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INTRODUCCION

A finesde 2000 el gobierno salvadorefio tomo ladecision de dolarizar su
economia de manera unilateral, es decir, sin concertar previamente un
acuerdo de integracion monetaria o, al menos, de coordinacion de politi-
cas macroeconémicas con Estados Unidos o con los demas paises de
Centroamérica.! El paso fundamental en estadireccion sedio en noviem-
bre con la aprobacion de la Ley de Integracién Monetaria (Lim) por la

Manuscrito recibido en febrero de 2003; aceptado en mayo de 2003.
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asi como de |os dictaminadores.

1En 1994 la administracion del entonces presidente Armando Calderén Sol intent6
infructuosamente una estrategia orientada a dolarizar eventualmente la economia
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Asamblea L egidlativacon fechadevigenciadel primero deenero de 2001.2
La Lim modificéd radicalmente el marco legal del sistema financiero y
monetario salvadorefio para permitir laplena utilizacion del délar en todas
las transacciones comerciales, financieras y contables en el pais.® Entre
sus disposi ciones principal es destacan el establecer a délar como mone-
da de curso legal paralelamente a coldn, prohibir a Banco Central la
emision monetariay estipular que el dolar debera utilizarse como unidad
de cuentaoficia detodainstitucion financieraque opereen el pais. ASmis-
mo decreto |a obligacién a toda entidad bancaria de sustituir de manera
progresivaloshilletesy monedas|ocales por dolares aun tipo de cambio
fijo de 8.75 colones.

Deestaforma, enloshechos, selanz6 unareformamonetariague puso
en marcha un proceso para dolarizar de manera progresivay formal la
economia salvadorefia. De acuerdo con las autoridades salvadorefias
dichareformatraeraimportantes beneficios economicosa pais, sobretodo
en el largo plazo. El argumento central es que la integracién monetaria
unilateral conduciraabajar lainflacion hastahacerlaconvergenteconla de
Estados Unidos y a abatir tanto el nivel como la volatilidad de las tasas
deinterésdomeésticasal reducir el riesgo cambiario y, en algunamedida,
el riesgo pais. Asimismo, fortaleceraal sistemafinancierolocal, ayudara
asu profundizacion y —muy importante— ampliaralaofertade crédito
delargo plazo parafinesdeinversion.

Diversos analistas sostienen, ademas, que ladolarizacion asegurarala
disciplinadelas finanzas publicas al cancelar las facultades deimprimir
dinero por parte del Banco Central, y con ello dardmayor certidumbre a

salvadorefia. Un andlisis critico de este episodio se encuentra en C. Glower, “La
dolarizacion en El Salvador: Leccionesy advertencias paralaregion”, Nueva Socie-
dad, nim.172, 2001, pp.150-172.

2Decreto Legislativo nim. 201 del 30 de noviembre de 2000.

3 Aunque el término “dolarizacion” no esta presente en la Ley de Integracién Mone-
taria, en su articulo tercero sefiadla que “el dolar tendra curso legal irrestricto con el
poder liberatorio ilimitado para el pago de obligaciones en dinero en el territorio
nacional”.



LA DOLARIZACION EN EL SALVADOR: IMPLICACIONES, VENTAJAS Y RIESGOS 73

losinversionistaslocaleseinternacionalesen|o querespectaalaconduc-
cion prudente de la politica fiscal y la monetaria. Argumentan que a
eliminar el riesgo cambiario la Lim comprimird importantes costos de
transaccion lo que estimulard el comercio internacional y la inversion
forénea, y que reduciralos costos de natural eza cuasi-fiscal en queincu-
rre el Banco Central de Reserva (Bcr) en su tarea de esterilizacion de
ciertos efectos monetarios de los flujos de divisas del exterior. Incluso
consideran quelaadopcion del délar probablemente ayudardainmunizar
aEl Salvador del contagio de crisisfinancieras de otras latitudes, o que
serviraparalograr un crecimiento econdémico mas estable y méas dinami-
co. Ensintesis, estiman que ladolarizacion formal del sistemamonetario
de El Salvador garantizaralaestabilidad de precios, aseguraraun manejo
prudente de lapoliticamacroecondmica, atraera mayores capital es exter-
nos y —todo ello— redundard en mejores perspectivas de desarrollo
economico a pais* (cuadro 1).

Dado que hatranscurrido poco tiempo de la puesta en vigor delaLim
y que, en principio, los beneficios deladolarizacion se materializarian en
el medianoy € largo plazos es prematuro intentar realizar unaevaluacion
comprehensivade sus ef ectos sobrelaeconomia salvadorefia. Estetraba-
jo pretende centrarse en examinar algunas de susimplicaciones principa
les, identificar ventgjas y riesgos, asi como elementos que indiquen su
pertinencia.®

4 E. Garcia Dubén,“La dolarizacion en El Salvador y su impacto en las economias
vecinas’, Ciclo de Conferencias, 88avo Aniversario Banco Atlantida, San Salvador,
2001.

5Los trabgjos clasicos son de R. Mundell, “A Theory of Optimal Currency Areas’,
American Economic Review, nim. 51, 1961, pp. 657-665; y R. McKinnon, “Optimum
Currency Areas’, American Economic Review, nim. 53, 1963, pp. 717-725. Entre
los tratamientos modernos sobre el tema se encuentran, inter alia, J. Frenkel, “No
Single Currency Regime is Right for All Countries or at All Times’, Essays in
International Finance, Exchange Rate Regimesin an Increasingly Integrated World,
ndm. 215, Washington, International Monetary Fund, 1999; M. Obstfeld y K. Rogoff,
“The Mirage of Fixed Exchange Rates’, Journal of Economic Perspectives, nim. 4,
1995, pp.73-96.
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L A DOLARIZACION EN EL SALVADOR

El Salvador tiene ciertas condiciones favorables paraconformar unaarea
deintegracién monetariacon Estados Unidos. Es unaeconomia pequefia
abierta (la suma de exportaciones e importaciones asciende a cerca de
60% del producto), querealizaun intercambio comercial muy significati-
vo con Estados Unidos (56% delasventasy 46% de las comprasforaneas).
Dichointercambio seintensifico en los noventa(cuadro 2). Ademas, hay
coincidencias entrelos ciclos de actividad econdmicade ambos paises, s
bien con asimetrias notables.

Es intensa la movilidad de mano de obra hacia Estados Unidos (se
estima que ahi vive aproximadamente una cuarta parte de la poblacion
salvadorefia). Dicha migracién, acentuada en los afios en que hubo €l
conflicto armado interno, originaflujos de remesas familiaresinternacio-
nales que juegan un papel fundamental en la economia salvadorefia, sea
ayudando acerrar su brechadedivisas, seaincidiendo en las condiciones
de demanda agregada. En 2001 ascendieron a2 022 millonesde ddlares;
superando 15% del producto interno bruto (pis). Dada su vastamagnitud
son un factor crucia enlaconduccion delapoliticamonetaria. Tradicio-
nalmente &l flujo de remesas entracomo encomiendas personales o servi-
cios de courier y de los bancos locales, y tipicamente se convertia a
moneda nacional, afectando la politica monetaria del Banco Central de
Reserva. Lareformamonetariaimplicitaen laLim modificaladinamica
decirculacion del efectivo, y cancelalacapacidad del Bcrdeincidir enla
liquidez monetaria(figural).

Lafiguralilustrael flujo de dolares tomando en cuenta las remesas
familiares, latransferenciade fondos a sistemafinancieroy susrelacio-
nesy canalesdetrasmision. El Bcr contintia proveyendo dolaresal siste-
ma financiero y éste, asu vez, los canaliza alas empresasy publico en
general. Con el sector pablico, € Bcr se comportacomo agente financie-
ro paraoperacionesinternas. EI cambio més notable en lapoliticamone-
tariaapartir delaLim se manifiestacon laeliminacion delas medidas de
esterilizacion del exceso deliquidez en monedaloca mediantelasopera-
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ciones de mercado abierto (omA) y encaje legal. Es obligado reconocer
gue ladolarizacién representalarenunciaal uso de instrumentos funda-
mentales de politica macroecondmica ya que vendria a suprimir toda
posibilidad de tener estrategias cambiarias 0 monetarias naciona es. Ade-
maés de adoptar como propias |as orientaciones de politica monetaria de
laReservaFedera de Estados Unidos, se cancelarian lasfuncionestradi-
cionalesdel Banco Central.

L a economia salvadorefia tiene elementos que favorecen la dolariza-
cion, pero también otros que cuestionan sus potencial es efectos favora-
bles. En primer lugar cabe subrayar que, no obstante el vasto flujo de
remesasfamiliares, larestriccion externasigue pesando de manerafunda-
mental sobre el crecimiento delaeconomia. Asi, apesar deladesacelera-
cion delaeconomiaen 1998-2001, el saldo dereservas disminuyo en los
dos Ultimos afios. Ladinamicade las exportacionesy las remesas no han
sido capaces de proveer las divisas necesarias para que, dada laintensa
penetracion de importaciones, la economia salvadorefia logre sostener
tasas de crecimiento elevadas.

Por otra parte, laeconomia salvadorefia hafirmado un tratado delibre
comercio con México y otras economias de la subregién que, hoy por
hoy, funcionan con regimenes de tipo de cambio flexible. Al cierre de
2002, esta entrando junto con los demés paises centroamericanos —en
bloque— a un proceso de negociacion para establecer un acuerdo de
libre comercio con Estados Unidos en e futuro cercano. Costa Rica
aplica un sistema de minideval uaciones orientadas a mantener €l valor
real del Colon con respecto a de una canasta de monedas. Nicaragua
sigue un esquemade deslizamiento diario de su cotizacion frentea dolar,
aun ritmo preanunciado en su programa monetario. Por su parte, Hon-
duras mantiene un régimen de banda dedlizante que permite un margen de
diferenciano mayor a7% del tipo de cambio nominal frenteasu llamado
“valor base” y que depende del diferencia entrelainflacioninternay la
desusprincipalessociosen el comercio internacional. Guatemal aadopta
un tipo de cambio flexible, a pesar de que a mediados de 2001 puso en
vigor una Ley de Libre Negociacién de Divisas (LLND) que eliminatoda
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restriccion al curso legal del dolar en transacciones comerciaesy finan-
cieras. Esta nueva disposicion autorizo la contratacion de obligaciones en
moneda extranjeraatodaempresao individuo, y laexpresion de precios
internos en dolares. Diferencianotable con el caso salvadorefio esquelas
autoridades guatemaltecas han aseverado repetidamente —antes y des-
pués de la aprobacion delaLLno— que €l pais continuardcon el régimen
detipo de cambio flexibley e Banco Central mantendréala prerrogativade
modificar labase monetariaemitiendo circulante. Esdecir, laLLnp legali-
zalamayor presenciadelasdivisas en laeconomiaguatemal tecapero no
renunciaal uso delas politicas monetariay cambiaria (cuadro 3). México,
después de la crisis de 1994-1995, ha operado con un sistema de flota-
cion delacotizacion nominal del peso frente al délar que responde tanto
alos movimientos netos de capital esinternacional es como aintervencio-
nes del Banco de México en el mercado cambiario.

Ademas, a diferencia de la experiencia de integracion europea, El
Salvador no ha suscrito acuerdo alguno con Estados Unidos, ni con
Meéxico, paraarmonizar las estrategias cambiarias o | as politicas econo-
micas globales. De hecho, el avance en dichaconvergenciaregional cen-
troamericana es acotado.® Cabe subrayar que, si bien el intercambio con
Estados Unidos ocupa un primer sitio en el comercio exterior de El
Salvador, son significativos|osvolUmenes de transacciones quetiene con
el resto de los paises del Mercado Comun Centroamericano (22% delas
exportacionesy 14% de las importaciones en promedio) y con México.
No existiendo en laregion acuerdos de convergencia de regimenes mo-
netarios, y guardando las necesarias proporciones, podrian surgir dilemas
semejantes alos que aguejaron aArgentinafrente aladeval uacion brasi-
lefia con graves consecuencias para su desempefio macroeconomico.

6V éase €l cuadro 5 en el Apéndice Estadistico. El seguimiento periddico de laevolu-
ciony convergenciade las principal es politicas macroecondmicas de |os cinco paises
centroamericanos se encuentra en el Informe Econémico Regional publicado por
el Consgjo Monetario Centroamericano.
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Al propio tiempo, son ya mas de ocho afios en los que El Salvador ha
mantenido de facto un régimen de tipo de cambio fijo y unabajatasade
inflacion de los precios al consumidor. Ha sido notable su esfuerzo por
lograr mayor disciplinaen lasfinanzas publicas. Estos resultados, de hecho,
conseguidos antes deladolarizacién, reducen algunos de |l os beneficios que
en principio traeriala dolarizacion, por jemplo, con el logro de mayor
credibilidad con lacomunidad financiera—internacional y nacional— en
cuanto al manejo prudente de la politica macroecondémica.

En contrapartida puede ser preocupante la apreciacion del tipo de
cambio real en estelapso y que seguramente seguira prol ongandose con
la dolarizacion (cuadro 1). En efecto la cotizacién nominal del colon
frente a ddlar se estabilizo en 1993-1994. Y desde entonces ha tenido
una apreciacion real de 14% (33% frente a su nivel correspondiente a
1990). De no compensarse con alzas en la productividad, dicha aprecia-
cion minaralacompetitividad internacional y pondréen peligro laestabi-
lidad externa de largo plazo de laeconomia.

Esindispensable sefialar que, despuésdel largo periodo deguerracivil,
El Salvador estd inmerso en una fase de modernizacion democratica;
formalizada en |os compromisos de |os Acuerdos de Paz. Estos compro-
misos obligan a fortiori a hacer de lado practicas autoritarias y —por
razones sociopoliticas— empujan al gobierno arealizar |os mayores es-
fuerzos para atemperar |os efectos social es adversos de choques econo-
micos externos desfavorables, asi como de los vaivenes en € ciclo de
actividad. Deberan ser sopesados con cuidado |os beneficios que se espe-
ran de la dolarizacion contra los costos y riesgos inherentes a ella. En
especia destaca la cancelacion voluntariay permanente de recurrir ala
politicamonetariay ala cambiaria para enfrentar |0s ajustes macroeco-
nomicos necesarios. Sin ellas el ajuste macroecondmico puede compli-
carse ante posibles choques externos. En un régimen de paridades
“super-fijas’ tratar de corregir 1os precios relativos de | os bienes transa-
bles y no transables para enfrentar cambios externos adversos puede
acarrear deterioros mas severos'y mas prolongados en laocupacion y el
ingreso local que bajo un régimen de paridad cambiariaflotante. Dichos
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efectosimplicarian un riesgo deincurrir en unarecesién econémicamas
aguday persistente, y unaerosion social que puede ser critica.

El nuevo régimen de integracion monetaria acota la capacidad de
enfrentar el impacto delos desastres naturales, como losterremotos ocurri-
dos en enero y febrero de 2001. Ademés de pérdidas humanas, estos
fendmenos dejaron darios por mas de 1 000 millones de ddlares, equiva-
lentes a alrededor de 7% del piB.” Tales desastres naturales —acaecidos
pocos dias después de haber entrado en vigencialaLiv— representan un
reto adicional a la conduccién de su politica fiscal. El pais tuvo que
enfrentar € reto de buscar recursos paralareconstruccion de lainfraes-
tructuray reparar €l dafio a su poblacién damnificada en un contexto en
gue se ve cadavez mas limitadaarecurrir alosinstrumentos monetarios
o cambiarios tradicionales. El caso argentino yamostro que laadopcion
de paridades super-fijas no necesariamente aseguraladisciplinafiscal.

Aparte del acotamiento del margen de accién gubernamental en la
esfera econdmica, la dolarizacién reconoce costos y enfrenta dilemas.
Entre los primeros destaca la eliminacion de ingresos fiscal es real es por
concepto de sefioreagje. En términos del incremento en labase monetaria
como proporcion del producto, los ingresos fiscales por concepto de
sefioregje en El Salvador habrian al canzado un monto equivalente entre 2
0 3% déel piB tanto en 2000 como en 2001; proporcion de hecho similar al
déficit fiscal en ambos afios® (cuadro 5).

Estambién relevantelamermadel pago deintereses sobrelasreservas
internacional es depositadasen €l extranjero a dolarizarse. Conbaseen el
saldo oficia delasreservasinternacionalesde 1 890 millones de ddlares
reportado a cierre del 2000y de 1 772 millones a noviembre de 2001, y
suponiendo 4% anual promedio delatasaLibor, losingresos al pais por
concepto de intereses sobre las reservas internacionales ascendieron a

7 ceraL, El Salvador: Evaluacion del terremoto del martes 13 de febrero de 2001, LC/
MEX/L.457/Add.2, 28 de febrero de 2001.

8El “sefioregje” se puede medir tanto en términos del acervo o de flujos relevantes,
como del piB.
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poco més de 70 millones de ddlares, en ambos afios. Este monto repre-
senta més de 50% de los ingresos por concepto de intereses registrados
en la cuenta corriente del balance de pagos del pais en el 2000 y es
comparable a monto pagado de utilidades y dividendos sobre lainver-
sion extranjeradirecta. El saldo dereservasinternacionalesnetasal 31 de
diciembre de 2000 —medido &l tipo de cambio de 8.75— supero amplia-
mente (en casi 90%) al saldo de M1 pero, representa menos de 35% del
saldo respectivo de M2 (liquidez en monedanacional). Lascifrasrespec-
tivas a cierre de 2001 mantienen proporciones similares. A un afio de
haberse iniciado €l proceso de integracion monetaria, los délares repre-
sentaron més de 54% de los billetes y monedas en circulacion.

Con respecto alos costos de tipo fiscal, € articulo 11 delaLiv sefida
gue*“lasobligaciones del Bcr serén asumidas por el Estado por medio del
Ministerio de Hacienda, quien podracompensarlas por obligacionesexis-
tentesasu favor”. Los rubros anteriores podrian resultar acrecentados o
disminuidos dependiendo de los efectos de la dol arizacién en materiade
esterilizacion delosflujos de capital del exterior frenteal conjunto delos
obj etivosmonetarios. También debe tomarse en cuentaqueladolarizacion
unilateral probablemente exige tomar lineas prudenciales de crédito del
exterior afin de anticipar |os riesgos potenciales de chogues externos y
aminorar sus consecuencias adversas.

Unriesgo adicional potencialmenterelevante podriasurgir delasupre-
sion de las funciones de prestamista de Ultimainstancia del Bcr® en caso
de crisis o contagios financieros en el futuro. En cualquier sistemade pari-
dad fija, distinta ala dolarizacion, el Banco Central tiene instrumentos
paratratar de contener el drenaje de recursos internos ante, por jemplo,
lasllamadas“ corridas de depositos bancarios’ provocadas por expectati-
vas—fundadas 0 no— deinsolvenciadeintermediariosfinancieros o de

9 En principio, el papel de prestamista de Ultima instancia ha sido asumido por el
recientemente creado I nstituto de Garantia de Dep6sitos (iep). Sin embargo, €l nuevo
marco institucional definido en la Lim conlleva limitaciones importantes que, en la
préctica, pueden restringir el desempefio oportuno y eficiente de esta facultad.
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sostenibilidad de la paridad cambiaria. Sin embargo en un régimen
dolarizado, al cancelarselaposibilidad de emitir monedapropia, el Ban-
co Central pierde su capacidad de actuar como proveedor de liquidez de
dltima instancia y deja de servir como manejador y coordinador de la
politica monetaria ante futuras crisis financieras (recuadro 1).%°

Recuabro 1
El Instituto de Garantia de Depositos (1Gp)

El 16D es una entidad estatal de crédito, autbnomay con personalidad juridi-
cay patrimonio propios. Su patrimonio esta compuesto por un Unico aporte
del Banco Central de Reserva (Bcr) de cincuenta millones de colones, las
primas de los bancos miembros, los bienes que compre para operar,
donacionesy otrosingresos que obtenga. Lo administraun Consegjo Directi-
vo —renovable cada cuatro afios, reelegible— compuesto por presidente y
vicepresidente nombrados por €l Bcr, y dos directores mas designados por
los presidentes de |os bancos miembros.

Lamision del iep es la de apoyar la restructuracién de los bancos miem-
bros que tienen dificultades de solvencia financieray actuar en defensa de
los derechos de los depositantes. Sin embargo, carece de facultades para
supervisar 0 sancionar a los bancos con problemas; las que competen a la
Superintendencia del Sistema Financiero. A partir de la puesta en vigor de
la Ley de Integracion Monetaria €l 1 de enero de 2001 el Bcr no puede
otorgar créditos, avales, fianzas y garantias de ninguna clase a los bancos,
intermediarios financieros no bancarios e instituciones oficiales de crédito.
Sin embargo €l Bcr esta facultado para financiar a 16b para propositos que
establece €l articulo 179 de laLey de Bancos, referido al pago de garantias o
a las medidas de restructuracién. Empero, si bien con ello formalmente el
BCR mantiene su funcion de prestamista de Ultima instancia, en los hechos
su alcance real en esta tarea es cuestionable dado que €l Bcr —gracias ala
LiIM— esta legalmente imposibilitado a emitir circulante.

Fuente: ceraL, sobre la base de documentos oficiales.

10 \/éase, S. Fischer, “On the Need for an International Lender of Last Resort”,
Essays in International Economics, nim. 220, Princeton, Nueva Jersey, Universidad
de Princeton, 2000.
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El nuevo marco de operacion del sistemamonetario salvadorefio tieneun
rasgo peculiar pueslaLim, mas que quitarle del todo lafuncién de presta-
mistade Ultimainstanciaal Bcr selalimitay trasladaen parteal Instituto
de Garantia de Depositos (16p). Especificamente lanuevaley estipula:

Art. 51. El Banco Central de Reservade El Salvador podractorgar financiamiento
al Instituto de Garantia de Depositos, para los propositos establecidos en el
articulo 179 de la Ley de Bancos. El Banco no podra otorgar créditos, avales,
fianzas y garantias de ninguna clase a los bancos, intermediarios financieros no

bancarios e instituciones oficiales de crédito.lt

Con €llo, otorga a 16D facultades exclusivas de proporcionar recursos a
los intermediarios financieros en problemas, y prohibe a Bcr otorgar
apoyo alguno directamente.*? Aunque deja abierta la posibilidad de que,
en circunstancias especiales, respaldea i1cp, laLim enlos hechosanulasu
capacidad real de hacerlo puesle cancelalafacultad deemitir circulante;
facultad esencial para poder restituir laconfianzaen el sistemabancario
en caso de que su solvencia pudiese cuestionarse en ocasion de posibles
“corridasbancarias’.

Formar una zona multinacional de integracion monetaria supone ar-
duos esfuerzos de construccion institucional y de reglas comunes de
manejo macroecondmico. Lograrlo tomé afios a Europa y hoy se ve
dificil que El Salvador pudiese convenir algo similar con Centroamérica
o0 Estados Unidos y México. No obstante la armonia del ciclo de nego-
cios salvadorefio y centroamericano con Estados Unidos, hay asimetrias
importantes que restan beneficiosalaintegracion monetaria. Esto Ultimo
ocurre con frecuenciaen laevolucion delostérminos del intercambio, en

11V éase el texto completo delaLey de Integracion Monetaria (Decreto Presidencial,
ndim. 201) en la pégina oficial del gobierno de El Salvador sobre este tema: <http://
Www.integracion.gob.sv/>.

12 Cabe recordar que la Ley Organica del Banco Central de Reserva de El Salvador
(1991) le prohibe otorgar financiamiento a gobierno via emisién monetaria 0 com-
pra de deuda publica.
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el acceso al financiamiento externo, o con e impacto de los desastres
natural es que resultan devastadores en economias pequefias—yY de poca
monta en paises grandes, econdmica y geogréficamente hablando—*3
gue innegablemente exigen alguna discrecionalidad en el manejo delas
politicasmonetariay fiscal.

En favor deladolarizacion se haargiido que en lahistoriaecondmica
delaposguerraen laregion lapoliticamonetariao lacambiariararamen-
te fueron utilizadas de manera efectiva con fines anticiclicos.** Latesis
factual parece correcta, aunque quiza peque de anacronismo. Antes los
estados nacionales contaban con un rico instrumental econdémico para
favorecer laestabilidad econdmicay disponian de lafuerza del autorita-
rismo en lo politico; fuerza de la que hoy afortunadamente carecen. No
cabe comprometer los avances de la modernizacion democrética con
vueltas atras. En laactualidad el dltimo reducto de la autonomia econo-
micanacional reside en el manejo monetario-cambiario yaque, merced a
las reformas econdmicas instrumentadas en la region, hace tiempo que
buena parte delosinstrumentos tradicional es de intervencion del gobier-
no en laesferaecondémicafueron eliminados en aras de dar mésjuego a
libre-cambio universal y alas fuerzas del mercado en la asignacion de
recursos productivos.

Como se menciond, la migracion de mano de obra salvadorefia a
Estados Unidos ha sido muy importante en décadas recientes lo que
originaun flujo cuantioso de remesas en divisas que hapermitido iniciar
el transito haciala dolarizacion plena. Hay, sin embargo, incertidumbre
sobrelalegalizacion del estado migratorio en Estados Unidos de propor-
cion importante de salvadorefios fueradel pais. Tal incertidumbre puede
cuestionar la capacidad futura de las remesas internacionales de seguir
financiando persistentemente |os déficit comerciales crecientes. Dichos
desequilibrios, si bien hoy por hoy no necesariamente son motivo deaarma,

13 Ese es €l caso del reciente terremoto de El Salvador, del anterior de Nicaragua
(1970) o los efectos de huracanes, como el Mitch.
4 R. Hausmanny L. Rojas (1996) op. cit.
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deberian ser vigilados. En efecto, en 1994-1995 el producto interno
bruto por habitante salvadorefio se expandié aun promedio anual de 4%
entérminosrealesy seregistré un déficit en el comercio internacional de
bienesy servicios equivalente a16% del rie. En €l bienio 2000-2001, no
obstante el escaso ritmo de actividad econdmicay el estancamiento del
producto por habitante en términosreales, el déficit comercial se mantu-
VO en niveles similares, como proporcion del pie. En este contexto, tam-
bién es de subrayar que lainflacion promedio subi6 de 2.3% en 2000 a
4% en 2001 mientras que en este mismo lapso € déficit fiscal aument6 de
2.3 a3.9% como proporcion del pie.»

El grado de dolarizacion delos pasivos de las empresasy |as personas
constituye otro criterio atomar en cuentaen las consideraciones en torno
alos méritos de | os diferentes regimenes cambiarios. Entre més intenso
sea ese fendmeno mayores son losriesgos de dafiar sus balancesfinancie-
ros e incluso de provocar su quiebra cuando se modifica su tipo de cambio
nominal en formadréstica.'® Tal fue precisamente lasituacion de Argen-
tinay de su juntamonetariafrente a régimen cambiario mésflexible de
Brasil, miembro de su mismaareadeintegracién comercial. En el caso deEl
Salvador ladolarizacion delos adeudos privados antes de laaprobaciony
puesta en marchadelaLiv erabga(8%) eincluso inferior aladel resto
de Centroamérica, si se excluye a Guatemala.’

15 Si bien es dificil aislar los efectos directos del proceso de dolarizacion en estas
variables, en buena medida, el aumento del nivel general de precios y del déficit
fiscal en 2001 se debid al impacto econémico de los terremotos de ese afio y al
aumento del gasto publico en las actividades inmediatas de emergencia, remocién de
escombros y rehabilitacion de infraestructura dafada.

16 B. Eichengreen, “Does the Mercosur Need a Single Currency?’, National Bureau
of Economic, Research Working Paper nim. 6821, Washington, 1998; y G. Calvo
(1999), op. cit.

17 Al cierre de los noventa, la dolarizacion asi definida alcanzo 71% en Nicaragua,
40% en Costa Ricay 35% en Honduras. Véase, G. Marquez et al., “Evaluando la
dolarizacion: Una aplicacion a paises de América Central y del Caribe”, Banco
Interamericano de Desarrollo, mimeografiado, 1999, p. 17.
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Siguevivo el debate en torno al grado en quelavolatilidad efectiva
de los tipos de cambio nominales afecta al intercambio. En el caso que
Nos ocupa, las variaciones més relevantes estarian relacionadas con el
délar. Paraddjicamente, en la experiencia de Centroamérica desde la
crisisdel tequila, €l pais que haregistrado menor variabilidad de su tipo
de cambio real frente al dolar es CostaRicael cual dejaflotar sutipo de
cambio nominal afin deresguardar |lacompetitividad internacional de sus
exportaciones.'® Por otra parte, en los paises del Mercado Comun Cen-
troamericano las tasas activas de interés suelen ser altas en términos
realesy los margenes de intermediacion financieratienden aser demasia-
do amplios. Ademés, ocasionalmente |as tasas pasivas registran valores
negativos en términos real es. Como correctamente argumentan las auto-
ridades monetarias sal vadorefias, ladolarizacion podria atenuar algunos
de estosinconvenientes. Asi a eliminarse el riesgo cambiario tenderdn a
reducirse las tasas de interés. Con todo, es reconocido que no hay razo-
nes por las que ladolarizacién, por si misma, elimine el [lamado “riesgo
pais’, corrijalas debilidades estructural es de sus mercados financierosy
bancarios o garantice permanentemente la disciplina de | as finanzas pu-
blicas.

CONCLUSIONES

A manera de conclusion caben dos observaciones. La primera es que los
regimenes cambiarios* super-fijos’, como el que estainstrumentandose en
El Salvador desde enero de 2001, no garantizan que se eviten las crisis
econdmicas. En € meor de los casos, las canalizan por vertientes distin-
tas que no necesariamente son mMas suaves, ni tienen un impacto socia
menos grave. Por jemplo bajo un régimen dolarizado el deterioro abrupto
de los términos de intercambio, en vez de traducirse en latipica crisis de
balance de pagos e inflacion, seguramente se manifestaria en una contrac-
cién més severay méslargadelosniveles de actividad y de empleo. Puesto

18 Marquez, op. cit.
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de otramanera, en un régimen de dolarizacion plena, las politicas econémi-
cas para hacer frente a un choque adverso, tendrian un componente
deflacionario mésmarcado y persistente en términos de empleo, produccion
y pobreza, en contraste con | os resultados que se asociarian aunadeprecia-
cién cambiaria, si bien aqui habria de aceptarse unamayor inflacion.

Laaperturaexternay laliberacién de mercados no aseguran automéati-
camenteni por si mismosel crecimiento econémico. Hay mercados—como
el cambiario— que son propensos a sobregjuste (overshooting), otros
gue corrigen los desequilibrios demasiado lentamente y a costos eleva-
dos. Unos terceros acenttian vulnerabilidades y contagios financieros
entre paises o estén plagados de asimetrias informéticas que lesimpiden
discriminar los riesgos buenos de los malos. Finalmente, en buena parte
de las economias semi-industrializadas hay ciertos mercados que son
précticamenteinexistentes. Variosde ellosrequieren desarrollarsey crear
instituciones de respaldo, como |os sistemas de coberturasy futuros o de
regulaciones bancarias prudenciales.

Enlineasimilar, deben tenerse muy en cuentalasdistintasdinamicasde
losmercadosinternacionales de bienesy serviciosy delos mercadosfinan-
cieros. Muchas de las razones por las que es recomendable favorecer la
apertura'y mayor competencia en los primeros no necesariamente son
vélidas como argumentos para impulsar una apertura irrestricta a todo
tipo deflujos de capital.

L a segunda consideracion se relaciona con lainsuficiencia de laaper-
tura externa —medida en supresion de tarifas, de otras trabas a inter-
cambio o de controles de capitales— para impulsar € desarrollo. La
libertad de mercados crea oportunidades pero no sustituye a una buena
estrategia de desarrollo. Durante los Ultimos treinta o cuarenta afios, 10s
paises del Tercer Mundo que méasy mas sostenidamente han crecido son
aguellos que han impulsado y logrado deliberadamente altos ritmos de
formacién de capital, mantenido una apropiada estabilidad macroeconé-
micay cuidado por laequidad socia y e avance democratico. Es decir,
son losque no sacrificaron lamicroeconomia, laeducacion, o lainversion
alasexigencias delos grandes agregados estabilizadores. Entre los af or-
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tunados no se encuentran | 0s paises que mayor soberaniahan cedido en €l
campo o ambito de conduccion de la politica econdmica en su afan de
integrarse alaeconomiainternacional .*®

Al adoptar el régimen de dolarizacion, El Salvador toma una medida
anticipatoriade lastendencias delargo plazo delaintegracién econémica
mundial que seguramente llevaran a suprimir muchos de los sistemas
monetarios nacionales en favor de dos o tres grandes monedas interna-
cionales. Sin duda, hay unaclaratendenciaalainternacionalizaciony el
desplazamiento de signos monetarios|ocales no sélo en lastransacciones
entre paises, sino también a escalainterna de los mismos. Alrededor de
1995, la circulacion del ddlar, e marco deméan y e yen fuera de las
naciones de origen ascendiaa menos a 300 mil millonesde délares. Del
acervo monetario norteamericano, més de 50% se ubicafuerade Estados
Unidosy lastres cuartas partes de su incremento anual tiene ese destino.
Asimismo, entre 30 0 40% del acervo de marcoscirculafuerade Alemaniay
al menos 10% del yen lo hace fuera de Japon. Las transacciones diarias
del mercado cambiario mundial ascendieron de 590 mil millonesdeddla-
resen 1989 a 1.5 millones de millones en 1998. El Unico reto alostres
grandes signos monetarios de la actualidad (ddlar, yen y euro) parece
provenir de la emision también creciente de papel de “pléstico” por los
intermediariosfinancierosdel sector privado.?

Con todo, la dolarizacion salvadorefia corre €l riesgo de resultar algo
prematura. El entusiasmo de | 0s otros paises centroamericanos de unirse
aunainiciativa de tal envergaduray consecuencias parece distante de
despertar. En el terreno de la globalizacién hay un franco rezago en la
configuracién de mecanismos protectores de | os paises pequefiosy delas

19 A. Wood, “Openness and Wage Inequality in Developing Countries’, The World
Bank Economic Review, nim. 11, 1997, pp. 33-57; D. Rodrik, Has Globalization
Gonetoo Far?, Washington, Institute for International Economics, 1997; A. Amsden,
The Rise of the Rest, Nueva York, Universidad de Oxford, 2001.

20 B. Cohen, “Life at the Top: International Currenciesin the Twenty-First Century”,
Essays in International Economics, nim. 221, Princeton, Nueva Jersey, Universidad
de Princeton, 2000.
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numerosas poblaciones marginadas, frente al avance de las libertades
econdmicas de mercados foraneos crecientemente oligopdlicos. Por con-
siguiente, la cesion ex ante de soberania econdmica deja inermes alos
paises periféricos ante el pausado avance de derechos complementarios
universalizados (humanos, alasalud, lanutricién, laeducacion, laocupa-
ciony al logro de condiciones apropiadas de trabajo o desarroll0).

En segundo término, laformaci én de unazonade integracion moneta-
riamultinacional exige de unacomplegatareade construccioninstitucional
y ereccion de mecanismos equitativos de formacion de consensos que
parece estar ausente en € caso que nos ocupa. A titulo ilustrativo,
adviértase que latransferenciadeingresos en favor delaReservaFedera
de Estados Unidos no ha sido objeto de negociacion, como tampoco los
intereses de lareservaque dejaran de percibirse a adquirirse los dolares
gue se ponen en circulacion.

En contraste, la construccion de la integracion monetaria europea
tomo6 més de una década en un bien pensado periodo de concertacion.
Conforme a Tratado de Maastricht, la primera etapa consistio en la
eliminacion delos controles alos movimientos de capital es, lareduccion
delosdiferenciales en tasas de inflacion, tasas de interésy la estabiliza-
cion de los tipos de cambio. En la segunda etapa, se busco reforzar la
convergenciade las politicas nacionales y seinstauré el Instituto Mone-
tario Europeo paracoordinar |as estrategias de los paises. Al satisfacerse
todos esos avances en un niimero suficiente de paises, se procedio acrear
launién monetariay el Banco Central Europeo con laresponsabilidad de
conducir la politica monetaria. El desarrollo institucional descrito se
apoyo, ademas, en otrosavancesen el disefio de politicasintegracionistas:
el mercado Unico de mercancias, lamovilidad delafuerzadetrabgjo, la
cartasocial conjunta, la politicaagricolacomun (que transfiere ingresos
entre sectores y paises), los fondos estructurales de desarrollo en favor
de zonas atrasadas, entre otros muchos.?

2LF, Torres y F. Giavazzi (compiladores), Adjustment and Growth in European
Monetary Union, Universidad de Cambridge, 1993; B. Eichengreen y J. Frieden,
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Se sostiene entonces en estalineade ideas que en cual quier proceso de
dolarizacién, especial mente en economias pequefiasy abiertascomo lasal -
vadorefia, se requiere un minimo de condiciones macroeconomicas, de esta-
bilidad financieray dereservasinternacionales paramaximizar el éxitode
adopcion detal medida. Espreciso reforzar ladisciplinafiscal paraevitar
presiones sobrelos preciosy €l sector externoy laproduccion local debe
elevar su competitividad paraevitar acumulacion de déficit comercialeso
agotamiento de reservasinternacional es.

Por ultimo ser miembro de un mercado comun requiere, en principio,
convenir reglasuniformesy de convergenciadelas politicas econdmicas,
sobre todo en materias sensibles como eslaeleccidn del régimen cambia-
rioy en laanticipacién de sus repercusiones en el comercio reciproco.

En esas circunstancias, parece recomendable quelaunificacion monetaria
—bajo el délar— de economias pequefiasy vulnerables esté precedidaal
menos por convenios de movilidad de factores, férmulas de distribucion
del sefioregje y de apoyos especiaes destinados a compensar el atraso
relativo o los efectos asimétricos de choques externos adversos. Natural -
mente, €l caso de El Salvador reviste caracteristicas especiales por la
naturaleza de su decision unilateral de dolarizar que no dejara de crear
tensiones con los compromisosdeintegraciony libre comercio subregio-
nal de datamas antiguay que, todaviano han perfeccionado |os mecanis-
mos ni lasinstituciones regional es en materia de unificacion de politicas
macroecondmicasy monetario-cambiarias.

“The Political Economy of European Monetary Unification”, Economicsand Politics,
nim. 5, 1993, pp. 85-104; L. Tsaukalis, The New European Economy Revisited,
Nueva York, Oxford University Press, 1997; A. Prati y G Sehinaci, “Financial
Stability in European Economic and Monetary Union”, Princeton Studies in
International Finance, nim. 86, Nueva Jersey, 1999; P. Kenen, Monetary Policy
in Stage Three, A Review of the Framework Proposed by the European Monetary
Institute, European Conference University Conference on Monetary, Fiscal and
Financia Implications of European Monetary Union, Florencia, Italia, 1997.
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Cuabro 4
Indice del grado de convergencia en la evolucion
econémica de Centroamérica, 1997-2001

(protajes)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001
Costa Rica 63 63 38 63 50

El Salvador 63 63 63 63 63

Guatemala 63 63 25 50 63

Honduras 38 25 13 38 25

Nicaragua 50 25 50 38 25

Nota: Los indicadores seleccionados para elaborar este indice fueron: variacion del ris, inflacion, tasa de inte-
rés, tipo de cambio real, cociente de reservas internacionales a base monetaria, déficit de cuenta corriente,
déficit fiscal y saldo de deuda pablica (los tres tltimos medidos como proporcion del pis).

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano.?

CuabprO S
Sefloreaje en economias centroamericanas, 1990-2001
(promedios anuales como % del riB)

Pais Sefioreaje acervo Sefioreaje flujo
Costa Rica 3.3 1.3
El Salvador 3.1 1.6
Guatemala 3.4 1.3
Honduras 4.9 1.8
Nicaragua 4.6 18

Nota: El sefioreaje “acervo” corresponde al cociente de M1 sobre pis, el sefioreaje “flujo” reporta el cociente del
aumento en M1 como proporcion del pis.
Fuente: Elaboraciones propias con base en datos oficiales.

22 Consejo Monetario Centroamericano, Informe Econémico Regional 2000-2001,
San José, Costa Rica, 2002.



