[a dolarizacién en El Salvador

Lecciones y advertencias para la regién

CARLOS J. GLOWER

El argumento de la dolarizaciéon en Centroamérica y la region la-
tinoamericana ha cobrado nueva vigencia a raiz de la Ley de Inte-
gracion Monetaria en El Salvador (aprobada en diciembre de 2000),
con la cual dicho pais tomé la decision unilateral de utilizar el délar
co-mo medio de pago y como unidad de cuenta. Un inconveniente
que se ha enfrentado es que el tema parece ser propulsado por qui-
meras, careciendo la discusion de bases sélidas, sustentadas en el
analisis econémico y en su relacién con el entorno institucional e
histérico de la region o de cada uno de sus paises. Mas bien, el deba-
te se ha centrado en una comparacion de deseos de lo que deberia
ser el «régimen cambiario ideal», que lo coloca en los planos de lo po-
litico y de la politica econémica. De ahi, el vacio técnico dentro del
cual ha girado la discusién de la dolarizacién, particularmente en
El Salvador. No obstante, ha quedado obvio que el tema y su puesta
en practica es de origen politico ideolégico.

Introduccion

Desde un principio cabe sefialar que a escala mundial y dentro de circuns-
tancias «normales», solo dos paises (exceptuando algunos territorios colonia-
les) han optado por utilizar el délar como moneda nacional (Panamad y Liberia).
El Salvador se constituye en un tercero. El délar se usa informalmente, no
obstante, en un buen ntimero de paises para realizar transacciones. Ello ex-
plica el por qué circulan més délares (moneda) fuera de las fronteras de Es-
tados Unidos que dentro, como sostiene el Tesoro de EEUU.
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Quienes propugnan la dolarizacién se muestran proclives a acentuar los su-
puestos beneficios, haciendo caso omiso de los costos que implicaria. Es decir,
plantean el debate en términos brutos y no netos como deberia ser. A su vez,
los que se oponen a la medida, enfatizan los costos, inclusive los sicolégicos
(soberania, etc.), excluyendo los supuestos beneficios. En este contexto, los
bandos se encuentran en una especie de péndulo en los extremos, ignorando
el andlisis costo-beneficio propio del analisis econémico®.

En términos econémicos generales, la dolarizacién no parece una mala idea.
Una de las tres caracteristicas bédsicas de una moneda («el dinero»), es su
capacidad para resguardar su valor. La evidencia empirica sefiala que el dé-
lar, frente a cualquier moneda latinoamericana, ha sido practica para mante-
ner su valor?. En otras palabras, el utilizar el délar reduce dréasticamente el
riesgo cambiario y de mercado, disminuye los costos de transaccién por bie-
nes y servicios en el &mbito internacional, y facilita la contabilidad de costos/
utilidades a los agentes econémicos envueltos en operaciones internaciona-
les. En un mundo globalizante, ello implica un beneficio adicional. A su vez,
la reduccién de estos riesgos y costos implica que el nivel de la tasa de inte-
rés nominal apuntaria a su reduccién, y en este sentido se podria estimular
la inversion y el crecimiento.

La utilizacién del délar como «moneda nacional» también implica adquirir
riesgos que no existirian en su ausencia. En particular, asi como la dolariza-
cion ofrece la eliminacién del riesgo cambiario, también elimina la facultad
de utilizar el tipo de cambio (real) para evitar o disminuir choques externos,
e inclusive la inestabilidad politica, caracteristica de nuestros paises. Asi-
mismo, la dolarizaciéon no permite utilizar el instrumento cambiario nomi-
nal para suavizar los desequilibrios en los mercados financieros y particu-
larmente los monetarios.

Desde otro angulo, lo que se estd planteando con la dolarizacion es que lo que
generalmente se conoce como la flexibilidad/arbitrariedad de la politica mo-
netaria que ofrece un banco central deja de existir, como también el mismo
instituto emisor. Debe afiadirse que un banco central también ha llegado a
convertirse en prestamista de dltima instancia en casos de crisis financiera
(como también desastres naturales), recurso que desaparece al introducir la
dolarizacién. En el caso de los sistemas financieros de la regién centroameri-
cana, caracterizados por su insipiencia y un marco regulador/supervisor po-
bre, ello implica un riesgo que no puede ser obviado.

1. Para una elaboracién de los costos y beneficios, v. Carlos J. Glower: «Sustitucién de mone-
das: Colén versus Délar» en Estudios Centroamericanos, 7/1999, San Salvador, pp. 641-653.
2. El problema de preferir el délar sobre la moneda nacional no es solo cuestién de cuél de
los dos guarda mejor el valor; mas bien, es cuestion de proteccién al depositante bancario en
los respectivos paises. De qué le sirve a los depositantes tener sus depésitos en délares, si
por falta de una supervisién prudencial, independiente y capaz se puede perder todo.
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Un elemento que no se ha tocado mucho dentro de la discusién es el entorno
regional. En la actualidad, los paises de Centroamérica con la excepcién de
El Salvador, se encuentran en un disefio de politica econémica que utiliza el
tipo de cambio nominal (la devaluacién) para absorber los choques econémi-
cos externos e internos. De ello se puede deducir que el «ideal integracionista
centroamericano» se desvaneceria a menos que los demds paises optaran
también por el délar o una moneda unica regional.

La dolarizacién, pues, tiene beneficios y costos. Pero, en el corto plazo predo-
minan los costos y en el largo no puede decirse mucho con relacién al benefi-
cio neto. En general, como lo ha demostrado el caso de Argentina (y la Unién
Europea), la integracién monetaria o dolarizacién es un proyecto de largo
plazo, que implica una serie de condiciones previas y una secuencia de even-
tos, por lo cual la pronta dolarizacién no es factible ni deseable en el presente
estado actual de la regién. De ahi que la dolarizacién en El Salvador (pro-
puesta por el Poder Ejecutivo y aprobada por la Legislatura en menos de 10
dias) u otros paises carezca de bases técnicas, remitiéndose tiinicamente a ra-
zones meramente politicas. La decisién de formalizar el uso del délar es de he-
cho una medida de politica econémica que no es de caracter técnico, aunque
sus bases o argumentos si lo sean. En consecuencia, no se puede concluir de
antemano que la opcién de dolarizar permite establecer el marco institucio-
nal monetario mas apropiado para pais alguno. Eso esta atin por verse, en la
practica y en la teoria.

(Por qué dolarizar?

El tema de la dolarizacién se presenta como una panacea para los problemas
del subdesarrollo. Los paises en vias de desarrollo, pero particularmente los
de América Latina, han padecido agudamente de inestabilidades monetarias
y de la consecuente falta de credibilidad de parte de los mercados e inversio-
nistas internacionales. En este contexto, la cuestion que trata de enfrentar
la introduccién formal de la dolarizacién es el problema de inestabilidad eco-
némica, y asi evitar sus secuelas, que muchos economistas consideran una
de las principales causas de la falta de desarrollo econémico en los paises po-
bres. La inestabilidad pareciera ser la condicién normal, en un momento u
otro, en los paises en vias de desarrollo. De esta forma, esta medida es concebi-
da como una pocién mégica contra lo que se considera como una fuente prin-
cipal de subdesarrollo y pobreza.

No obstante, ello también implica que los paises pobres no son capaces de
autogobernarse. Estos paises necesitan que sus medios de cambio, unidad de
cuenta y resguardos de valor monetarios estén manejados por otros paises
que si son capaces de hacerlo, para ellos mismos y para los demds. Desde
este angulo, la dolarizacién trae a colacién diferentes supuestos implicitos,
inclusive el supuesto hecho —o necesidad— de que algunos paises se encon-
trarian en mejor posicién econémica y social si fueran colonias y si sus asun-
tos monetarios son manejados por otros paises.
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El tema de la dolarizacién también viene acompafiado de argumentos que
sostienen que el mundo globalizante se esta dividiendo en tres o cuatro mone-
das, principalmente el délar, el euro y el yen. Estos argumentos son un tanto
enmarafiados. Aun cuando Jap6n deseara que su moneda se convierta en una
moneda regional, la realidad asidtica no lo permitiria ya que entre otros, los
paises de la regién no olvidan el imperialismo de la Segunda Guerra Mun-
dial y sus resabios, como también el hecho de que numerosas naciones de ese
continente obtuvieron su independencia después de aquella. La generacion
que gobierna en muchos de los paises asiaticos ya habia nacido en la recién
finalizada época del colonialismo europeo.

Por su parte, el continente europeo comenzé su preparacion para la integra-
cién monetaria hace casi 50 afios, una vez concluida la Segunda Guerra Mun-
dial. Los paises que han ingresado a dicha integracién lo han hecho después
de incontables plebiscitos a escala nacional. Para ingresar a la integracion
los paises interesados tienen que llenar una serie de requisitos como son el
apego a los principios democréticos, a las disciplinas fiscales, etc. Asimismo,
los paises que ingresan tienen derecho a voz y voto en el recién establecido
Banco Central Europeo, lo que es natural y democratico. En cambio, los pai-
ses dolarizados han sacrificado esta prerrogativa y la han donado al pais
emisor del délar.

En este contexto, la dolarizacién se presenta como un fenémeno tnico sin
precedentes. En el caso de Panam4, el délar ha sido utilizado como moneda
desde su creacién como pais a principios del siglo xx, y después de que EEUU
le proporcionara la razén de su separacién de Colombia, el Canal de Panama.

El caso de Ecuador a principios de 2000 también es unico. La economia se
encontraba descontrolada y carecia de sentido el medir la inflacién, y en los
altimos afios el pais habia tenido un mayor nimero de ministros de Econo-
mia y Finanzas. El presidente que propuso la dolarizacién duré unos dias
luego de su propuesta, siendo depuesto por la misma inestabilidad politica
que habia creado la inestabilidad econémica.

En la Argentina se vive una etapa previa a la dolarizacién, siendo fijado el
tipo de cambio por ley, i.e. existe una caja de convertibilidad, desde princi-
pios de los afios 90. Al igual que Ecuador, el pais vivia una inflacién incontro-
lable, que fue amainada con la medida. Sin embargo, una vez introducido el
ajuste de la caja de convertibilidad, la economia argentina ha caido en un
estancamiento y recesién prolongados, llevandola a negociar en 2000 un pa-
quete financiero con el FMI que supera los 40.000 millones de délares?.

3. Es importante recordar que a pesar de que la caja de convertibilidad (formalizada) en
Argentina lleva en existencia ocho afios, los economistas de su autoridad monetaria esti-
man que llevaria varios afios més lograr las condiciones necesarias y suficientes para la
dolarizacién.



NuevA Sociepap 172 154

En este escenario, el caso de la dolarizacién salvadorefia parece ser el mas
interesante, descabellado e irresponsable a la vez.

El caso de El Salvador

El pais tiene una larga trayectoria de estabilidad econémica, socavada leve-
mente en la década de los 80 por una grave crisis social que desembocé en
guerra civil, la cual puede ser considerada como una aberracién histérica o
una forma especifica de ajuste econémico y social. No obstante, desde los Acuer-
dos de Paz firmados en 1992, la economia ha gozado de estabilidad econémi-
ca y financiera, recuperando su trayectoria estable de la preguerra.

En general, la estabilidad econémica en El Salvador ha sido la norma y no la
excepcion. Asi, uno de los mayores beneficios potenciales de la dolarizacién
«forzada», o sea su impacto en las expectativas inflacionarias, en el caso de
El Salvador no existe por la relativa estabilidad de precios. Es curioso obser-
var que en este caso la dolarizacién no ha sido impuesta por las «fuerzas» del
mercado, méas bien el Gobierno la presenté como casi la inica opcién para
aprovechar la globalizacién y dejar atras la pobreza y el subdesarrollo. En El
Salvador se puede observar que los depésitos bancarios en délares no supe-
raban el 15% del total cuando entré en vigencia la ley de dolarizacién, el 1°
de enero de 2001 —al contrario de otros paises como Pert, Argentina y Uru-
guay, en los cuales la proporcién sobrepasa el 50%.

En esos paises el délar no solo se utiliza como medio de resguardar valor sino
también como medio de pago. Esta tltima caracteristica del dinero délar no
es comun en la vida cotidiana de El Salvador. Asi, el proceso de la dolariza-
cién local se presenta no como una situacién consumada sino como una si-
tuacién por consumarse. Esta es la gran diferencia entre lo que ocurre en El
Salvador y lo que se percibe en la practica en otros paises «dolarizados» de
América Latina. Un aspecto que debe ser examinado dentro del problema
que presenta la dolarizacién salvadorefa es que no puede descartarse la
posibilidad de que el disefio de la politica econémica vigente en los afios 1992-
2000 se encontrara agotado y sin posibilidades de lograr en el mediano plazo
los grandes enunciados del Gobierno de crecimiento sostenido y de reduccién
de la pobreza en la que vive més de la mitad de la poblacién. Asi, no se puede
rechazar la posibilidad de que existia un callején sin salida en el disefio de la
politica econémica y un estancamiento econémico en la practica. Se podria
sospechar también ante esta situacién que la dolarizacién ha sido una meta
implicita en la politica econémica puesta en practica en los dltimos cinco
anos*.

4. Ante la pobreza que enfrenta la sociedad salvadorefia, la acumulacién inusitada de reser-
vas internacionales pareceria un tanto irracional (cuadro 2). Pero si se considera que la
acumulacién de reservas facilita lograr la meta de dolarizacién, la decisién de acumularlas
es menos irrazonable.



NuevA Sociepap 172 155

Se puede concluir que el problema que enfrenta la dolarizacién en El Salvador
es sui generis. No existia crisis fiscal ni financiera (aunque la dolarizaciéon
podria agudizarlas), la relativa estabilidad macroeconémica era ampliamen-
te reconocida (en 1999 hubo inflacién cero), y las reservas internacionales se
encontraban en inusitados niveles tanto en términos absolutos como relati-
vos. Posiblemente, un aspecto del «problema» de la dolarizacién en El Salva-
dor radica en que todavia no existe un consenso nacional con relacién a la vi-
sién de pais que todos los ciudadanos tienen o deberian tener. Ante este vacio,
una pequeria elite gubernamental que se presenta como experta y conocedo-
ra del tema de la dolarizacién, tomo la decisién sin consultar a la poblacién®.

También puede observarse cierta irresponsabilidad en la decisién de dolarizar.
Obviamente, el Gobierno ya ha concluido que existen las condiciones necesa-
rias y suficientes para la dolarizacion; ello es parte integral del problema y
de la incertidumbre (interna y externa) con relacién al proceso. Es posible
que para el Gobierno la dolarizacién se sustente en un simple hecho. E1 Mi-
nisterio de Relaciones Exteriores estima que desde el comienzo de la guerra
en 1980 entre 20% y 25% de la poblacién ha emigrado a otros paises, princi-
palmente EEUU. Los emigrados envian remesas, las que han mostrado des-
de 1991 una tendencia ascendente, como se puede observar en el cuadro 1.
Estas remesas han logrado financiar la creciente brecha de la balanza co-
mercial, sosteniendo la estabilidad del tipo de cambio.

El flujo de remesas ha tenido sus virtudes y también sus vicios. El pais pade-
ce una agudizacién del «mal holandés»: los precios de los bienes no transa-
bles han superado los precios de los bienes transables, creando problemas
estructurales que cohiben el crecimiento sostenido de las exportaciones, par-
ticularmente las tradicionales. Esta tendencia ha fulminado el modelo im-
puesto desde los Acuerdos de Paz en 1992, que se basaba en el crecimiento de
las exportaciones y la inversién extranjera directa. Cabe decir que El Salva-
dor ha tenido la menor inversién extranjera directa del continente en la lti-
ma década (cuadro 3). La tendencia se invirtié desde 1998 con la acelerada
privatizacion de las telecomunicaciones, la generacién (parcial) y distribu-
cion total de energia, y con los fondos de pensiones. Los frutos de las privati-
zaciones estan todavia por percibirse, careciendo de adecuados marcos
regulatorios y de reglas claras para combatir los abusos a los consumidores y
a la competencia.

No obstante, las remesas han contribuido a que el ingreso nacional supere a
la produccién nacional en un 10%-15% cada afio en la dltima década. Sin
embargo, la necesidad de darle viabilidad al régimen cambiario fijo exigié
que el Gobierno mantuviera una economia amarrada y estancada. Las re-
mesas fueron esterilizadas por el entonces existente Banco Central a un rit-

5. En las ultimas elecciones presidenciales en 1999, Arena logré superar levemente 50% del
total de votos validos. No obstante, en esas elecciones solo voté 39-40% del electorado habi-
litado para hacerlo —el porcentaje mas bajo en los tltimos 20 afos.
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Cuadro 1
El Salvador. Sector externo
(en millones de délares)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000*
Balanza -793 -1,059 -1,113 -1,325 -1,677 -1,433 -1,323 -1,510 -1,516
comercial
Cuenta -118 -182 -82 -18  -262 -167 96 -83  -242
corriente
Remesas 790 858 864 962 1.061 1.086 1.199 1.338 1.374 1.580
Remesas/ .99 .81 17 72 .65 75 .90 .88 91
balanza
comercial
Remesas/ 14,20 14,00 12,00 11,80 11,00 10,00 10,20 10,90 11,90 12,00
PIB

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador.

*: estimado.

mo acelerado (cuadro 2), contribuyendo a que el pais mantuviera uno de los
niveles mas altos del continente en relacion con la tasa de interés real.

Al presentar la Ley de Integracién Monetaria (LIM) en diciembre de 2000, el
Gobierno enfatiz6 que dicho instrumento serviria para escapar del estanca-
miento en que se ha debatido el pais durante los dltimos cinco afios®. Esta
fue la primera vez que las autoridades admitieron que se vivia un estanca-
miento econémico. Huelga decir que éste era resultado de la misma politica
econémica que el Gobierno habia puesto en practica durante el tltimo lustro.
Lo maés interesante fue que se presenté la dolarizacién como una medida de
reactivacién econémica, siendo de hecho la medida de ajuste maés estricta que
pueda existir. Para darle viabilidad a la iniciativa se requiere, y el FMI lo
advirtié en 19997, que las cuentas fiscales se encuentren sanas y manejables.

El pais viene padeciendo una agudizacién de los problemas fiscales, situdn-
dose el déficit en 3,5% con relacién al PIB en 2000. La ley de dolarizacién
exige (inconstitucionalmente) que casi 800 millones de deuda de corto plazo
(inclusive los certificados de esterilizacion) del ahora inoperante Banco Cen-
tral pasen al fisco. También las pensiones publicas, que ya no son financiables
por la privatizacién de las pensiones, afiaden otra cantidad similar al gasto
publico. Asi, se espera que para 2001 el déficit alcance 5% del PIB. Esto suce-
de cuando se requiere que el déficit se reduzca.

6. Cabe mencionar que en 1995 el Gobierno habia tratado de introducir la dolarizaciéon
utilizando al Banco Central como instrumento. El desastre creado fue contenido por medio
de una recesién inducida, sin precedentes, de la cual el pais todavia no se ha recuperado.
7. Fondo Monetario Internacional: Public Information Notice 99/104, 15/11/1999. Ademas,
un documento preparado por el FMI, y que fue utilizado para impulsar el fallido intento de
dolarizacion en 1995 se titula «El Salvador: Reformas monetarias y prudenciales para la
implementacién de un patrén délar».
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Uno de los costos potenciales de la dolarizacién es que como se pierde el ins-
trumento de politica monetaria, los «shocks» externos deben ser moderados
por ajustes en el nivel de produccién y empleo. El Salvador padecié un terremo-
to 13 dias (13 de enero) después de entrar en vigencia la ley de dolarizacién.
Ademas del terremoto, el pais se encuentra postrado, dependiendo de la cari-
dad internacional, por no tener un instrumento de politica monetaria y fiscal
carente de flexibilidad. Lo que se considera un costo potencial en cualquier
proceso de dolarizacion, en el caso de El Salvador se convirtié en un hecho.

En general, el costo més palpable bajo la dolarizacién es que el pais pierde su
autonomia para decidir el rumbo de su politica monetaria, ya que la masa
monetaria es determinada tinicamente por el componente externo (divisas,
reservas internacionales, etc.) de 1a base monetaria®. En este sentido, el tipo
de cambio nominal, y el margen de maniobra que puede otorgar su flexibili-
dad, ha sido excluido como instrumento monetario. Conjuntamente, también
se pierde la flexibilidad que otorga la variacién del tipo de cambio real para
atenuar los desequilibrios externos. En general, este costo ha sido denomina-
do comtnmente «el costo de pérdida de soberania». Aunque este argumento
sea esgrimido en términos nacionalistas, sus efectos no son solo potenciales;
también son reales como infortunadamente ocurrié con el terremoto.

Para un pais como El Salvador, donde se ha mantenido la estabilidad macroe-
condémica, aunque sin embargo experimenta altos niveles de pobreza, desequi-
librios fiscales, exportaciones poco diversificadas y con crecimiento exiguo, depen-
dencia en las remesas y fuga de capital humano, debilidades en la supervisién
del sistema financiero, y poca presencia de inversién extranjera, es

inexplicable y hasta metafisico la importancia sobrenatural que se le ha dado a la dolariza-
cién. No se puede, con la dolarizacién, dar credibilidad al sistema, y mucho menos crear las
condiciones para un crecimiento robusto y sostenido, con un aspecto relativamente margi-
nal de la economia, como lo es el tipo de cambio. Una de las dreas centrales de la discusién
deberia ser como estimular la inversién extranjera, lograr una mayor eficiencia microeconé-
mica y fortalecer el sistema financiero.®

En este contexto, la decisién de dolarizar representa una opcién politica y no
técnica. En particular, una adversidad externa como una reduccién del flujo
de remesas o un terremoto, se manifestaria sin lugar a dudas en una fuerte
desaceleracion econémica con efectos inmediatos en el nivel de empleo. En el
caso de El Salvador, con la tragedia del terremoto, el Gobierno ya pidié la con-
donacién y reestructuracion de su deuda externa. Antes del terremoto y de la
dolarizacion, El Salvador poseia uno de los mas bajos indices de endeuda-

8. Muchos creen que la autonomia monetaria se perderia al dolarizar la economia. Cabe re-
calcar que el régimen cambiario fijo, o su formalizacién en una caja de convertibilidad, tam-
bién 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 (exclusivamente por la balanza de pagos) y las autoridades
monetarias se tienen que acomodar a los flujos financieros. Asi, el flujo de las remesas ha cau-
sado serios dolores de cabeza a las autoridades, pese a haber aliviado la pobreza en el pais.
9. Francisco Molina: «Fédbulas y fantasias de la dolarizacién», inédito.
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miento externo en América Latina. Con la dolarizacién, se estan utilizando las
reservas internacionales y las garantias de préstamo que ello implica; asi, en
menos de tres semanas el pais se ha convertido de un sujeto de crédito en un
caso de caridad internacional, pues no posee los recursos financieros ni los
instrumentos de politica econémica como para hacer frente a la tragedia.

En vista de que los aumentos en las exportaciones no han sido tan importan-
tes como se esperaba (en el corto, mediano y largo plazos) el éxito de la dola-
rizacién dependeria casi exclusivamente del mantenimiento o aumento del
flujo de remesas y la caridad internacional. La experiencia demuestra que se
pueden esperar varios afios mds de remesas, pero si no se logra la reconversion
industrial, la dolarizacién condenaria la economia al estancamiento y en el
peor de los casos a profundas recesiones con altos niveles de tasas de interés
real (considerando el altisimo riesgo pais y los niveles de criminalidad que
son de los més altos del continente). Aun cuando la probabilidad de que esto
ocurra es minima, no se puede descartar por el severo costo que ello implica.

Hay que tener claro que la dolarizacién salvadorena solo podia ocurrir si las
autoridades econémicas asi lo desearan y optaran por esta alternativa de
politica econémica. En este sentido la dolarizacién es una especie de experi-
mento econémico, ya que no existen antecedentes al respecto en otros paises.
Ello podria ser el mayor riesgo de haber tomado dicha decisién. La dolariza-
cién simple e inmediata no es factible en El Salvador u otro pais y se podria
considerar hasta una propuesta irresponsable recomendarla en el corto pla-
zo, ignorando los costos reales, inmediatos y potenciales que ello conlleva.
Ademés, para los paises pobres y atrasados, deben estimarse los costos in-
mediatos que representan los cuellos de botella juridicos e institucionales,
generando costos adicionales de caracter social y privado. Asi, la «opcién» de
dolarizar debe ser planteada desde el punto de vista de su factibilidad en el
mediano y largo plazos y con una decisién politica extra-nacional o regional
de conformar un banco central regional en el cual participen con voz y votos
todos los paises que deseen ingresar a esa verdadera integraciéon nacional.

Una medida anunciada: gestacion de un abuso

La dolarizacién en El Salvador, presentada y aprobada como ley de «integra-
cién monetaria», carece de un nombre apropiado y no se diga de bases técni-
cas. Es mas, la trayectoria para su aprobacién se caracterizé por anomalias 'y
medias verdades, culminando en un proceso que muy poco tiene de democra-
tico. Veamos. En 1994 el gobierno de Armando Calderén Sol, antecesor y co-
lega partidario del actual presidente Francisco Flores, traté de plantear las
bases para la introduccién del délar como moneda nacional. El resultado fue
desastroso y para el tercer trimestre de 1995 se habia disparado el crédito
interno por encima de 175% del programa monetario, el endeudamiento pri-
vado externo se triplicé, y la inflacién se duplic6 aumentando a mas de 11%.
Quedoé claro que la introduccién de la dolarizacién habia sido mal manejada
o que el pais no estaba listo para ello. No obstante, sus costos fueron eleva-
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dos, inclusive el de la recesién inducida de 1996, en la cual el crecimiento del
PIB per cdpita fue negativo, como se puede observar en el grafico. Nétese
también en el cuadro 1 que a partir de la recesién de 1996 el ajuste implan-
tado hace que la relacién remesas / balanza comercial se incremente. (Datos
preliminares para 2000 indican que la trayectoria se ha mantenido.)

Amedrentados por esta leccidon, los formuladores econémicos de los presiden-
tes Calderdn Sol y Flores, que son basicamente los mismos, redisefiaron la
politica econémica para lograr el mismo fin de la dolarizacién. Se instauré
una draconiana politica restrictiva, persiguiendo la acumulacién masiva de
reservas internacionales y una inflacién inferior a la de EEUU, condiciones
sine qua non para no desvirtuar el modelo econémico puesto en practica para
lograr la dolarizacién. Como se puede observar en el cuadro 2, el Banco Cen-
tral aceleré la acumulacién de reservas internacionales y la colocacién de
titulos de liquidez con el tinico propésito de mantener la estabilidad del tipo
de cambio por medio de altas tasas de interés real. Todo ello condujo a una
paralizacién de los sectores agricolas, industrial y comercial con el costo real
que ello representa'.

El estancamiento inducido tuvo efectos adversos sobre el crecimiento real
per capita (el cual apenas logré igualar el crecimiento de la poblacién en la
segunda mitad de la década pasada) y sobre los ingresos fiscales. Como parte
de las reformas de principios de los afos 90, se introdujo un impuesto al
valor agregado (IVA) de 10% (posteriormente incrementado a 13%) que pre-
tendia sustituir las reducciones a las tarifas arancelarias. El lento crecimiento
no permitié que aumentaran los ingresos fiscales como se habia esperado,
creando debilidades y crecientes desequilibrios fiscales

Asi, los ingresos extraordinarios de las privatizaciones, iniciadas en 1997,
empezaron a utilizarse para financiar los gastos corrientes del Gobierno, en
contra del espiritu y la ley que habia permitido las mismas privatizaciones.
Dichas leyes exponian el compromiso gubernamental de utilizar esos fondos
para inversion social. Ala fecha se ha utilizado aproximadamente 50% de los
mismos para los gastos publicos corrientes. Como si eso fuera poco, en su
ultima sesién, y de madrugada, la Legislatura Nacional cambi6 en 1997 un
articulo de la ley SAFI, la cual habia sido introducida unos afios antes para
hacer mas transparentes los asuntos publicos, que le prohibia al Estado flo-
tar su deuda de corto plazo al siguiente afio fiscal. Con todo ello se rompié la
disciplina fiscal.

En las elecciones de 1997 el partido opositor FMLN (ex-guerrilla) logré au-
mentar su caudal de representantes en la Legislatura Nacional, casi igua-

10. E1 Banco Central de Reserva habia mantenido su buena reputacion desde su creacién en
1934. Pero en 1996, para ocultar la gravedad de la recesién se cambiaron los indices de
actividad econémica. Asimismo, para disfrazar la situacién que se manifestaba en la merma
de las importaciones de capital (y el costo real y potencial que ello implica), se decidié incluir
en ese rubro las importaciones de automéviles.
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Cuadro 2
El Salvador. Acciones del Banco Central
(en millones de ddlares)

1995 1996 1997 1998 1999
Colocacién de titulos n.d. 102,9 1.063,3 1.330,7 1.942
Reservas internacionales netas 935 1.099 1.462 1.765 1.969

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador.

lando el nimero del partido oficial (Arena). Por ello se produjeron varios
«madrugonazos», uno de ellos ya mencionado. No se puede descartar que el
ascenso de esta tendencia politica, que logré sobrepasar a Arena en las elec-
ciones legislativas de 2000, explique la precipitada decisién presidencial de
dolarizar el pais. Asi, las elecciones de 1997 le permitieron al FMLN el poder
de veto sobre iniciativas y anteproyectos de ley del Gobierno que requieran
mayoria calificada, tales como el endeudamiento publico (préstamos y emi-
si6n de bonos). Un caso especial y triste para los salvadorefios se dio con la
aprobacion del presupuesto para 1999. Por ley, éste debe ser aprobado antes
del 31 de diciembre del afio anterior. El presupuesto de 1999 fue aprobado en
mayo de ese mismo afio, con cinco meses de retraso. El Gobierno alegé que la
demora se debia a los argumentos vanos de la oposicién, la que a su vez ma-
nifesté que el Gobierno lo hacia a propésito: si el presupuesto no es aprobado
a tiempo entra en vigencia el del afio anterior. En este caso, el presupuesto
de 1998 era menor en 7%-9%, conteniendo las presiones fiscales para 1999.

Mais interesante fue, sin embargo, la forma como se aprobé el presupuesto de
1999. Dado que este exigia una emisién de bonos de aproximadamente 230
millones de délares, su aprobacién requeria una mayoria calificada (2/3 de
los legisladores) pero fue autorizado con una mayoria simple en la Asamblea
Nacional. El Gobierno adujo que la emision de bonos no representa una obli-
gacion del Estado pues no se sabe si se van a vender o quién los va a com-
prar'. Lo mismo ocurri6 con el presupuesto de 2000. En mayo de ese atio, la
anterior Corte Suprema de Justicia fallé6 que la aprobacién del presupuesto
para 1999 habia sido autorizada en forma inconstitucional. Adema4s, el pre-
supuesto para 2001 fue aprobado después del terremoto —pero ya existen
acusaciones de que diputados oficialistas cambiaron el porcentaje aprobado
de deuda flotante de corto plazo, de 40% a 60% del total del presupuesto, su-
primiendo atin mas la disciplina fiscal. Es con subterfugios, violacién de le-
yes, inclusive de la Constitucién, que el Gobierno allané el camino y la aproba-
cion de la ley de dolarizacion.

11. Lo més «agudo» de este episodio es que el asesor juridico presidencial que propuso esta
opinién se sienta ahora en la Corte Suprema de Justicia, y fue nombrado por una gremial de
juristas como Abogado del Afio 2000. Por su parte el actual vicepresidente de la Republica
que desempena la catedra de Derecho Mercantil en una universidad local «<nunca» fue con-
sultado al respecto o mantuvo silencio.
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En este escenario es que el Ejecutivo presenta la Ley de Integracién Moneta-
ria (LIM) en noviembre de 2000 para ser aprobada por la legislatura inme-
diatamente y con fecha de vigencia de 1° de enero de 2001. Por su parte, la
actual Corte Suprema ya ha aceptado tres recursos de inconstitucionalidad
de dicha ley'2. Las anomalias de la LIM son vastas, comenzando por su nom-
bre. E1 Gobierno sostiene que se propone una integracién monetaria similar
a la europea. Sin embargo, nunca ha mencionado que en la integracién euro-
pea, los miembros forman parte de la direccién del recién creado Banco Cen-
tral Europeo. Ala fecha, el Gobierno de EEUU no ha invitado al de El Salva-
dor a integrarse a la direccién de su Reserva Federal.

Por su parte, la LIM prohibe al Banco Central de Reserva (BCR) de El Salva-
dor emitir moneda nacional (colones) a partir del 1° de enero de 2001, pese a
que el Gobierno sostiene que la ley es de integracién y que propugna una
bimonetizacién (colones y délares). La LIM también exige que todos los ban-
cos cambien su contabilidad al délar. Asila LIM no solo apunta a que el délar
se convierta en medio de circulacién sino que también en unidad de cuenta.
Un caso interesante presenta la LIM con relacién a un estipulado que permi-
te al ya inocuo BCR a emitir bonos (no se sabe ni para qué) y otro que auto-
riza la transferencia al fisco de toda la deuda existente del Banco. Obvia-
mente, el Gobierno no entendié el fallo de la Corte Suprema de unos meses
antes en el cual se le exigia al Ejecutivo someter a la consideracién y aproba-
cién con mayoria calificada de la Asamblea Legislativa de toda medida que
aumentara los pasivos del Estado.

Los vaticinios para las préximas elecciones legislativas (2003) y presidencia-
les (2004) sefialan que Arena puede perder en ambas. La LIM parece ser, en
este caso, una medida desesperada para no permitirle a la oposicién el hacer
uso del instrumento de politica monetaria. Sin embargo, asi como la LIM fue
aprobada con mayoria simple, de la misma manera puede ser abrogada. Asi
es de veleidosa la institucionalidad en un pais tropical como El Salvador. La
lista de anomalias se podria extender mucho mas. No obstante, las que se
han sefialado son suficientes como para que el lector advierta que la dolari-
zacién salvadorena se fragué en un ambiente carente de bases democraticas
y que ha debilitado la gobernabilidad, sometiendo al pais atiin mas al subde-
sarrollo. Ademas, es posible sospechar que la dolarizacién es una especie de
experimento en el que el pais es un mero conejillo de indias.

12. Cuando el Gobierno present6 la LIM ante la Asamblea Legislativa, ésta se encontraba
en proceso de desaforar a un diputado, ex-vicepresidente de la Republica, de un partido de
derecha no oficial. El tal diputado se habia enfrentado a balazos con la policia, hiriendo a un
agente, en una madrugada de borrachera. Por lo menos un diputado del partido oficial, ex-
director nacional de la policia, habia dicho en publico que iba a votar por el desafuero. El dia
de la votacion para el desafuero no se lograron los votos; el diputado oficial, ex-director de la
policia, se encontraba fuera del pais. Los votos del partido del diputado en peligro eran su-
ficientes para lograr la mayoria simple que aprobara la LIM dos dias después.



Nueva Sociepap 172 163
Cuadro 3
El Salvador. Inversion extranjera directa
(en miles de millones de délares)
(anos seleccionados)
Flujos de Inversion Extranjera Directa Como % de formacién
bruta de capital
1985-1995 1996 1997 1998 1999 1985-1995 1996 1997 1998
Promedio anual Promedio anual
El Salvador
Hacia adentro 0,017 -0,01 0,011 0,872 0,231 2,00 -0,3 0,64 4,00
Hacia afuera - 0,002 - - 0,003 - 0,10 - -
Memorandum:
Costa Rica
Hacia adentro 0,171 0,427 0,483 0,559 0,450 14,10 26,40 25,80 24,40
Hacia afuera 0,004 0,006 0,007 0,008 0,007 0,30 0,40 0,40 0,30
Honduras
Hacia adentro 0,043 0,090 0,128 0,10 0,23 5,8 9,5 10,8 6,4
Hacia afuera - 0,002 — — 0,001 - -0,2 0,10 -0,1

Fuente: Unctad; propio

Lecciones

Una omisién que parece predominar dentro de la discusién sobre la opcién
de la dolarizacién es que no se considera la realidad de que el pais por «dola-
rizarse» también tiene relaciones comerciales con paises que no se sujetan al
patrén délar. A su vez, el valor del délar no ha sido inmutable con relacién a
su propio poder adquisitivo doméstico y a otras monedas tales como el yen o
el euro. El délar se ha mantenido fuerte en los tltimos afios y no existen ra-
zones para creer que esta situacién vaya a ser eterna. Cuando el balance gire
apareceran costos adicionales que ahora parecen insignificantes y que ni han

sido considerados.

El flujo actual y esperado de remesas puede atenuar los costos de la dolari-
zacion en El Salvador. Pero, por ejemplo, a pesar de que Argentina no goza de
un flujo sustancial de remesas (transferencias unilaterales privadas), ésta
se vio seriamente afectada por la devaluacién de la moneda brasilefia, que
ha inducido fuertes presiones para que el peso argentino se devaltde y peligre
su caja de convertibilidad. Esta es una provechosa leccién que deberia tener-
se en mente para el caso salvadoreiio, particularmente dentro del entorno

centroamericano.
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Grafico

El Salvador: crecimiento PIB per capita
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Como dijo un viejo economista'?, las falsedades principales que se aducen en
contra de los economistas son que no tienen capacidad para ponerse de acuerdo
en sus diagnésticos, que expresan lo obvio, y ademds que dan consejos equi-
vocados. Algunas veces las discrepancias se podrian deber a asimetrias de
informaci6n, a una ignorancia crasa o a un interés rentista. En el caso de los
tomadores de decisiones, las malas politicas se podrian deber a mala aseso-
ria, a falta de visién de pais, o a la carencia de un sistema politico y democra-
tico de frenos y contrapesos. Sin embargo, se puede considerar, que otra ra-
z6n muy importante es que en paises como El Salvador se toman decisiones
equivocadas, que afectan a las grandes mayorias, sin que los responsables
estén obligados a rendir cuentas y explicaciones por su gestion.

La propuesta de dolarizar la economia es basicamente un proyecto de reha-
cer el marco institucional del pais. Esto es muy importante y en este sentido
es que se ha recalcado el caracter politico de la propuesta. Con la dolariza-
¢ién no solo se estd hablando de una reforma monetaria, sino también de un
paquete de reformas profundas, que involucran el aspecto fiscal, legislativo,
laboral, juridico y hasta los més pedestres, como podria ser el de cambiar los
sistemas de computacién y contabilidad para acoger el délar. Se concluye,
pues, que la decisién del Gobierno salvadorefio de dolarizar es absolutamen-
te de caracter politico y no se debe presentar como una situacién técnica
inevitable en el corto plazo y que, como el canto de las sirenas, solo tiene be-
neficios al muy corto y largo plazos, cuando todos estemos muertos.

13. Francisco Molina: ob. cit.



