si la reposicion no se efectia, el valor respectivo expre-
sado en colones se estimara expresado en délares, al tipo
de cambio establecido en esta ley, para todos los cfectos
que resulten del valor consignado en el documento.

Art. 10. Los precios de los bienes y servicios se podran
expresar tanto en colones como en délarcs, al tipo dc
cambio establecido en esta ley.

Art. 11. Todas las obligaciones del Banco Central de
Reserva de El Salvador serdn asumidas por el Estado
por medio del Ministerio de Hacienda, quien podra
compensarlas por obligaciones existentes a su favor.

Capitulo II
Disposiciones transitorias

Art. 12. Los bancos, compaiiias de seguros y entidades
emisoras de titulos valores que se coloquen y negocien
en bolsa de valores, dentro dc los cuarcenta y cinco dias
siguientes al de la vigencia de esta ley, estardn obliga-
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das a notificar a la respectiva Superintendencia, los
cambios que para cumplir con la misma, hayan efectua-
do en las operaciones financieras o de cualquier otra
naturaleza que se hubiesen establecido o pactado en co-
lones con anterioridad a dicha vigencia.

Capitulo III
Reformas, derogatorias y vigencia

Art. 13. Sustitiiyese el Art. 49 de la Ley Organica del
Banco Central de Reserva de El Salvador, por el si-
guiente:

“Art. 49. El Banco podra:

a) Emitir titulos valores, colocarlos y adquirirlos en el
mercado secundario, asi como canjear estos por otros
tilulos valores cmitidos o garantizados por el Banco
Central en las condiciones que ¢l Banco establezca; y

b) Ceder documentos de su cartera de créditos e inver-
siones a los bancos y demas instituciones del sistema
financiero y adquirir de estas entidades, documentos de
su cartera de préstamos e inversiones, en las condicio-
nes que determine el Consejo”.

Art. 14. Sustitiyese el Art. 51 de la Ley Organica del
Banco Central dc Reserva de El Salvador, por el si-
guiente:

“Art. 51. El Banco Central de Rescrva de El Salvador
podra otorgar financiamiento al Instituto de Garantia de
Depositos, para los propdsitos establecidos en el Art.
179 dc la Ley de Bancos.

El Banco no podrd otorgar créditos, avales, fianzas y
garantias de ninguna clase a los bancos, intcrmediarios
financieros no bancarios e instituciones oficiales de cré-
dito”.

Art. 15. Sustitdyese el Art. 62 de la Ley Orgénica del
Banco Central de Reserva dc El Salvador, por el si-
guiente:

“Art. 62. El Banco podrd cmitir bonos u otros titulos
valores expresados en ddlares de los Estados Unidos de
América”.

Arl. 16. Adicionase a la “Ley de Saneamiento y Fortale-
cimicnto de Bancos Comerciales y Asociaciones de
Ahorro y Préstamo”, el siguiente articulo:

“Art. 2-A. En el caso de los aportes otorgados en carte-
ras de créditos y otros bienes al Fondo de Sancamiento
y Fortalecimiento Financiero, los mismos deberan rein-
tegrarse al Banco Central de Reserva de El Salvador en
la medida que dichos bienes sc vayan liquidando, para
lo cual se autoriza al Fondo a reintegrar el valor de
dichos aportes en ddlares de los Estados Unidos de
América y reducir su patrimonio cn lo correspondiente,
a requerimiento del referido Banco Central; asimismo,
para la devolucidn de los otros aportes recibidos del Ban-
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co Central de Reserva de El Salvador, el Fondo queda
autorizado a transferir a la referida institucion a su reque-
rimiento, la propiedad sobre cualquier clase de activos,
con la consiguiente disminucién de su patrimonio”.

Art. 17. Se sustituye el Capitulo VI de la Ley de Ban-
cos, por el siguiente:

“Capitulo VI
Requisitos de liquidez”

Reserva de liquidez

Art. 44. La Superintendencia del Sistema Financiero es-
tablecerd una reserva de liquidez que, en forma propor-
cional a sus depésitos y obligaciones, deberan mantener
los bancos.

Constitucion de reserva de liquidez

Art. 45. La reserva de liquidez de cada banco podrd
estar constituida en forma de depésitos de dinero en
délares de los Estados Unidos de América, a la vista, en
el Banco Central o en titulos valores emitidos por éste
en la misma moneda, los cuales deberan de mantenerse
libres de todo gravamen. Dicha reserva también podra
estar invertida en el exterior, en depdsitos en bancos de
primera linea o en titulos valores emitidos de alta liqui-
dez y bajo riesgo, todo ello de acuerdo con las normas
técnicas que emita la Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero. La reserva de liquidez debera ser general para
los distintos tipos de obligaciones.

Sin perjuicio de lo anterior, se podrin establecer reser-
vas de liquidez diferenciadas, atendiendo a la naturaleza
de las obligaciones o depdsitos. En todo caso, la reserva
de liquidez promedio de los depdsitos no dcberd ser
mayor del veinticinco por ciento de los mismos.

Remuneracién de la reserva de liquidez

Art. 46. La reserva de liquidez que se constituya en depdsi-
tos a la vista o titulos del Banco Central debera ser remu-
nerada. El Banco Central de Reserva de El Salvador co-
brard una comisién por la administracién de esta reserva.

Cilculo y uso de la reserva de liquidez

Art. 47. La Superintendencia determinara la frecuencia
con que se calculara la reserva de liquidez y seialara el
periodo dentro decl cual un banco podrd compensar el
monto de las deficiencias de liquidez que tuviere en de-
terminados dias, con el excedente que le resultare en
otros dias del mismo periodo. Asimismo dictaré las nor-
mas técnicas necesarias para la aplicacién de las disposi-
ciones sobre la reserva de liquidez de que trata esta ley.

Cada banco podrd utilizar sus reservas para sus necesida-
des de liquidez, de conformidad a lo que se dispone en
este capitulo y a las normas técnicas que para tal efecto
emita la Superintendencia.
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Para la elaboracién de las normas técnicas antes referidas,
la Superintendencia deberd observar lo siguiente:

a) Del total de la reserva de liquidez antes indicada, un
veinticinco por ciento correspondera al primer tramo y
estara constituido por depésitos a la vista remunerados
en el Banco Central o en el banco del exterior de que
se trate. Este tramo serd de acceso automatico para el
banco.

b) El segundo tramo correspondera a un veinticinco por
ciento de la reserva de liquidez y estard constituido por
depositos a la vista remunerados en el Banco Central o
en el banco del exterior de que se trate, o titulos valores
que para este efecto emita el Banco Central. Este tramo
serd de acceso automadtico para el banco. El Banco Cen-
tral de Reserva de El Salvador cobrara un cargo propor-
cional a la cantidad retirada de fondos de este tramo.

c) El tercer tramo constituird un cincuenta por ciento de
la reserva de liquidez y se constituira en titulos valores
que para ese efecto cmita el Banco Central o segiin lo
determine la Superintendencia; el uso de este tramo (ini-
camente podra realizarse con la previa autorizacién del
Superintendente del Sistema Financiero.

Cuando el uso de la reserva de liquidez asi lo requiera, el
Banco Central podré realizar operaciones de reporto con
los titulos valores que constituyen la reserva de liquidez.

Art. 48. Para el cilculo de la reserva de liquidez que
corresponde a un banco, se considerard el conjunto for-
mado por su oficina principal y por las sucursales y
agencias establecidas en la Republica.

Reserva de liquidez a otras entidades

Art. 49. La Superintendencia podra disponer requisitos
de rescrva de liquidez a otras entidades legalmente esta-
blecidas, que dentro del giro de sus negocios reciban
habitualmente dinero del piblico a través de cualquier
operacion pasiva.

El Banco Central debera informar diariamente a la
Superintendencia la situacién de liquidez de los bancos,
durante el periodo en que éste sea el depositario de las
mencionadas reservas de liquidez.

Plan de regularizacion

Art. 49-A. Cuando un banco utilice parte del tercer tramo
de la reserva de liquidez para cubrir necesidades de esta
naturaleza, la Superintendencia le requerird un plan de
regulacion, de conformidad al Art. 79 de esta misma ley.

Dicho plan deberé scr aprobado por la Superintendencia
y ¢l banco de que se trate quedara sometido al régimen
de supervision especial a que se refiere esta ley.

Operaciones de reporto

Art. 49-B. Con el objeto de proteger la liquidez banca-
ria, ¢l Banco Central podra rcalizar opcraciones dc re-
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porto con los bancos con titulos valores emitidos en dé-
lares de los Estados Unidos de América por el Estado,
por el Banco Central mismo o por el Instituto de Garan-
tia de Depésitos, con los fondos que para tal efecto le
deposite el Estado.

Las operaciones a que se refiere el inciso anterior las
realizard el Banco Central en coordinacién con la
Superintendencia, Ginicamente en los casos siguientes:

(a) Para prevenir situaciones de iliquidez general del
sistema financiero;

(b) Para restablecer la liquidez en caso de una crisis
causada por una fuerte contraccién del mercado; y

(c) En casos de fuerza mayor.

El Banco Central emitird las normas técnicas respecti-
vas para la aplicacién de este articulo.

Requerimiento de activos liquidos

Art. 49-C. Sin perjuicio de la reserva de liquidez esta-
blecida en el Art. 44 de esta ley, la Superintendencia
establecera como medida prudencial, un requisito de li-
quidez a todos los bancos del sistema, consistente en un
determinado porcentaje de activos liquidos, que guarde
relacién con sus pasivos exigibles. Los activos liquidos
que constituyan la reserva de liquidez, estardn incluidos
en este porcentaje.

La Superintendencia fijard el porcentaje a que se refiere
este articulo y dictara las normas técnicas para cumplir
con este requerimiento.

Multas y sanciones por deficiencias en requisitos de
liquidez

Art. 50. Los bancos que incurran en deficiencias de la
reserva de liquidez al final del periodo de computo esta-
blecido por la Superintendencia, serdn sancionados por
ésta sobre la cantidad faltante, de conformidad a los
procedimientos establecidos en su ley organica.

Asimismo, los incumplimientos al requerimiento de
activos liquidos contemplado en el articulo 49-C de
esta ley, serdn sancionados por la Superintendencia
de conformidad a los procedimienlos establecidos
en su ley organica.

Articulo transitorio

Art. 50-A. Durante los dos primeros afios de vigencia
de la presente ley, la reserva de liquidez a que se refiere
el Art. 44 de la Ley de Bancos, obligatoriamente sera
constituida en la forma de depésitos de dinero en déla-
res de los Estados Unidos de América, a la vista, en el
Banco Central o en titulos valores emitidos por éste en
la misma moneda. Al terminar dicho plazo, dispondrian
de la referida reserva de conformidad a lo establecido
en ¢l Art. 45 de la Ley de Bancos”.

Art. 18. Sustitdyese el Art. 170 de la Ley de Bancos,
por ¢l siguiente:

Art. 170. El total de los fondos del Instituto de Garantia
de Depésitos, exceptuando los fondos para cubrir sus
gastos de funcionamiento, deberan depositarse para su
administracion en el Banco Central de Reserva de El
Salvador y Gnicamente podran ser utilizados para los
fines para los que fue creado el Instituto. Dichos fondos
son incmbargables.

Los fondos para su funcionamicato podrin mantenerse
como dep6silos a la vista en bancos miembros”.
Art. 19. Deréganse las siguientes disposiciones legales:

(a) Los Arts. 29, 30, 35, 41, 42, 43, 45, 46, 47, 48, 52,
60, 61 y 63 de la Ley Organica del Banco Central de
Reserva de El Salvador; y

(b) Los Arts. 57, 58, 171, 172 y 247 de la Ley de Bancos.

Art. 20. El presente decreto entrard en vigencia el 1 de
enero del 2001.

1.3. FUSADES. Opinion sobre el Anteproyecto de Ley de Integracion Monetaria.

La Fundacion Salvadorefa para el Desarrollo Econd-
mico y Social, FUSADES, ante la reciente iniciativa de
Ley de Integracion Monetaria presentada por ¢l Organo
Ejecutivo a la nacién, hace las consideraciones siguientes:

1. En diferentes ocasiones y particularmente en su
Estrategia de Crecimiento con Participacion presentada
al pais en abril de 1999, la Fundacién ha cxternado la
necesidad de definir el régimen cambiario. En tal senti-
do, la iniciativa de Ley de Integracion Monetaria se
define por la opcién de dolarizacién, con lo cual se
elimina de una vez la incertidumbre sobre el régimen
de tipo de cambio.
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2. La contribucién de la dolarizacion al fortaleci-
micnto de la estabilidad macrocconémica scrd impor-
tante, tanto porque aumentara la credibilidad que la so-
ciedad tendra sobre las reglas que regirdn el comporta-
miento de la moncda, como porque la tasa dec interés
tendera a disminuir y la inflacion a mantcnerse a los
niveles internacionales.

3. Ciertamente, las tasas de interés tenderan a dis-
minuir. Actualmente, el riesgo cambiario de la moneda
se cncucntra alrcdedor de 2 puntos porcentualcs, indi-
cando cudnto podria esperarse que bajen los intereses
en promedio como resultado de dolarizacion, no obs-
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tante que algunos sectores podrian experimentar reduc-
ciones mayores. Por otra parte, la inflacion ya se en-
cuentra cerca de la tasa de inflacion internacional. En
consecuencia, los beneficios de la dolarizaciéon serdan
importantes, pero mis moderados que los observados
en otros paises que adoptaron regimenes similares, des-
pués de experimentar grandes crisis monetarias.

4. Las experiencias de adopcion de cajas de con-
versién y de dolarizacién han mostrado que reactivan
las economias al aumentar la credibilidad en el manejo
de la moneda y al reducir las tasas de interés y la infla-
cién. Pero la dolarizacion de la economia no sera sufi-
ciente por si sola para la reactivacién. La ejecucion de
las inversiones que comprenden el Programa de Inte-
gracién Territorial del Plan de Nacién, es importante
tanto para reactivar la economia, como para crear la
infraestructura que el pais necesita.

5. De esta manera, FUSADES espera que el impul-
so que pueda proveer la dolarizacién y el aumento de
la demanda que resultard de la inversién en estos pro-
yectos, contribuirdn a que la economia experimente
una mejora en su crecimiento durante el proximo aio.
Las aprobaciones a tiempo de los préstamos Interna-
cionales y del Presupuesto General de la Republica del
Préximo afio son fundamentales para estos logros.

6. La Fundacién reafirma lo planteado en su Estra-
tegia, que es de absoluta necesidad restablccer la prac-
tica de evaluar econdmica y técnicamente los proyec-
tos pablicos de inversion.

7. El gran desafio es hacer que la dolarizacién fun-
cione lo miés eficazmente posible en el mediano y largo
plazo. Para ello FUSADES rccomienda:

a) disciplina fiscal para que las finanzas publicas se
equilibren y que las autoridades estén en codiciones de
implementar una politica fiscal que produzca ahorro pi-
blico en las épocas dc bonanza y lo utilice en las dificiles;

b) solidez y supervision del sistema financiero;

¢) flexibilidad de los mercados para que el pais
pueda amortiguar impactos negativos externos; y

d) lineas crediticias internacionales que le permitan
al pais enfrentar contingencias financieras, y de esta
manera sustituir —al menos parcialmente— el tradicio-
nal papel del Banco Central de Reserva de prestamista
de iltima instancia.

8. El régimen de dolarizacién exigird mayor pro-
ductividad. De las empresas, requerira mayor eficien-
cia y modernizacion; del gobierno, el compromiso de
crear un enlorno mas competitivo con menores costos
de transacciones.

9. El proyecto de dolarizacién no debe sobredimen-
cionarse como reactivador de la economia y no debe
ser motivo para no continuar impulsando las transfor-
maciones institucionales fundamentales siguientes:

a) modernizacién del Estado;

b) aumento del acceso y mejora de la calidad de los
servicios sociales, muy especialmente de educacion y
de salud; y

c) reduccion del crimen y mejora de la seguridad
ciudadana.

FUSADES considera la dolarizacién como un cam-
bio fundamental en la politica econémica, que traerd
beneficios importantes para el desempeiio del pais, asi
como exigencias y compromisos para los sectores pu-
blico y privado, y que requerird llevar adclante las
transformaciones institucionales pendientes y del con-
curso de todos los salvadorefios para alcanzar el desa-
rrollo econémico y social.

Antiguo Cuscatldn, 29 de noviembre de 2000.

1.4. Comité de Incidencia para el Desarrollo Agropecuario y Rural (CIDAR).
Posicion del CIDAR frente a la propuesta de Ley de Integracion Monetaria.

Las organizaciones campesinas, cooperativas agro-
pecuarias y organizaciones dc mujeres rurales, mani-
festamos nuestra posicién frente a la Propuesta de Ley
de Integracion Monetaria, presentada por el presidente
Francisco Flores a la Asamblea Legislativa.

1. Consideramos que una propuesta tan relevante
para la economia y la sociedad salvadorciia, deberia ser
el resultado de un profundo anilisis y reflexién, sobre
las implicaciones quc esta medida tendria para cl pais
y en especial para la poblacién rural; asi también debe-
ria responder a una préctica y cultura democratica de
dialogo y concertacion entre los distintos scctores cco-
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némicos, sociales y politicos de nuestra sociedad. Sin
cmbargo, cstamos frentc a una propucsta que no ha
sido consultada.

2. La propucsta gubernamental no cs mas que un
proceso hacia la dolarizacion de la cconomia salvado-
refia, en tal sentido cualquier otro nombre que se le
asigne a la propuesta, no es mis que una cortina de
humo que pretende engaiar a la opinién publica.

3. El proceso de la dolarizacién que se pretende
imponer, incrementaria el grado de vulnerabilidad de la
agricultura salvadoreiia (bienes no transables), ante po-
sibles devaluaciones de nucstros principales socios co-
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merciales, por ejemplo, ante una devaluacién de la mo-
neda guatemalteca y mexicana frente al délar; los pro-
ductos agricolas que importamos de dichos paises, serdn
mds baratos que los productos agricolas salvadoreiios,
ello implica que la produccién nacional se veria afecta-
da, debido a la imposibilidad de reaccionar via politica
cambiaria. Esta situacién desventajosa para nuestros
productores vendria a generar efectos perversos en la
produccion nacional agricola, cerrandose las oportunida-
des de inversion y empleo en el agro salvadoreiio.

4. El Estado salvadorefio perderia la capacidad de
influir en nuestra economia a través de la politica mo-
netaria, ello implica que no habrd posibilidades de cu-
brir los déficit fiscales con emisién de moneda nacio-
nal, dejando a merced de la banca oligopdlica salvado-
refia o de los organismos multilaterales, la posibilidad
de aprobar o no aprobar préstamos al gobierno salva-
doreiio para cubrir dicho déficit, en tal sentido estaria-
mos otorgando mayor poder a los grandes banqueros
salvadoreios y a los organismos multilaterales. En
caso que la banca o los organismos multilaterales no
aprueben nuevos préstamos, la opcién que le quedard
al gobierno serd la de incrementar los impuestos y
como es costumbre se buscard aumentar el IVA, medi-
da que afectara a la poblacidn.

5. Se incrementaria la vulnerabilidad de nuestra
economia ante la posible escasez de délares, situacién
que nos llevaria a una mayor dependencia de la nacién,
ante los propietarios de la moneda extranjera.

6. No se puede afirmar que las tasas de interés del
sistema financiero descenderdn y se mantendrdn bajas
en el mediano y largo plazo, pues los costos de tran-
saccién no dependen de leyes o decretos, de manera
que el gobierno sélo podra reducir las tasas de interés
de préstamos del sistema financiero estatal (Banco de
Fomento Agropecuario y Banco Hipotecario) y no de
la banca comercial.

Tomando en consideraciéon lo antes expuesto, el
CIDAR manifiesta su rotundo rechazo ante la propues-
ta de Ley de Integracién Monetaria, pues los efectos
negativos pesan mas que los beneficios que tal medida
podria generar.

Hacemos un llamado a las sefioras y sefores diputa-
dos de la Honorable Asamblea Legislativa, para que no
aprueben de forma precipitada una medida inconsulta.

“Desarrollo Rural Base del Desarrollo Nacional”

San Salvador, 30 de noviembre de 2000.

1.5. FUNDE. LA FUNDE de cara a la dolarizacion.

Por ello hemos venido insistiendo que la solucién
integral y de fondo a tales probleméticas no debe sélo
limitarse a esperar o buscar mejores condiciones exter-
nas 0 a mejorar nuestro entorno macroeconémico, sino
que también debe ampliarse a un proceso de transfor-
maciones a las estructuras internas de nuestra econo-
mia; cambios en nuestras débiles estructuras producti-
vas (mds articulada, mayores niveles de ahorro, inver-
sién y productividad, menores costos de produccién),
cambios en las estructuras deformadas de nuestros
mercados (menos -concentrados y estrechos), cambios
en nuestras estructuras distributivas (mucho mas equi-
tativas y justas), cambios en los enfoques de politica
econdémica (mds integral, més realista, mas democrati-
ca, mds orientada a los excluidos y marginados), cam-
bios en los cimientos y funcionamiento de nuestras ins-
tituciones (mejores niveles de planeacién, coordina-
cién, supervision y control, mayores grados de descen-
tralizacion, fortalecimiento de la contraloria social, ma-
yor seguridad juridica, eliminacién de la discrecio-
nalidad y el abuso en la aplicacién de la politica eco-
némica, asi como de la corrupcion).

De la misma forma que una apuesta dc insercion
externa no generard adecuados procesos de desarrollo
si no tenemos una “casa interna” bien construida y or-
denada, una apuesta por cambiar el entorno macro-
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econdémico, cualquiera que fuera, tampoco lo lograra.
En efecto, podemos hacer esfuerzos por cambiar el ré-
gimen cambiario, monetario o financicro, pero si no
hacemos los correspondientes cambios estructurales en
el sistema financiero y otras esferas de la economia, de
poco o nada nos servirdn dichos esfuerzos. Es en este
contexto que la FUNDE ubica la pucsta en marcha dcl
acelerado proceso de dolarizacion aprobado por mayo-
ria simple por la Asamblea Legislativa.

En cuanto al proceso de dolarizacion en si mismo,
habria que decir que no podiamos scguir con el csque-
ma cambiario anterior (basado en la llamada “flotacién
sucia”) y que habia que definirse por un nuevo régimen
cambiario. Pero tampoco creemos que la {nica opcién
a la dolarizacién era la devaluacién del colén. Entre la
dolarizacién y la devaluacién existen otras opciones,
dentro de las cuales la FUNDE se inclina por ¢l esta-
blecimiento de bandas cambiarias anualmentc progra-
madas, las cuales, bien manejadas, pueden contribuir a
prever ¢ interiorizar cl ricsgo cambiario. Estamos cons-
cicntes que todo cambio de régimen cambiario s com-
plejo, y que trae tanto costos como beneficios. Por ello,
antes de haberse emprendido la dolarizacién, hubicra
sido conveniente un calificado debate nacional sobre el
tema. Una reflexion nacional, que sin caer en debates
interminables o en busquedas infructuosas del consen-
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so, y sin sustituir las necesarias decisiones y competen-
cias gubernamentales, hubiera contribuido a esclarecer
el camino, disehar mejor sus rutas y visualizar mas
adecuadamente el destino. A nuestro entender, los cos-
tos y peligros de la dolarizacién superan sus posibles
beneficios. Ciertamente, con la dolarizacion se elimina
el riesgo cambiario; se otorga tranquilidad a aquellas
personas e instituciones (sobre todo bancarias) que ten-
gan sus deudas en délares; se facilita la reduccién en
unos dos o tres puntos en las tasas de interés (aunque
no necesariamente se garantiza en el medio/largo plazo
su mantenimiento o bajos niveles o su posterior alza,
como tampoco se garantiza la baja de los costos finan-
cieros); contribuira a reducir las cuotas de los deudores
del Banco de Fomento Agropecuario, Fondo Social
para la Vivienda, y posiblemente Banco Hipotecario y
Multisectorial de Inversiones; se podra beneficiar a
emisores y receptores de remesas.

Ahora bien, creemos que esos posibles beneficios
(algunos de los cuales, como la baja de las tasas de
interés, se venian ya dando o se pudieron haber hecho
sin necesidad de hacer tan drastico giro en el régimen
cambiario) no justificaban la puesta en marcha de la
dolarizacién, dados los mayores costos y riesgos que
este régimen puede traer a nuestra economia. En efec-
to, la dolarizacién también traera sus costos, algunos
de los cuales se manifestaran sobre todo durante el pe-
riodo de transicion: provocara una inmediata e inevita-
ble subida de precios de importantes bienes y servicios
a causa del “redondeo” en el cambio de colones por
délares, acarreara a los bancos el “costo dc transicion”
que lleva el manejo del paso de una moneda por otra
(capacitaciones, adaptaciones fisicas, nuevos sistemas
operativos, etc.), posiblemente presionara al alza otros
costos financieros en los nuevos créditos, reducira los
ingresos anuales que por “seforiaje” recibia el Estado,
entre otros. Pero los costos mas importantes se mani-
festardn a un mediano/largo plazo, los cuales sc ubican
al menos en dos niveles. En primer lugar a nivel fiscal,
dado que la dolarizacién necesitard ser fuertemente fi-
nanciada, y por ende representard una marcada y nucva
presion fiscal; erogaciones gubernamentales para soste-
ner la baja de tasas de interés en las instancias finan-
cieras publicas (algunas de las cualcs, como ¢l BFA y
el Banco Hipotecario, ya sé¢ encuentran en Serios pro-
blemas); traslado de deuda del BCR al Ministerio de
Hacienda (elevada deuda a pesar de las compensacio-
nes que se hagan); uso de reservas para compra de mi-
llones de colones que no tendrdn futuro, ni a la larga
ningin valor. Esta presion fiscal adicional dentro de un
régimen dolarizado avizora un serio panorama para cl
pais, sobre todo en una economia que ya tiene y pro-
yecta un elevado déficit fiscal, y que presenta impor-
tantes rigideces y problemas estructurales para clevar
la carga tributaria. Por otro lado, las necesidades de
financiamiento de la dolarizacion ponen cn alto ricsgo
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los compromisos gubernamentales de financiar los pro-
yectos contemplados en el Plan de Nacidn.

En un segundo nivel, los costos y riesgos se mani-
fiestan en la menor capacidad que tendré el Estado sal-
vadoreiio para enfrentar amenazas externas (devalua-
ciones de importantes socios comerciales, crisis finan-
cieras internacionales, “corrida” de délares al exterior,
situaciones de escasez de délares, alteraciones en la di-
nimica y en la politica econémica de los Estados Uni-
dos, etc.), o en su mayor vulnerabilidad frente a las
dinimicas o problemdticas econdmicas internas (im-
portante pérdida de control Estatal sobre el mercado de
dinero y capitales, anulacién de la politica monetaria,
mayor fragilidad frente a los grandes “propictarios” o
“acaparadores dcl dolar”, fracturacién dc los mecanis-
mos de supervision y control del mercado financiero,
reduccién de las posibilidades de control del “lavado”
de dinero del narcotrifico o de la fuga de capitales;
elc.).

Puestos sobre la mesa los posibles beneficios y
costos, éstos son lo suficientemente validos y fuertes
para que podamos afirmar que la dolarizacién no era ni
es el mejor camino para reactivar en forma sostenida
nuestra economia, ni mucho menos para desencadenar
verdaderos procesos de desarrollo cn nucstro pais.

Ahora bicn, la dolarizacién cstd cn marcha, y cn
espera de perfilar mejor las altcrnativas a la misma, de
aca en adelante serd también importante ir formulando
las medidas y rcalizando las transformaciones estructu-
rales que permitan maximizar y dar sostcnibilidad a los
posibles beneficios de la dolarizacién, asi como el mi-
nimizar sus costos y riesgos. En cstc contcxto, scrd
esencial ir garantizando que esos bencficios licgucn cs-
pecialmente a la mayoria de la poblacion, y que los
costos no descanscn sobre las cspaldas de la misma.
Bajo tal perspectiva, quercmog tracr a cucnta algunos
elementos que deberan ser considerados. Hoy mas que
nunca sera importante avanzar cn cl acceso al crédito,
dc tal forma quc los que sicmpre cstuvicron histérica-
mente excluidos del “circulo financiero del Colén”, no
lo vayan a scguir cslando dentro del “circuito del D6-
lar”. Dec ahi la importancia de cncaminarsc con urgen-
cia a la conformacion de un Sistema Financiero de De-
sarrollo, que pueda tener como punto dc partida la
transformacién de las actuvales instancias publicas fi-
nancieras. Asimismo, sera esencial contar con leyes y
reglamentos que cvilen que la nucva apertura a flujos
de capital externo, Icjos dc promover la compclencia,
via “alianzas estratégicas” venga a fortalecer ain mas
el caricter oligopélico dc nuestro sistcma financicro.
También cn cstc scntido scrd importantc contar con
medidas que favorezcan el sostenimiento permanente
dc bajas tasas dc interés, quc fortalczcan la proteccién
a los usuarios dc los créditos y rcgulcen los incrementos
de otros costos financieros. A un nivel mas inmediato,
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serd necesario impedir que se den estos incrementos
como forma de compensar las bajas tasas de interés o
el no cobro de comisiones cambiarias, asi como el evi-
tar que las nuevas transacciones de moneda fraccio-
naria se aprovechen para el alza de precios. Por otro
lado, serd estratégico contar con medidas y competen-
cias institucionales que eviten el debilitamiento de las
capacidades de intervencién estatal en el mercado de
dinero y capitales, y en general el dotar a nuestra eco-
nomia y a la politica gubernamental de una mayor ca-
pacidad de maniobra e intervencion frente a crisis fi-
nancieras, situaciones de escasez de ddlares, manipula-
cién y especulacién financiera por parte de los grandes
detentadores del ddlar, uso inadecuado de las reservas
de liquidez. También resulta estratégico el evitar que la
dolarizacién nos oriente hacia una economia de servi-
cios que se concibe y, construye al margen del fortale-
cimiento de nuestro aparato productivo interno.

Finalmente, dado que la variable fiscal pase a ser el
elemento clave del nuevo esquema dolarizado (sobre
todo cuando éste es acompanado de un esquema de
expansion de la inversién piblica como lo contempla
el Programa de Integracion en su conjunto), serd esen-
cial emprender una seria Reforma Fiscal que mantenga
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bajo control el déficit en las cuentas piblicas. Al res-
pecto, cabe sefialar al menos dos cosas. En primer lu-
gar, que la presion fiscal no se tienda a resolver “hacia
abajo”, a través de medidas que afecten mdis a la mayo-
ria de la poblacién, como pueden ser el incremento del
IVA, o el aumento en la edad de jubilacién como for-
ma de diferir la carga fiscal que representaran las pen-
siones del Seguro Social. En segundo lugar, frente a
los problemas estructurales que existen para ir elevan-
do la carga fiscal, serd también importante evitar que
los ajustes al nuevo esquema recaigan sobre la variable
salarial y el empleo, a través de un tipo de flexibiliza-
cién del mercado laboral que vaya en contra los intere-
ses de los trabajadores y trabajadoras. Por todo lo antes
expuesto, la FUNDE considera conveniente abrir un
Debate Nacional para cnfrentar la problematica abierta
con la dolarizacion. Este debate deberia de tomar como
un punto de partida la necesaria Reforma Fiscal que el
pais necesita, y como uno de sus resultados el logro de
un Pacto Fiscal. Con ello quizd podamos recuperar par-
te de los espacios de concertacion perdidos con tal
inconsulta y discutida medida. Con ello quizd podamos
asomarnos a las necesarias politicas de Estado que se
requieren para enfrentar los profundos y estructurales
problemas de nuestra cconomia.
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