Comentarios

Sustitucion de monedas: colon versus dolar’

1. Introduccion

El tema de la dolarizacién (sustitucion de mo-
neda) en El Salvador ha cobrado nuevamente vi-
gencia y ha logrado insertarse en la agenda de dis-
cusién econémica del pais. Independientemente del
origen de la propuesta, una dificultad que se ha pre-
sentado. es que el tema parece ser propulsado por
conjeturas abstractas, que en algunas ocasiones
son necesarias, pero en este caso es obvio que la
propuesta carece de bases sdlidas, sin sustentarse
en el anélisis econdmico y en su relacién con el
entomo institucional, geografico ¢ historico del pais.
Mas bien, el debate se ha centrado en una compa-
racion de deseos de lo que deberia ser “el régimen
cambiario ideal”. De ahi, el vacio dentro del cual
ha girado la discusion. En este informe se pretende
darle una base mas racional al tema, con miras a
sustentar la posible conveniencia o inconveniencia
de sustituir el colén por el délar. Asi, este comen-
tario se circunscribe a hacer hincapié sobre algu-
nas consideraciones que se deben tomar en cuenta
en torno al tema de la dolarizacién.

En la literatura econdémica se ha desarrollado
rigurosamente el tema de “sustitucién de mone-
das” desde mediados de los anos setenta. El con-
cepto bésico yace en la evidencia empirica de que
al colapsar una moneda nacional, los agentes eco-
nomicos la sustituyen por una de otro pais que ten-
ga menores riesgos de perder su valor. En la ma-
yoria de los casos, en el ambito mundial, éstos han
buscado cambiar su moneda por el délar estado-
unidense. En el caso de El Salvador, las probabili-
dades de una devaluacion del colén son remotas

porque esta situacién no existe, aparte de algin
desastre imprevisto.

Desde un principio cabe sefialar que a escala
mundial y dentro de circunstancias “normales”, s6lo
dos paises han optado por utilizar el délar como
moneda nacional (Panama y Liberia). En el pre-
sente, el dolar es utilizado informalmente en va-
rias decenas de paises alrededor del mundo, cuyas
monedas no brindan total resguardo de valor. Por
su parte, el Tesoro de Estados Unidos profesa que
hay mas délares (moneda) fuera de sus fronteras
que dentro.

Los que propugnan por la dolarizacion mues-
tran una proclividad por acentuar los beneficios,
haciendo caso omiso de los costos que ello impli-
caria. Es decir, plantean el debate en términos bru-
tos y no netos como deberia ser. A su vez, los que
se oponen a la medida enfatizan los costos, inclu-
sive los sicoldgicos (soberania, etc.), excluyendo
los beneficios. En este contexto, los bandos se en-
cuentran en una especie de péndulo en los extre-
mos, ignorando el andlisis costo beneficio propio
del andlisis econémico, el cual podria ubicar el de-
bate dentro de un marco més apropiado y con me-
jores resultados.

En términos econémicos generales y a primera
vista, la dolarizacién no parece una mala idea.
Una de las tres caracteristicas bdsicas de una mo-
neda (“el dinero”) es su capacidad para mantener
inalterable su valor (las otras dos son como medio
de pago y como unidad de cuenta). La evidencia
empirica sefiala que el délar frente a cualquier mo-
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neda latinoamericana, ha sido provechosa para
mantener su valor, relativo y absoluto. En otras
palabras, el utilizar el délar reduce drasticamente
el riesgo cambiario y de mercado, disminuye los
costos de transaccion por bienes y servicios en el
imbito internacional, y facilita la contabilidad de
costos/utilidades a los agentes econémicos envuel-
tos en operaciones internacionales. En un mundo
globalizante, ello implica un beneficio adicional.
A su vez, la reduccién de estos riesgos y costos
supone que el nivel de la tasa de interés nominal
conduciria a su reduccién y, en este sentido, se
facilita el potencial de estimular la inversién y el
crecimiento. Este es el gran beneficio y usualmen-
te el inico que se menciona.

Otro beneficio que puede ser muy fructifero es
que la dolarizacién tiende a aumentar (pero no ga-
rantiza) los niveles de credibilidad en cuanto a la
coherencia y direccion de la politica econdmica en
general. Esta ventaja es muy valiosa para consoli-
dar la estabilidad financiera en cuanto provee ma-
yor transparencia y agilidad en las transacciones
financieras. Uno de los grandes obsticulos para el
desarrollo sostenible del pais y otros, en similar
nivel de desarrollo, ha sido la falta de transparen-
cia y credibilidad. Ello se ha manifestado en la
inexistencia de mercados financieros de largo pla-
zo, limitindose éstos a los mercados monetarios
(de menos de un afio). Sin embargo, se debe desta-
car que la credibilidad es muy laboriosa de adqui-
rir y muy fragil de mantener, como se ha visto en
los mercados financieros del sudeste asidtico.

Por otro lado, la utilizaciéon del délar también
implica adquirir riesgos que no existirian si se uti-
lizara el colén como numerario. En particular, asi
como la dolarizacién ofrece la eliminacion del
riesgo cambiario, también elimina la facultad de
utilizar el tipo de cambio (real) para evitar o dis-
minuir choques externos, caracteristica de nuestros
paises. Asimismo, la dolarizacién no permite utili-
zar el instrumento cambiario nominal para suavi-
zar los desequilibrios y variaciones en los merca-
dos financieros y particularmente los monetarios;
éste ultimo comprende un 85 por ciento del mer-
cado financiero del pais. Desde otro angulo, lo que
se estd planteando es que lo que generalmente se
conoce como la flexibilidad/arbitrariedad de la po-
litica monetaria que ofrece un banco central deja
de existir, como también la misma institucidn.
Hay que anadir que un banco central también ha
llegado a convertirse en prestamista de Gltima ins-
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tancia en casos de crisis financiera, y al introducir
la dolarizacién este recurso/instrumento desaparece.
En el caso de nuestro sistema financiero, caracteri-
zado por su incipiente estado y un marco supervi-
sor pobre, ello implica un riesgo que no puede ser
obviado al tener en mente que los ajustes econd-
micos serian por medio de la tasa de interés y el
salario, descartindose con anterioridad el tipo de
cambio.

Un elemento que no ha recibido suficiente
atencion dentro de la discusién es el entorno re-
gional de El Salvador. En la actualidad, el resto de
los paises de Centroamérica se encuentran dentro
de un diseno de politica econémica que utiliza el
tipo de cambio (casi siempre la devaluacion) para
absorber los choques econdémicos externos ¢ inter-
nos. Ante esta situacion, El Salvador iria perdien-
do competitividad vis a vis el resto de los paises
integracionistas y tendria que tomar la via pana-
mefia del desarrollo, por ejemplo, el crecimiento
desmedido del sector servicios en relacién con los
sectores agricola e industrial. De ello se puede de-
ducir que el “ideal integracionista” se desvanece-
ria, a menos que los demas paises optaran también
por el délar o una moneda unica regional en la
cual participara El Salvador.

Desde el inicio de la discusién, un bando ha ar-
gumentado que el pais posee las condiciones “técni-
cas” necesarias para la dolarizacién. Se sabe que
en 1999 las reservas internacionales netas (RIN)
son aproximadamente igual al 110 por ciento de la
base monetaria (pasivos de corto plazo del banco
central) y que sélo se requiere un 100 por ciento,
dependiendo de la confianza que se tenga del sis-
tema financiero. Aunque esta condicién es necesa-
ria, se recalca que no es suficiente. Las condicio-
nes técnicas, juridicas e institucionales suficientes
son varias y éstas no se han alcanzado todavia.

Asi, otro elemento que no facilita una instanta-
nea dolarizacion es el que estd relacionado con el
marco juridico institucional. La Constitucién esta-
blece que el Estado sea el que emita la moneda
(art. 111). Asi, la dolarizacion no puede ser inme-
diata, pues se enfrentan innumerables obsticulos
de orden juridico e institucional. Uno de los as-
pectos institucionales que no han sido menciona-
dos en el debate es la ya urgente necesidad de in-
troducir normas contables en conformidad con las
practicas internacionales. Ello seria necesario, a la
par de la credibilidad, para que se cumpla el obje-
tivo (o deseo) del aumento de inversion extranjera,
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mencionado como uno de los posibles beneficios
de la dolarizacién. En general, como lo ha demos-
trado el caso de Argentina, la dolarizacién es un
proyecto de largo plazo que implica una serie de
condiciones previas y una secuencia de eventos,
por lo cual la pronta dolarizacién no es factible en
el presente estado actual.

Por otro lado, la fortaleza fiscal es un requisi-
to para mantener la estabilidad en cualquier régi-
men cambiario. No obstante, dentro de un esque-
ma de dolarizacién o de una caja de convertibi-
lidad establecida juridicamente, el ajuste es mds
dristico y més veloz, repercutiendo casi de inme-
diato en los mercados laborales y de productos.
De ahi la necesidad de fortalecer las finanzas pi-
blicas y de introducir normas en los mercados la-
borales sumamente flexibles en forma casi simul-
tanea, lo que no es ni ficil ni inmediato en ningu-
na economia.

Es interesante observar que los conceptos de
caja de convertibilidad y dolarizacién han sido uti-
lizados en el debate como conceptos afines y algu-
nas veces como dos etapas del mismo proceso.
Esta confusién ha contribuido a dificultar atin mas
el esclarecimiento de lo esencial del problema que
se ha estado debatiendo. En el contexto de la eco-
nomia de El Salvador, este desconcierto puede ser
nocivo. Asi, por ejemplo, se ha olvidado conve-
nientemente que el efecto remesa contribuye a que
el ingreso nacional sea un 10-15 por ciento mayor
que la produccién nacional. Ante esta situacién y
bajo la caja de convertibilidad, de facto o de jure,
la estabilidad monetaria requiere una aceleracién
en la esterilizacion de liquidez. Ello se ha refleja-
do en salarios reales casi constantes durante los
altimos siete u ocho afos, altas tasas de interés
real, y, hasta hace poco que la inflacién salvadore-
fia es casi similar a la de Estados Unidos, una casi
persistente apreciacién real del colén, desembo-
cando en un estancamiento econdémico que no de-
beria sorprendernos. Bajo el régimen cambiario
actual, los ajustes econdmicos y financieros se
realizan por medio de la tasa de interés, el mds
lento crecimiento real y el equilibrio de los mer-
cados laborales por debajo del nivel de empleo
pleno, y un aumento del empleo en el sector infor-
mal. Este ha sido el comportamiento de la econo-
mia argentina, desde la formalizacién de su caja
de convertibilidad en 1991, y en El Salvador, des-
de su introduccién de facto.

SUSTITUCION DE MONEDAS: COLON VERSUS DOLAR

La dolarizacidn no es en efecto y en prictica lo
mismo que una caja de convertibilidad. Aunque es
teéricamente factible que una caja de convertibi-
lidad funcione dentro de un contexto en que no se
tengan que acumular las Remesas Internacionales
Netas, en la prictica, es muy arriesgado y nunca
se ha llevado a cabo “de un plumazo”. Es dable
pensar que la ciudadania salvadorena no esté dis-
puesta a tomar una ruta econémica que nunca ha
realizado y para la cual no hay modelos ni mapas.
En este caso, el posible riesgo se convertiria en
incertidumbre.

En este contexto, cabe recalcar que el régimen
cambiario actual en el pais es una caja de conver-
tibilidad de facto. Su formalizacién seria necesa-
riamente una cuestion legislativa, lo que significa-
ria un desenlace como minimo a mediano plazo.
Por su parte, la formalizacién del sistema cambia-
rio solamente implicaria que se estd tratando de
mandar el mensaje de que existe un fuerte com-
promiso (fortaleciendo la credibilidad) de mante-
ner el tipo de cambio estable, lo que, en algunas
circunstancias, puede ser muy provechoso, pero no
siempre, particularmente cuando las limitaciones
del sisterna juridico del pais son motivo de pre-
ocupacion y cuando los mercados financieros
mundiales se han hecho mucho mis volitiles.
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Ademas, asi como el fortalecimiento de la credibi-
lidad puede ser un beneficio adicional, su pérdida
puede tener un costo de mayor envergadura.

La dolarizacién, pues, tiene beneficios y cos-
tos. Se puede generalizar, a grandes rasgos, que a
corto plazo predominan los costos y que a largo
plazo predominan los beneficios. Para obtener el
beneficio neto es necesario hacer una comparacion
a través del tiempo, lo cual es imposible al no dis-
poner de una tasa de interés que nos permita ac-
tualizar los costos y beneficios en el presente. Sin
embargo se puede senalar lo siguiente. El dolar es
como el oxigeno: todos lo necesitamos y lo desea-
mos. Se podria decir también que el dolar es un
“bien de lujo”. Con ello en mente, cabe preguntar-
se si el pais, pobre y atrasado, estd en capacidad
de adquirir bienes de lujo ante tantas necesidades
sociales basicas insatisfechas. No obstante, es im-
portante sefialar y por eso es necesario advertir
que la dolarizacién no sélo de El Salvador, sino
también de toda la regién, parece ser un proceso
inexorable de la globalizacién. Consecuentemente,
podria ser crucial establecer de inmediato al nivel
de gobierno, un ente responsable para que comien-
ce de inmediato los andlisis y las acciones para
que cl pais esté preparado ante esta posible even-
tualidad. Se concluye que la dolarizacién a corto
plazo no es factible y que, en el mediano plazo, es
una alternativa méas del abanico disponible de op-
ciones, inclusive ]la moderada flexibilizacién del
tipo de cambio. No obstante, el proceso de globa-
lizacién impone que no se descarte precipitada-
mente la opcién de dolarizacién a largo plazo.

2. El problema

Una caracteristica de los paises en vias de de-
sarrollo ha sido la inestabilidad de sus monedas
nacionales, imprimiendo un cierto riesgo cambia-
rio. Por ello, la dolarizacién implicaria la sustitu-
cién del colon por el dolar estadounidense. En este
sentido, desaparece por completo el riesgo cam-
biario y, en consecuencia, se reduce la posibilidad
de perder poder adquisitivo. Lo mismo no necesa-

riamente ocurre cuando se introduce o se tiene en
operacion una caja de convertibilidad, pues el ries-
go cambiario continda existiendo?. Al eliminar el
riesgo cambiario también se elimina la necesidad
de mantener reservas internacionales y, de hecho,
se podria decir que éstas serfan parcialmente utili-
zadas para convertir el empleo de la moneda na-
cional por el dolar en la etapa inicial.

Asi mismo, los paises en desarrollo también se
han caracterizado por ofrecer panoramas econémi-
cos, a corto plazo, con bajos niveles de ahorro e
inversion de corta gestacion. En este ambiente, las
decisiones de los agentes econémicos van dirigi-
das a obtener resultados y ganancias a corto plazo,
desplazando o aun excluyendo las grandes inver-
siones (productivas y de infraestructura) que re-
quieren periodos largos de gestacion. De esta for-
ma, algunos economistas explican la falta de infra-
estructura, etc., en los paises en vias de desarrollo.
Con la dolarizacion también se pretende introducir
explicitamente una cierta estabilidad en las pers-
pectivas de mediano y largo plazo, lo que repercu-
tiria favorablemente para propiciar el ahorro y la
inversion.

Implicita en el argumento a favor de la dolari-
zacion es la creencia de que el viejo debate tedrico
de régimen cambiario flexible versus régimen
cambiario fijo, ha sido resuelto y que se ha optado
por el segundo. La literatura econémica no ha con-
cluido nada al respecto y se puede afirmar que al
optar por una de las opciones, se estd tomando una
medida de politica econémica de gran envergadura
por sus consecuencias y repercusiones. Esto se de-
be exponer en forma explicita. La decisién de for-
malizar una caja de convertibilidad o de dolarizar
es, de hecho, una medida de politica econémica
que no es de cardcter técnico, aunque sus bases o
argumentos si lo sean.

Por su parte, la caja de convetibilidad es un
instrumento institucional que representa la adop-
cion de un régimen cambiario fijo en su forma
mds aguda. A su vez, la dolarizacién representaria
la seleccion de la opcidn por un régimen cambia-

2. La introduccién de la caja de convertibilidad fija el precio de la moneda nacional en relacién con la moneda-
reserva seleccionada y, por ende, no evita el riesgo cambiario. Por su parte, la dolarizacién elimina el riesgo
cambiario por completo. Para propésitos de exposicion, se utilizardn ambos conceptos como parte del mismo
fenémeno y se sefialardn las diferencias cuando sea pertinente. Se hace este supuesto, pues la propuesta de
ambas opciones son de cardcter politico y asi se sostiene que es la(s) opcidn(es) como tal la que estd en

discusidn.
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rio fijo en su forma mas contundente por excelen-
cia. Es sugestivo sefialar que la dolarizacién, en
todo pais, ha sido independiente de una decisién
racional explicita de parte de las autoridades eco-
némicas. Asi, la dolarizacién ha sido transitoria y
frente a inestabilidades macroeconémicas, en las
cuales las autoridades habfan perdido el control de
la situacién y la credibilidad econémicas®. Por ello,
si un pais (El Salvador) tomara la via formal de la
dolarizacién en forma unilateral, seria el primero
en hacerlo y estaria apostando més con incerti-
dumbre que con riesgo’. Se podria decir que dicho
pais (El Salvador) se convertiria en un laboratorio
econémico. En consecuencia, no se puede con-
cluir, con anterioridad, que la opcion de dolarizar
permite establecer el marco institucional moneta-
rio mas apropiado para pais alguno. Eso estd aiin
por verse, en la prictica y en la teoria.

Los paises en vias de desarrollo, en particular
los de América Latina, han padecido agudamente
de la falta de credibilidad de parte de los mercados
y los inversionistas internacionales. En consecuen-
cia, estrechamente apegada a la decisién politica
de optar por la caja de convertibilidad y/o la dola-
rizacién estd el propésito de fortalecer la credibili-
dad. Se podria decir, obviamente con ciertas reser-
vas, que la credibilidad de una politica econémica
se mide en relacién con su grado de irreversibili-
dad. Asi, los costos beneficios de un fuerte com-
promiso de una politica econémica especifica co-
rresponden y se determinan al establecer un balan-
ce entre flexibilidad y credibilidad. Relacionado a
ello, cabe pensar que la propuesta de dolarizar re-
presenta una percepcioén de que la politica econé-
mica pueda ser cambiada o revertida irresponsa-
blemente en un futuro no lejano, desembocando
en un colapso de la moneda y en un proceso forza-
do de sustitucién de monedas (dolarizacién). Esta

empiricamente comprobado que un proceso de sus-
titucion de monedas es engorroso y costoso de re-
vertir. Los expertos especulan que ello podria ser
més oneroso cuando el proceso ha sido propiciado
de manera oficial, ya que el costo de perder credi-
bilidad puede ser considerable y pricticamente im-
posible de cuantificar de antemano.

La cuestién que trata de enfrentar la introduc-
cién de la caja de convertibilidad y/o la dolariza-
cién es el problema de la inestabilidad econémica,
y asi evitar sus secuelas, que muchos economistas
consideran una de las principales causas de la falta
de desarrollo econémico en los paises pobres. La
inestabilidad pareciera ser la condicién normal, en
un momento u otro, en los paises en vias de desa-
rrollo. De esta forma, estas medidas son concebi-
das como una panacea a lo que se considera como
una fuente principal del subdesarrollo y de la po-
breza.

2.1. El caso de El Salvador

El Salvador tiene una larga trayectoria de esta-
bilidad econdémica, socavada en la década de los
afios ochenta por una grave crisis social, la cual
puede ser considerada como una aberracién hist6-
rica o una forma especifica de ajuste econémico y
social. En este contexto, resulta sorprendente la
vehemencia con que se ha tratado de imponer el
tema de la dolarizacion en la agenda de discusién
econémica. Se puede recordar que durante el con-
flicto, el tipo de cambio fluctuaba casi dia a dia
con importantes variaciones. Los niveles, sin em-
bargo, nunca superaron las cotas observadas en las
monedas de los demds paises vecinos con menor o
ningin conflicto social. A su vez, durante el perio-
do mencionado, la inflacién nunca superd el 33
por ciento, lo que seria considerado alto en otros
paises de la region latinoamericana, pero no nece-

3. Cabe hacer notar, sin embargo, que la supuesta transitoriedad de la dolarizacién ha mostrado renuencias en los
dltimos aios en América Latina, posiblemente evidenciando un nuevo fenémeno, el cual esta todavia en estudio

por expertos.

4. Los casos de Panamd y Liberia son diferentes en cuanto a que la dolarizacién fue parte integral del proceso de
nacimiento de ambas naciones. Panama ha utilizado el délar desde su origen como pais. La dolarizacién en
Panamai se facilita por el persistente flujo de ddlares que ocasiona el canal, sus zonas libres, las bases militares
estadounidenses y la banca extranjera (aproximadamente 110 bancos operan en Panamd). Cabe sefialar que, en
1994, la captacién extranjera de fondos correspondia al 66 por ciento del total de todos los fondos captados por
la banca en Panama. La cifra correspondiente para El Salvador no esta disponible, pero se puede especular que
ésta es pequeiia en relacién con la panameiia, pero se ha estado incrementando desde 1995, a raiz de la meta
gubernamental de dolarizar la economia. Entre paréntesis, en Panama4 la situacién tipica es de exceso de dinero,
el cual se disipa hacia el exterior via préstamos o inversiones.

SUSTITUCION DE MONEDAS: COLON VERSUS DOLAR
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sariamente alarmante o fuera de serie. En general,
la estabilidad econémica en El Salvador ha sido la
norma y no la excepcion.

La propuesta de introducir la caja de conver-
tibilidad, o de dolarizar, probablemente estd rela-
cionada con las expectativas e incertidumbres del
futuro. El rezago y las memorias de la pasada déca-
da es posible que ain determinan una proporcién
significativa de las acciones de los agentes econd-
micos y sociales. En este contexto, la propuesta
apunta a crear una situacién de irreversibilidad en
el escenario propuesto, el cual se considera que
garantizaria la estabilidad.

Otro propésito de la propuesta de dolarizacién
pareciera ser la anticipacién y preparacién para
enfrentar y tomar ventaja de un fenémeno nuevo
que esta por venir. La globalizacién, casi implaca-
ble de los aspectos econdémicos, sociales y politi-
cos en el ambito mundial, presagia situaciones y
escenarios inusitados. La dolarizacién anticipada
en un pais, como El Salvador, podria aprovechar
las oportunidades que se pudieran presentar. Bajo
esta lupa, la propuesta de dolarizar adquiere atri-
butos casi visionarios y admirables.

Es curioso observar que en el caso de El Salva-
dor, la dolarizacién no ha sido impuesta por las
“fuerzas” del mercado y que, més bien, se presen-
ta como una opcién entre muchas. Se puede ver
que los depdsitos bancarios en ddlares no superan
el 15 por ciento del total, como en otros paises, por
ejemplo, Perd, Argentina y Uruguay, en los cuales
la proporcién sobrepasa el 50 por ciento. En estos
paises se ha visto que el dolar no sélo se utiliza
como medio para resguardar valor, sinc también
como medio de pago. Esta dltima caracteristica
del dolar no es comin en la vida cotidiana de El
Salvador. Asi, el proceso de la dolarizacién en El
Salvador se presenta no como una situacién con-
sumada, sino como una situaciéon por consumarse.

Esta es la gran diferencia entre lo que ocurre en El
Salvador y lo que se percibe en otros paises
“dolarizados” de América Latina® .

Un aspecto que no ha sido traido a colacién
dentro del problema que presenta la dolarizacion
en El Salvador, es que no se puede descartar la
posibilidad de que el actual disefio de politica eco-
némica en vigencia se encuentre agotado y sin po-
sibilidades de lograr, a mediano plazo, los grandes
enunciados de reducir la pobreza, entre otros, en la
que vive més de la mitad de la poblacién. Asi, no
se puede rechazar la posibilidad de que exista un
callejon sin salida en el disefio vigente de la politi-
ca econdémica 0 un estancamiento econdémico en la
prictica. Se podria sospechar también, ante esta
situacién, que la dolarizacion ha sido una meta
implicita de la politica econémica de los ultimos
cinco afios® .

Se puede concluir que el problema que enfren-
taria la dolarizacion en El Salvador es sui generis.
No hay crisis fiscal ni financiera, la estabilidad
macroecondmica es ampliamente reconocida y las
reservas internacionales se encuentran en niveles
inusitados, en términos absolutos y relativos. Posi-
blemente, un aspecto del “problema” de la dolariza-
cién en El Salvador radica en que todavia no existe
un consentimiento nacional en relacién con la vi-
sién de pais que todos los ciudadanos tienen o de-
berian tener. Se pueden observar también rasgos
de irresponsabilidad en cuanto a que algunos ya
han concluido que las condiciones necesarias y su-
ficientes para la dolarizacién estdn dadas, y eso si
es parte integral del problema-y de.la incertidum-
bre (interna y externa) en relacion con la dola-
rizacién.

Cabe sefialar también que en el presente, en El
Salvador, la dolarizacién no representa una impo-
sicién por fuerzas externas comerciales o de mer-
cado. Mas bien, lo que se estd observando es un

5. Es importante recordar de que a pesar de que la caja de convertibilidad (formalizada) argentina lleva en existen-
cia ocho afos, los economistas de su autoridad monetaria estiman que llevaria varios anos mas para lograr las
condiciones necesarias y suficientes para la dolarizacién. En este pais, mds del 50 por ciento de los depdsitos
bancarios son en doélares, y esta moneda se utiliza, incluso, como medio de pago y unidad de cuenta.

6. Ante la pobreza que enfrenta la sociedad salvadorefia, la acumulacién inusitada de reservas internacionales
pareceria un tanto irracional. Pero si se considera que la acumulacién de reservas permite lograr la meta de
dolarizacion, la decision de acumular reservas es menos irrazonable. Cabe sefialar que desde el fallido intento de
dolarizacién en 1995, el endeudamiento externo a corto plazo del sector privado (focalizado principalmente en el
seclor financiero) se ha disparado. En 1994, esta suma correspondia a 185 millones de ddlares y en 1995, a 522
millones de ddlares, aumentando a 593 millones de dolares en 1996.
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debate sobre las opciones e ideales de politica eco-
némica para un future incierto, lo que es enco-
mendable y bienvenido. Se esperaria, sin embargo,
que los participantes en el debate se tomasen la
molestia de considerar los costos y beneficios de
la propuesta de dolarizacién (el beneficio neto),
como también que expusieran, con claridad, que
toda medida econémica tiene ganadores y perde-
dores y que es sumamente raro que éstas generen
beneficios netos positivos para todos los sectores
de la economia. '

3. Los beneficios

Desde un punto de vista generalizado y teéri-
co, los beneficios de la adopcién y formalizacién
de la caja de convertibilidad y/o la dolarizacién se
sustentarian por medio del fortalecimiento de la
estabilidad econémica’. Este es el punto clave del
argumento de formalizar la caja de convertibilidad
o de dolarizar. En particular, se estaria aceptando
que la politica monetaria ya no estaria o no debe-
ria estar sujeta al juego veleidoso de lo politico.
De esta forma, en términos generales, la caja de
convertibilidad y/o la dolarizacioén pretende mode-
rar las expectativas de los agentes econdmicos,
ofreciendo un escenario econdmico irreversible
con mayor estabilidad por medio de la reduccién
del riesgo cambiario, del mercado y del pais. El
riesgo es un componente intrinseco y determinante
del nivel y de la variacién de las tasas de interés. Su
supuesta reduccién implicaria, en consecuencia, una
disminucién y convergencia en las tasas de interés y
precios con el pais que emite el dolar® .

La convergencia en las tasas de interés y la
inflacion significa que estas dos variables tendrian
presiones econdmicas para disminuir el diferencial
entre ellas y las del pais que emita la moneda de
reserva. En un sentido econémico, la convergencia
implicaria que las dos variables en El Salvador ba-
jarian, particularmente la tasa de interés, ya que al
disminuir el riesgo cambiario, la reduccién seria
reflejada en las nuevas tasas de interés. A su vez,
la supuesta reduccion de riesgo facilitarfa la con-
tratacién y captacion de fondos financieros en el
exterior, a una tasa de interés inferior a la nacio-
nal. Ademads, entre mayor sea el nivel de compe-
tencia en el sector financiero, mayores seran las
presiones financieras para que la tasa de interés
nacional disminuya. De ello se deriva la necesidad
de que se fortalezca la supervisién del sistema fi-
nanciero y que se asegure la competitividad dentro
de este sector.

De la supuesta estabilidad l6gicamente se deri-
van expectativas a largo plazo mas moderadas y de
mayor alcance a través del tiempo, produciendo
considerables niveles de ahorro € inversion y, en
consecuencia, de crecimiento econémico’ . Cuando
los agentes econdmicos poseen un horizonte de
tiempo relativamente largo y estable, pueden hacer
mejor uso del cilculo econémico, redundando ello
en inversiones mas provechosas y en un aumento en
la eficiencia de la inversién. Sencillamente, se puede
predecir el nivel de utilidades con mayor facilidad.

Otro beneficio que es considerado muy impor-
tante al introducir las medidas propuestas, es el for-
talecimiento de la credibilidad del gobierno para

7. Sin embargo, ello no garantiza la estabilidad. Un conjunto de malas politicas econémicas con el consecuente
descalabro econémico puede existir dentro de cualquier régimen cambiario.

8. El arbitraje (ajuste) ocurre por medio de movimientos en las tasas de interés, la oferla monetaria y la cuenta
corriente de la balanza de pagos. El arbitraje por medio del tipo de cambio queda fuertemente sujetado por la
caja de convertibilidad y climinado por la dolarizacién. El arbitrajc asegura que los precios del pais, del cual se
utiliza su moneda como reserva, sirvan de ancla para los precios domésticos. Sélo se controla el precio de la
“divisa”, todos los demas precios son determinados por la oferta y la demanda. La convergencia puede no
ocurrir al existir bienes, en cantidades considerables, que no son transables o por diferencias en productividad,
etc. Hong Kong ha utilizado, desde 1983, el délar para fijar el precio en su caja de convertibilidad, pero casi
nunca ha logrado bajar su inflacién anual del nivei del 10 por ciento.

9. Este supuesio es posiblemente dudoso, por lo menos a corto plazo. Argentina introdujo su caja de convertibili-
dad en 1991 y logré moderar la inflacién. Sin embargo, desde esa fecha Argentina ha padecido lentas tasas de
crecimicnto y altas tasas de desempleo. Estos resultados no son sorprendentes y en el caso de El Salvador
podrian ser mas agudos por la liquidez que provienc de las remesas. Por ello, no obstante que se tiene una caja
de convertibilidad de facto, la formalizacién podria ser una mala decisién, ya que se estaria legalizando el
eslancamiento y la permanente apreciacion real del coldn, restindole competitividad a las exportaciones.
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mantener una politica econdmica coherente. Ello se
logra con el fuerte compromiso que representa el
introducir las medidas de formalizacion de la caja de
convertibilidad y/o dolarizacion. En la medida que
la credibilidad se mantenga, mas exitosas serian las
propuestas, aunque los expertos reconocen que el
comportamiento es asimétrico' . La regi6n latinoa-
mericana se ha caracterizado por los virajes drasti-
cos en el manejo de sus politicas econémicas y se
cree que un fuerte compromiso, en el sentido de que
la irreversibilidad sea costosa en términos politicos y
econémicos, permitiria imprimir mas confianza a los
agentes econoémicos. Aunado a este beneficio esti el
mensaje de compromiso de que la irresponsabilidad
fiscal podria ser eliminada!! .

3.1. El caso de El Salvador

El pais se encuentra abocado a un proceso ace-
lerado de modernizacién econdmica y social, para
recuperar el tiempo perdido por el conflicto social
de los afios ochenta. En ese periodo no sélo no
hubo inversion privada y piblica adecuada, sino

que también el pais padecié una fuga de capital de
varios cientos de millones de ddlares. Los indica-
dores econdémicos y sociales reflejaban un alto
grado de pobreza y subdesarrollo, aunado a un no-
torio desprestigio. En este contexto, el supuesto
beneficio de “fortalecer la credibilidad” podria te-
ner un alto rendimiento, materializidndose en nive-
les mayores de inversion extranjera y doméstica.
Este podria ser el beneficio esperado que mas im-
pacto tendria sobre el desenvolvimiento de la eco-
nomia nacional. La formalizacion de la caja de
convertibilidad y/o la dolarizacién enviaria el men-
saje de que existe un firme compromiso para man-
tener una politica econémica coherente, sin virajes
drésticos, apoyada por una estabilidad financiera y
una disciplina fiscal fuerte'?. Este mensaje podria
anclar las expectativas de los agentes econémicos,
introduciendo un mayor grado de optimismo, pro-
pulsando la inversién y el ahorro.

Asi como la falta de discrecionalidad en la po-
litica econdmica puede ser considerada una des-
ventaja, la misma postura se convierte en un bene-

10.

11.

12.
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Es asimétrico en cuanto a que los beneficios esperados del éxito son menores que los costos del fracaso. No
olvidemos los costos del fallido intento de dolarizar en 1995, el cual ademas causé una recesién que todavia se
estd pagando.

El hecho de que la masa monetaria tiene que ser apoyada en un 100 por ciento por la base monetaria, impide que
el gobierno adquiera préstamos inflacionarios del banco central. No obstante, el gobierno puede normalmente
continuar financidndose por medio del mercado interno o externo. Este ha sido el caso de El Salvador. El
resultado es un nivel mayor de tasas de interés y un desplazamiento del crédito del sector privado al sector
publico. En cierto sentido, la puesta en practica de la formalizacién y/o la dolarizacién tampoco garantiza una
politica fiscal responsable. Lo que si puede hacer es disminuir la probabilidad de que ésta sea irresponsable.
Como se puede observar en el uadro que estd mas adelante, si bien es cierto que se ha reducido la proporcién
deuda externa/PIB, utilizando el exceso de reservas y los ingresos de las privatizaciones, la deuda nueva,
particularmente la de corto plazo, contratada comercialmente, parece haber sido altamente onerosa en términos
del Producto Interno Bruto o de las exportaciones. De hecho, el Banco Central de Reserva ya no financia al
gobierno, pero éste ltimo a acudido a los mercados para financiar sus crecientes problemas fiscales. Tarde o
temprano el costo de la deuda se tendrd que pagar via aumento en los impuestos y no por la via del impuesto que
significa la inflacion.

Deuda Externa

En porcentajes 1990 1993 1997
Deuda externa/PIB 40 29 24
Servicio de la deuda 21 26 33

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.
La disciplina fiscal es imprescindible para darle credibilidad a la reforma monetaria, sea ésta la caja de

convertibilidad o la dolarizacién. En el caso de la primera, la necesidad es ain mayor ya que el déficit debe ser
“compatible” con la politica cambiaria, pues un cambio en las expectativas podrian crear presiones para que ésta
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ficio dentro de la dptica de la propuesta. Si se lo-
gra convencer al inversionista que no hay marcha
atrds y que tampoco se podrd cambiar el rumbo de
la politica econémica, se reduciria el grado de in-
certidumbre de éstos, induciéndolos a invertir mas
y a considerar perfiles de proyectos a largo plazo.
Estos beneficios se derivarian tanto de la forma-
lizacién de la caja de convertibilidad como tam-
bién de la dolarizacién.

Uno de los mayores beneficios que se obtienen
al introducir una caja de convertibilidad, es su im-
pacto en las expectativas inflacionarias, pero en el
caso de El Salvador, este beneficio no existe por la
relativa estabilidad de que goza el pais. Por la mis-
ma razon, dentro de la formalizacion de la caja de
convertibilidad no se obtendria la reduccién inme-
diata en las tasas de interés. A su vez, la caja de
convertibilidad (utilizando el modelo argentino) se-
ria beneficiosa porque no se perderia el sefioreaje y
se tendrian los ingresos de los intereses que produ-
cen las reservas internacionales. Con la dolariza-
cién, empero, dichos beneficios se convertirian en
costos. Al formalizar la caja de convertibilidad o
dolarizar, se ahorrarian los costos financieros del
banco central de los certificados de liquidez y del
encaje remunerado, costos que sobrepasan los 500
millones de colones en 1999'*.

Un beneficio especifico, pero no cuantificable,
seria el que permitiria con mayor facilidad aprove-
char las oportunidades que brinda el proceso de
globalizacién. Con la dolarizacién se bajarian sus-
tancialmente los costos internacionales de transac-
cion, ofreciendo ventajas competitivas al pais so-
bre otros paises que no han dolarizado o no se han
preparado para hacerlo. En general, la dolarizacién

facilitaria en mucho que El Salvador se insertase
en los mercados mundiales a un costo considera-
blemente menor. En esta consideracioén no se des-
carta que los costos disminuyan en forma simétri-
ca como las economias de escala. Las variables
aqui, sin embargo, son las oportunidades, la con-
veniencia de tiempo y la ventaja que se obtiene al
comenzar la carrera antes que los demas.

Un beneficio que subsume todos los demds es
que la dolarizacién y/o caja de convertibilidad, es-
tableceria mayor transparencia, en cuanto a que
exigiria que las reglas del juego fuesen mads claras,
facilitando a su vez una mejor integracién de los
mercados internos y de éstos con los externos. An-
te este escenario, se esperaria una profundizacién
de los niveles de la actividad econémica.

4. Los costos

El costo méas palpable de una caja de conver-
tibilidad, de facto o de jure, y/o la dolarizacidn, es
que el pais pierde su autonomia para decidir el
rumbo de su politica monetaria, ya que la masa
monetaria es determinada dnicamente por el compo-
nente externo (divisas, reservas internacionales, etc.)
de la base monetaria. En este sentido, el tipo de
cambio nominal y el margen de maniobra que puede
otorgar su flexibilidad ha sido excluido como ins-
trumento monetario. Conjuntamente también se
pierde la flexibilidad que otorga la variacién del tipo
de cambio real para atenuar los desequilibrios exter-
nos. En este caso, las consecuencias de la forma-
lizacién de la caja de convertibilidad y la dolariza-
cién son las mismas. En general, a este costo se le
ha llamado cominmente “el costo de pérdida de
soberania”.

colapse. En general, la regla para que la caja de convertibilidad tenga credibilidad es que los déficit deben ser

financiables sin “abusar” del sefioreaje.

13. Se seiiala, sin embargo, que en el presente los ingresos netos del Banco Central de Reserva, derivados del actual
régimen cambiario, son tedricamente superiores a los que se derivarian al ser sustituidos por la caja de
convertibilidad y/o la dolarizacion. Ante esta aseveracion se recalca que estos costos financieros, tedricamente
cuantificables, son irrisorios en relacién con los costos/beneficios econémicos que se postulan dentro del andlisis

aqui desarrollado.

14. Muchos creen que la autonomia monetaria se perderia al dolarizar la economia. Cabe recalcar que el régimen
cambiario actual, o su formalizacién, también padecen de la misma limitacién. Todo régimen cambiario fijo no
tiene capacidad para manejar y determinar independientemente la masa monetaria de la economia. Esta queda
determinada endégenamente (s6lo por la balanza de pagos) y las autoridades monetarias se tienen que acomodar
a los flujos financieros. Asi, el flujo de las remesas le ha causado serios dolores de cabeza a las autoridades, a

pesar de que ha aliviado Ia pobreza en el pais.
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Bajo el esquema de dolarizacion, algunos de
los costos son mds visibles y cuantificables. El
mads obvio es el costo (pérdida) del seioreaje’. El
valor de dicha pérdida estd inversamente relacio-
nado con el grado de estabilidad existente, en un
momento dado, en una economia. En algunos pai-
ses esta pérdida podria ser cuantiosa pero no nece-
sariamente en El Salvador. Quizd el mayor costo
se derivaria de la pérdida de los ingresos prove-
nientes de los intereses de las reservas internacio-
nales, las cuales dejarian de existir en el esquema
de dolarizacion, como se senald con anterioridad.

En vista de que dentro de un esquema de caja
de convertibilidad y/o dolarizacion, el ajuste y el
arbitraje se dan via los precios (tasas de interés) en
los mercados financieros, el proceso de transicién
exige un sistema financiero estructuralmente com-
petitivo, libre de distorsiones de informacion y
precios, y fortalecido a la par por una entidad su-
pervisora independiente y mucho mas preparada
para actuar. Ello se hace imprescindible al recor-
dar que la funcién de prestamista de dltima instan-
cia desapareceria del 4mbito monetario. El costo
para actualizar un sistema financiero es un tanto
oneroso y no se puede hacer de la noche a la ma-
fiana, pues ello requiere de la capacitacion del re-
curso humano, como también de fuertes inversio-
nes en tecnologia. Ademds, en caso de existir poca
confianza en el sistema financiero, existe un alto
riesgo de que se precipite una crisis bancaria'® .

4.1. El caso de El Salvador

La formalizacién de la caja de convertibilidad
traeria consigo costos adicionales minimos, ya que,
como se dijo anteriormente, el régimen cambiario

actual es una caja de conveertibilidad de facto. Los
costos ya se estdn pagando en funcién de un lento
crecimiento y del sacrificio de produccién futura.
Ademds, hay otros costos menores directos, tales
como el cuasi déficit fiscal —originado por el
banco central— al esterilizar los efectos de las
remesas por medio de la emisién de certificados de
liquidez, los cuales son vendidos en el mercado mo-
netario nacional y cuyo rendimiento (intereses) es
un costo para la autoridad monetaria nacional'’.
Sin embargo, la dolarizacién si engendraria costos
sustanciales adicionales' .

El flujo actual y esperado de remesas pueden
atenuar los costos de la opcién de dolarizacién; no
obstante, con la caja de convertibilidad probable-
mente se mantendria la apreciacion real del colén,
junto con una economia deprimida o estancada,
como ha sucedido en los Gltimos cuatro afios, ya
que la autoridad monetaria se ve forzada a mante-
ner metas de inflacién inferiores a las de Estados
Unidos. En este contexto y dentro de los parametros
de la economia salvadoreiia, el beneficio de las
remesas en una economia dolarizada podria pre-
sentarse como un costo en un esquema de caja de
convertibilidad. A pesar de que Argentina no goza
de un flujo sustancial de remesas (transferencias
unilaterales privadas), se vio seriamente afectada
por la apreciaci6n real de su moneda desde el ini-
cio del funcionamiento de su caja de conversion.
Recientemente, la devaluacion de la moneda bra-
zileira ha inducido fuertes presiones para que el
peso argentino se devalie. Esta es una provechosa
leccién que se tendria que tener en mente en el
caso salvadoreno, en particular en el entorno cen-
troamericano.

15. El Fondo Monetario Internacional estima que esta pérdida para El Salvador serfa aproximadamente 20 millones
de délares. Sin embargo, si se usa la regla general de que el sefioreaje es usualmente igual al 1-2 por ciento del
Producto Interno Bruto, la suma seria como minimo de 100 millones de délares.

16. El problema de preferir el délar sobre el colén no es sélo cuestion de cual de los dos guarda el valor mejor; mas
bien, es cuestién de proteccién al depositante en los respectivos paises. De qué le sirvié a algunos de los
depositantes de FINSEPRO tener sus depdsitos en ddlares, si por falta de una supervisién prudencial perdieron

casi todo.

17. El diferencial (ingreso-produccion) creado por las remesas exige un tozudo y creciente inlervencionismo de parte
del Banco Central, con miras a mantener el tipo de cambio fijo por medio del retiro del consecuente exceso de
liquidez, encareciendo el precio del dinero por la via de altas tasas de interés, e introduciendo restricciones

adicionales a las pautas de crecimiento econémico.

18. Se podria decir que el délar es un Ferrari y el colén un Volkswagen. Una mayoria optaria por poseer el Ferrari
pero, jcuantos lo pueden comprar? ;Puede El Salvador transitar en un Ferrari dentro de su nivel de ingreso per
cépita y dentro de los mercados financieros mundiales? Esta comparacién se hace para enfatizar los costos que

engendraria la puesta en prictica de la dolarizaci6n.
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En particular, una adversidad externa, como
una reduccién del flujo de remesas, se manifesta-
ria, sin lugar a dudas, en una fuerte desaceleracién
econémica con efectos inmediatos en el nivel del
empleo. En vista de que los aumentos en las ex-
portaciones no han sido tan importantes como se
esperaba (en el corto mediano plazo), el éxito de
la dolarizacion dependeria casi exclusivamente de
que el flujo de las remesas se mantuviera o aumen-
tara. La experiencia demuestra que se pueden espe-
rar varios afios mas de remesas, pero si no se logra
la reconversion industrial, la dolarizacién conde-
naria a la economia al estancamiento y, en el peor
de los casos, a profundas recesiones con altos ni-
veles de tasas de interés real. Aun cuando la pro-
babilidad de que esto ocurra es minima, no se pue-
de descartar por el altisimo costo que implica.

Se estima que una conversién inmediata al do-
lar requeriria la utilizacién de 400 millones de d6-
lares para cubrir el numerario salvadorefio. A esto
hay que afiadirle la pérdida de sefioreaje (unos 100
millones de délares equivalentes a 1 por ciento del
Producto Interno Bruto) y la pérdida de interés so-
bre los saldos de reservas internacionales (100 mi-
llones de ddlares). Estas cifras son las minimas
estimadas'. Se calcula, de manera adicional, que
los pasivos de contingencia del Banco Central de
Reserva tendrian que ser liquidados, que se tendria
que contraer un préstamo a mediano largo plazo
de por lo menos 250 millones de ddlares en caso
de que se dé una crisis financiera durante el proce-
so y, ademds, que se invierta cuantiosamente para
fortalecer la Superintendencia del Sistema Finan-
ciero y para introducir sistemas de contabilidad
que alcancen los niveles internacionales. Los cos-
tos para adaptar las bases juridicas y contables al
nuevo régimen cambiario serian también sustan-
ciales®.

5. Conclusiones y perspectivas

El régimen cambiario vigente en El Salvador
es una caja de convertibilidad de facto. Su forma-
lizacién no tendria costos relativos muy altos,
comparados con una dolarizacién llana y simple, y
el beneficio seria el fortalecimiento del compro-
miso de estabilidad cambiaria. En este contexto, el
supuesto aumento de credibilidad podria ser signi-
ficativo y el beneficio palpable. Sin embargo, se
ha senalado que el régimen cambiario actual tiene
costos considerables, que se manifiestan en el sa-
crificio de la produccién y el empleo actual y futu-
ro al no poder lograr tasas de crecimiento, que ni
compensan suficientemente el crecimiento demo-
grafico. En este sentido, la formalizacién de la
caja de convertibilidad no cambiaria la naturaleza
ni la permanencia de estos costos.

Asi mismo, mientras exista la caja de converti-
bilidad, los niveles de la tasa de interés serin ma-
yores en relacién con un régimen cambiario me-
nos fijo por el efecto de las remesas, como tam-
bién su variacion y volatilidad continuarian siendo
parte del entorno financiero. Se ha recalcado que
con un tipo de cambio fijo, como el que existe y
como el que se tendria si se formalizara la caja de
convertibilidad, los ajustes econémicos se presen-
tarfan en la variacion de la tasa de interés. Por defi-
nicioén, los ajustes por la via del régimen cambiario
han sido descartados, lo que equivale a decir que
se ha sacrificado un poderoso instrumento de poli-
tica econémica, imponiendo mayores presiones
sobre las tasas de interés.

Se puede generalizar que la introduccién de
una caja de convertibilidad es una garantia adicio-
nal para los agentes econdmicos, si se ha perdido
la esperanza de que el pais pueda tener alglin dia
un sistema econémico transparente y estable. Este

19. Un documento preparado por el Fondo Monetario Internacional, el cual fue utilizado para impulsar el fallido
intento de dolarizacién en 1995 (“El Salvador: Reformas monetarias y prudenciales para la implementacién de

un patrén délar”, abril, 1995), proporciona estos datos.

20. Un préstamo obtenido recientemente del Banco Interamericano de Desarrollo, el cual parece que no es conocido
(BID, “El Salvador: Propuesta para un programa de apoyo para el sector financiero de El Salvador” 5 de febrero,
1999, 3.8 millones de délares), sostiene que “la falta de claridad en las pricticas contables actuales [del sistema
financiero] en El Salvador ha sido identificada como uno de los impedimentos més importantes para lograr la
eficacia de la supervisién y la transparencia de las operaciones financieras” (p. 6). Lograr un nivel internacional
en este campo no serd ni barato ni rdpido. Mas de un experto se ha preguntado si es necesaria la dolarizacién

después de que todos los ajustes se han realizado.
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ha sido el caso de economias latinoamericanas
inestables. Queremos hacer hincapié e insistir en
que éste no es el caso de El Salvador.

Por su parte, se debe estar claro de que la
dolarizacién de la economia salvadorefia s6lo podria
ocurrir si las autoridades econémicas asi lo desea-
ran y optaran por esta alternativa de politica eco-
némica. En este sentido, la dolarizacion seria una
especie de experimento econdémico, ya que no
existen antecedentes al respecto en otros paises.
Este podria ser el mayor riesgo de dicha decisién.

La dolarizacién simple e inmediata no es facti-
ble y se podria considerar hasta una propuesta irres-
ponsable al recomendar la dolarizacién a corto pla-
zo, pues ignoran que el dolar es un bien de lujo®.
Ello resulta no s6lo por los costos inmediatos que
requerirfa, sino también porque podria resultar difi-
cil realizarla a cabalidad al encontrar cuellos de bo-
tella juridicos e institucionales, generando costos
adicionales de caracter social y privado. La opcién
de dolarizar debe ser planteada desde el punto de
vista de su factibilidad, a mediano y largo plazos.

Considerando las necesidades insatisfechas de
la poblacion y el costo inmediato de la dolariza-
cién, se deben evaluar los costos potenciales eco-
ndémicos, financieros y politicos, los cuales po-
drian ser desproporcionadamente altos a corto pla-
zo al compararlos con los beneficios que se logra-
rian a largo plazo. En este contexto, la opcién de
dolarizar representa una opcion politica y no téc-
nica. El grado del compromiso derivado de la op-
cion de dolarizar y/o por la caja de convertibilidad
estd determinado por el costo politico de no respe-
tarlo. En este contexto se supone que las autorida-
des politicas y econdémicas valoran la confianza
que puedan mostrar los agentes econémicos a sus
decisiones y acciones técnicas. Se concluye, pues,
que la decisién de dolarizar y/o formalizar la caja

de convertibilidad es absolutamente de caracter
politico y no debe ser presentada como una situa-
cion técnica inevitable a corto plazo.

Una falacia que parece predominar dentro de la
discusién sobre la opcidn por la dolarizacion, es
que no se considera la realidad de que el pais tam-
bién tiene relaciones comerciales con paises que
no se sujetan al patrén dolar. A su vez, el valor del
dolar no ha sido inmutable en relacién con otras
monedas, tales como el yen, el marco aleman o el
mismo euro. En el periodo 1980-1985, el dolar pa-
deci6é de una apreciacion real bastante pronuncia-
da. Si El Salvador hubiera estado dentro del pa-
trén dolar que se ha propuesto, es casi un hecho
que hubiera soportado una fuerte recesién. En esta
época en que el dolar goza de una depreciacion real,
el mundo econémico internacional parece mas be-
nigno. No existen razones para creer que esta situa-
cidn serd eterna y que cuando el balance gire, apa-
recerdn costos adicionales que ahora parecen in-
significantes y ni siquiera han sido considerados.

La propuesta de dolarizar la economia es basi-
camente una propuesta para rehacer el marco
institucional del pais?2. Esto es muy importante y
en este sentido es que se ha recalcado el caracter
politico de la propuesta. Con la propuesta de do-
larizar y/o formalizar la caja de convertibilidad no
s6lo se esta hablando de una reforma monetaria, se
estd hablando de un paquete de reformas profun-
das que comprenden el lado fiscal, el lado legisla-
tivo, el laboral, el juridico y hasta el mas pedestre,
como podria ser el de cambiar el cddigo que pro-
hibe cobrar interés sobre intereses.

La opcién de dolarizar a largo plazo merece la
atencidn de las autoridades politicas y econémicas
del pais. Se puede aseverar que uno de los frutos
del debate sobre la dolarizacién es que ha coloca-
do en la agenda de discusion nacional este impor-

21. Los bienes de lujos son aquellos en que la elasticidad ingreso es mayor a la unidad. Es decir, que en la medida
en que aumenta el ingreso disponible, aumenta la cantidad demandada del bien méds que proporcionalmente.
Esta apreciacion analitica es importante en cuanto que sefiala que en la medida en que el ingreso aumente,
aumentard la demanda de délares, propiciando la dolarizacién sin que esto sea objeto o meta de una politica
econdmica definida y con intencién de ponerse en préctica.

22. Al pensar sobre algunos cambios profundos institucionales, recordemos las reformas a los Cédigos Penales, las
cuales han creado obstaculos que no permiten que los frutos de la misma reforma se realicen.
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tante tema y, a su vez, cémo debe prepararse el
pais ante su posible necesidad futura®.

6. Recomendaciones

Si tomdramos en consideracién que es muy
probable que no existen, en la actualidad, las con-
diciones que presumiblemente son necesarias y su-
ficientes para una dolarizacién, pareceria aconse-
jable que el gobierno no optase por concentrar sus
esfuerzos en tratar de poner en préctica, a corto

plazo, la propuesta de dolarizacién. Seria mas bien
aconsejable que una cuestién de esta trascendencia
fuera objeto de una discusién abierta, en la que se
expresen diferentes puntos de vista, pero particu-
larmente desde la perspectiva de su adopcion a un
mediano largo plazo, en funcién de los mejores
intereses de la nacién.

Carlos J. Glower
junio de 1999.

23. En el presente, el valor de las transacciones financieras internacionales supera varias veces el valor de las
transacciones en bienes. En este orden de ideas, es posible que a largo plazo (10-25 afios) no sélo se tenga que
dolarizar toda América Latina, sino que tampoco sorprenderia que pueda existir una moneda tnica a nivel
mundial. Por su parte, el Financial Times de Londres (19 de enero 1999) informa que “el gobierno de Estados
Unidos esta interesado en la dolarizacién como un antidoto ante los problemas cambiarios de la regién” (traduc-

cién hecha por el autor).

SUSTITUCION DE MONEDAS: COLON VERSUS DOLAR

653

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J."
Universidad Centroamericana "José Simedn Canas"





