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Resumen

El presente articulo analiza la evolucion de algunas variables macroecon6mi-
cas que se verian afectadas por la dolarizacién, implementada en El Salvador
a partir de 2001, tales como: la tasa de interés, inflacién, inversion extranjera,
produccion nacional y empleo. Asimismo, hace un recuento de las verdaderas
razones que el gobierno tuvo para dolarizar y describe el modelo que se generd
a partir de entonces. Finalmente, se plantea la posibilidad de la desdolariza-
cidn, los supuestos peligros de llevarla a cabo y ciertas recomendaciones sobre
su conveniencia.
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Abstract

This article analyzes the evolution of some macroeconomic variables that would
be affected by dollarization, implemented in El Salvador as of 2001, such as:
the interest rate, inflation, foreign investment, national production and employ-
ment. Also, it makes an account of the true reasons that the government had to
dollarize and describes the model that was generated thereafter. Finally, there
is the possibility of de-dollarization, the supposed dangers of carrying it out and
certain recommendations about its convenience.
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Algunas reflexiones a 17 arios de la dolarizacion...

A 17 afios del proceso de dolariza-
cion, iniciado en enero de 2001, se
puede apreciar que algunas varia-
bles econémicas fueron favorecidas
por la medida, otras fueron afecta-
das y otras no recibieron impactos
negativos ni positivos. Los gobier-
nos que impulsaron la medida cen-
traron las perspectivas de la evolu-
cidon econdmica en cinco variables:
tasas de interés, tasa de inflacidn,
inversién extranjera, produccién
nacional y empleo.

1. Evolucion de algunas variables
econémicas tras la dolarizacion

a) Tasa de interés

Antes de la dolarizacion, la tasa de
interés que cobraban los bancos por
sus préstamos variaba entre 17 %
y 20 %, segun fuera el monto del
préstamo, el plazo de pago y el tipo
de cliente. Cuando inici6 la dolari-
zacién los bancos bajaron los inte-
reses hasta 11 % para préstamos de
mas de un afio, pues ya no tenian el
riesgo de devaluacion de la moneda
nacional, el coldn. La reduccion de
los intereses mejor6 los ingresos
de la poblacién de estratos medios
y altos, que son los que reciben cré-
ditos de los bancos, pues sus cuotas
de pago mensuales bajaron. El aba-
ratamiento de los intereses hizo que
los créditos personales aumentaran
de 5 % al 27 % del total de crédito
de la banca en los afios 2000-2017.1

1  BCR. Revista Trimestral, enero-
marzo 2001 y octubre diciembre
de 2017

En la actualidad, los intereses osci-
lan entre 6.70 % para los préstamos
de hasta un afio y 10.60 % para los
préstamos de mas de un afio.? O sea,
los intereses no han bajado desde
2001, aunque tampoco suben.

La baja de los intereses tam-
bién favoreci6 a las grandes y me-
dianas empresas, que captan alre-
dedor del 73 % de los créditos des-
tinados al sector empresarial. Sin
embargo, como veremos mas ade-
lante, la economia no elevé mucho
su nivel de crecimiento econémico,
pues el mercado interno no se di-
namizd, sobre todo por los escasos
salarios y la alta concentracién del
ingreso. El mayor poder de com-
pra de los sectores medios y altos
(resultado de la reduccion de las
cuotas de sus créditos) no fue su-
ficiente para que los grandes em-
presarios volcaran sus inversiones
hacia el mercado local. Por eso los
grandes empresarios, y sobre todo
los oligarcas, siguieron expandien-
do sus inversiones en el exterior,
sobre todo en los demas paises de
la region.

b) Inflacion

Antes de la dolarizacién la inflacién
era baja, un promedio de 3.4 % en
los afios 1996-2000 (ver cuadro 1).
La estabilidad de precios (inflacién
de un digito) era el resultado de la
estabilidad financiera y cambiaria

2 Banco Central de Reserva
(BCR). http://www.bcr.gob.sv/
bersite/?x21=53&lang=es
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de la economia (el tipo de cambio
fue de 8.70 colones por un ddlar en
los afios 1992-2000) y del repunte
de las importaciones, las cuales cre-
cieron 163 % entre 1991y 19993y
permitian complementar la escasa
oferta interna. Ademas, las importa-
ciones eran baratas, pues se hacian
con un tipo de cambio estable y pa-
gaban pocos impuestos, ya que la
escala arancelaria, salvo algunas ex-
cepciones, pas6 de un techo de 230
% en 1999 a 15 % en el afio 2000.

Para una economia tan abierta
como la salvadorefia (el comercio
exterior representa el 65 % del PIB
y las importaciones el 45 %), anclar
definitivamente el tipo de cambio
(dolarizacién) contribuiria con la
estabilidad de precios y financiera
lograda cinco afios antes de la me-
dida. El cuadro 1 muestra que diez
afios después de la dolarizacién se
mantuvo practicamente igual. Des-
de el afio 2011, este indicador ha
sido menor pero no por la dolariza-
cidn, sino por la estabilidad moneta-
ria que tiene la economia, resultado
de un nivel de liquidez acorde con
la actividad productiva. El cuadro 2
muestra un menor crecimiento del
medio circulante desde 2010 y una
mejoria en el crecimiento del PIB.

En los primeros diez afios de
la dolarizacién (2001-2010), la tasa
inflacion fue igual a la del quinque-
nio anterior. En los afios 2011-2015
y 2016-18 disminuy6 un poco pero

3 BCR. Revistas trimestrales de va-
rios afos.

La Universidad / 40 (enero-marzo 2019)

no por la dolarizacioén, sino por la
estabilidad monetaria que tiene
la economia, resultado de un nivel
de liquidez acorde con la actividad
productiva. El cuadro 2 muestra un
menor crecimiento del medio circu-
lante desde 2010 y una mejoria en
el crecimiento econémico.

Se puede decir que la dolari-
zacién no ha contribuido a reducir
de manera importante la inflacién,
pero si a que esta no se haya dis-
parado, pues al eliminar la posibi-
lidad de devaluaciéon, medida que
era reclamada por los empresarios
exportadores, impidié que se en-
carecieran las importaciones de
bienes de consumo humano y las
importaciones de materias primas
y bienes de capital que requiere el
aparato productivo nacional.

Cuadro 1. El Salvador: inflacion

2000-2009
Afios Tasa de inflacién
1996-2000 3.4%
2001-2005 3.3%
2006-2010 3.4%
2011-2015 2.0%
2016-2018* 0.6%

Fuente: BCR: Revista Trimestral
de varios afios.

Nota: *hasta agosto
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Cuadro 2. Evolucion del medio circulante y el PIB

Afos Variacion Medio Variacion
circulante PIB
1. 1991-1995 24% 6.2%
2. 1996-2000 6% 3.1%
3. 2001-2005 3% 2.9%
4. 2006-2010 15% 1.7%
5. 2010-2015 4% 2.6%
6. 2016-2017 4% 2.4%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del BCR

c) Inversion extranjera

El aumento de la inversion extranjera
fue otra de las promesas. La idea era
que al desaparecer la moneda nacio-
nal las empresas no tendrian riesgo
de una devaluacidén y sus ganancias
serian en dolares. El grafico 1 mues-
tra que entre 2001-2006 la inversion
extranjera tuvo escasos ascensos y
bruscos descensos y no alcanzé el
nivel de 1998, cuando se privatizaron
la telefonia, la energia eléctrica y una
parte de las pensiones.

En los afios 2007 y 2008 la in-
versidn extranjera crecié porque los

empresarios nacionales vendieron
los bancos, los negocios de tarjetas
de crédito, las empresas de segu-
ro y los fondos de pensiones. En el
2007, la inversion extranjera en el
sector financiero aument6 en 1,167
millones y representé el 77 % de
la inversién total de dicho afio. En
el 2008, aument6 en 370 millones
y represent6 el 46 % del total. En
otras palabras, los empresarios ex-
tranjeros llegaron a comprar nego-
cios y no a crear empresas nuevas.
En el 2009, la inversion cay6 al nivel
del afio 2000.

Grafico 1. El Salvador: Inversion extranjera directa 1997-2009
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En los anos 2011-2017, la in-
version extranjera promedio fue de
386 millones de ddlares, mayor que
en los ultimos gobiernos de ARENA
pero igualmente baja. Ademas, si-
gue siendo la menor de Centroamé-
rica, aunque hay que sefialar que en
2017 alcanz6 una cifra importante,
de 792 millones*.

Aunque el poco dinamismo de
la inversion extranjera no se debe
a la dolarizacioén, esta medida tam-
poco la estimul6 como se prometid.
Las razones del poco flujo de in-
version hay que buscarlas princi-
palmente en la poca expansion del
medio circulante y de la demanda
interna. La dolarizacién, por si mis-
ma, no podia atraer a inversionistas.
Al contrario, al suprimir la politica
monetaria limité el crecimiento del
circulante. No es casual que desde
2006 El Salvador sea el pais de Cen-
troamérica que menos inversién ex-
tranjera recibe (ese afio Nicaragua
lo superd), a pesar de tener la me-
nor inflacién, la menor tasa de inte-
rés sobre los préstamos, la mano de
obra mas barata, la segunda mano
de obra mas productiva y una bue-
na infraestructura vial. El cuadro 3
muestra la inversién extranjera en
la regién en 2009, el dltimo afio en
que gobernd ARENA. El orden de
paises no ha cambiado desde en-
tonces.

4 NU CEPAL, La Inversion Extranje-
ra en América Latina y El Caribe,
CEPAL, 2018

La Universidad / 40 (enero-marzo 2019)

d) Produccién nacional

La dolarizaciéon redujo los inte-
reses bancarios pero no estimulé la
inversién extranjera al nivel que se
dijo, pues no se aplicaron medidas
complementarias que favorecieran
la atraccién de capitales externos.
Y como el mercado interno se man-
tuvo estrecho, la inversién privada
nacional crecié moderadamente. El
resultado de la poca inversion fue
un nivel de crecimiento econdmico
por debajo de los afios anteriores a
la dolarizacion.

e) Empleo

La tasa de desempleo abierto se ha
mantenido practicamente en el mis-
mo nivel de antes de la dolarizacidn.
La tasa no es elevada, debido sobre
todo al fuerte flujo migratorio que
tiene el pais. Pero si al desempleo se
le suma el subempleo, la tasa global
de desocupacion andaria por el 50
%, antes y después de la dolariza-
cion.

El poco dinamismo de la inver-
sién y la produccién impiden que el
aparato productivo nacional absor-
ba la mayor parte de la poblaciéon
que se incorpora cada afio al mer-
cado laboral. La evolucién de esta
variable estid determinada por las
variables inversién y produccién,
no por la dolarizacién, que por si
misma no conduce a generar mas
empleo.
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Cuadro 3. Centroamérica: inversion extranjera directa 2009

Paises MillonesU dSe dolares o del total
Costa Rica 1,322.6 40.7
Guatemala 565.9 17.4
Honduras 500.4 15.4
Nicaragua 434.2 13.3
El Salvador 430.6 13.2
Total 3,253.7 100.0

Fuente: CEPAL, La inversion extranjera directa en América Latina y El Caribe
2009. Mayo de 2010.

Cuadro 4. El Salvador: evolucion del PIB

Anos Tasa de crecimiento
1996-2000 3.0%
2001-2005 21%
2006-2010 1.7 %
2011-2015 2.7%
2016-2018* 25%

Nota: Se estima un crecimiento de 2.6 %

Fuente: BCR. Revista Trimestral, varios nimeros. Esta-
disticas del SCNES, serie 2005-2018.

Cuadro 5. El Salvador: desempleo abierto

Anos Tasa de desempleo
2000 7.0 %
2005 7.2 %
2009 7.3 %
2015 7.0%
2017 7.0 %

Fuente: Encuesta de Hogares de esos afios.
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2. Las verdaderas razones de la
dolarizacion

En la década del noventa del siglo
pasado la economia salvadorefia
paso de la agroexportacion tradi-
cional (café y algodo6n), agotada du-
rante la guerra, a un modelo econé-
mico sustentando en los servicios
y las remesas familiares. El sector
comercial interno e importador
fue concentrando la mayor parte
de las inversiones. La reduccién de
aranceles iniciada en 1989 y conti-
nuada por los sucesivos gobiernos
del partido ARENA, la estabilidad
cambiaria de 8 afios (1992-2000),
la abundancia de délares prove-
nientes de las remesas, los fondos
de reconstruccién de la postgue-
rray la inversién extranjera (sobre
todo los préstamos), convirtieron el
negocio de la importacién en el mas
rentable de la economia.

Entre 1991 y 1999, las impor-
taciones pasaron de 1,770 millones
de délares a 4,650 millones; las
exportaciones crecieron en menor
proporcién y el déficit comercial
casi se duplic6 al pasar de 840 mi-
llones de délares a 1,515 millones.
El creciente desequilibrio comercial
se cubria sobre todo con remesas
familiares y préstamos, cuyos mon-
tos eran tan elevados que hasta
permitian que la balanza de pagos
tuviera superavit y que aumentaran
las reservas monetarias, las cuales
pasaron de 260 millones de ddlares
en 1990 a casi 2,000 millones en el

La Universidad / 40 (enero-marzo 2019)

afio 2000.° Las remesas crecian es-
timuladas por la emigracion, la cual
se acrecent6 debido a que algunas
medidas afectaron a la pequefla
produccién campesina, tales como
el recorte de aranceles, el cierre
del Instituto Regulador de Abaste-
cimientos y la consiguiente baja de
los precios de los cereales, la libe-
ralizacion y encarecimiento de los
insumos y la reduccion del apoyo al
Ministerio de Agricultura.

Por otra parte, mientras la
estabilidad cambiara beneficia-
ba a los importadores, afectaba al
sector exportador, cuyos costos se
encarecian con la inflacién interna
y cuyos ingresos en colones no au-
mentaban. La inflacién promedio
de los afios 1992-2000 fue de 7.5
%. El resultado de mayores costos
y de ingresos mas o menos fijos
era una pérdida de rentabilidad y
competitividad de muchos rubros
de exportacion. Por eso la Corpora-
cién de Exportadores de El Salvador
(COEXPORT) continuamente sefia-
laba que la moneda nacional estaba
sobrevalorada y reclama un tipo de
cambio real (devaluacidn) para que
sus productos no perdieran compe-
titividad en el mercado mundial.

El reclamo de COEXPORT era
respaldado por la Fundacién Sal-
vadorefia para el Desarrollo Eco-
némico y Social (FUSADES), y por
algunas personalidades del mundo
empresarial y académico. Incluso,

5 BCR. Revista trimestral, varios
afios
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en una propuesta econémica pre-
sentada en agosto del afio 2000, la
Asociacion Nacional de la Empresa
Privada (ANEP) plante¢ la idea de
crear un modelo basado en el desa-
rrollo de las exportaciones, lo que
implicaria necesariamente orientar
la politica cambiaria en funcién de
la estrategia de exportacién y para
lo cual se requeria devaluar. Pero
contrario al pedido de los expor-
tadores, los gobiernos del partido
ARENA mantuvieron estable el tipo
de cambio. La economia salvadore-
fia de los afios noventa no giré al-
rededor del sector exportador, sino
del comercio importador y del sis-
tema financiero, que destiné el 35
% sus créditos hacia las actividades
comerciales.

La decisién gubernamental de
no devaluar procuraba no afectar
a los grandes importadores, quie-
nes tendrian que vender mas caros
los bienes traidos del exterior y
podrian bajar sus ventas. También
procuraba evitar una espiral infla-
cionaria y el encarecimiento de la
deuda externa en moneda nacional,
lo que seria muy negativo para las
finanzas publicas y para la banca
privada, que durante los afios no-
venta adquirié préstamos en el ex-
terior a 9 % de interés y los presto
en el pais a 17-20 %. Para el afio
2000, el gobierno destinaba el 12
% de su presupuesto al pago de la
deuda externa y la banca privada
debia 500 millones de ddlares.® Una

6  BCR.Ibidem.

devaluacién del colén obligaria al
gobierno y a la banca a utilizar mas
colones para comprar ddlares y pa-
gar sus deudas.

Los gobiernos de ARENA pu-
sieron énfasis en el control de la in-
flacién, en la estabilidad cambiaria
y en la acumulacién de reservas mo-
netarias. Es decir que prefirieron la
estabilidad cambiaria y de precios
al estimulo a las exportaciones via
devaluacidn, pues las remesas, los
préstamos y la inversiéon extran-
jera (en algunos afios) generaban
suficientes divisas para garantizar
el pago de las importaciones y de
la deuda externa y para elevar las
reservas monetarias.

Se puede asegurar, entonces,
que la dolarizacién fue impuesta
por la oligarquia importadora, que
a su vez era duefia de los bancos,
para ponerle fin a ocho afnos de
controversias alrededor del tipo de
cambio. Y al ganar los importadores
también ganaron los empresarios
de Estados Unidos que les venden a
los importadores salvadorefios. La
dolarizacién también se hizo para
facilitar la fuga de capitales que se
veian haciendo desde finales de los
afios noventa. No es casual que en-
tre los afios 2001 y 2010 la oligar-
quia nacional sacara del pais 8,500
millones de délares’. Desde enton-

7 José Maria Tojeira. “Pobreza, Ca-
pitalismo y Corrupcién”, 2012.
Columna de opinién, acceso
en el enlace: http://www.uca.
edu.sv/publica/cartas/media/
archivo/244d97_pag.12pobreza,
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ces la fuga de capitales ha seguido
creciendo.

Los exportadores quedaron
con dificultades para defenderse
en el mercado internacional, pues
al no contar con estimulos cambia-
rios deben competir sobre la base
de la productividad. Si los vecinos
de Centroamérica devaltan, el go-
bierno tendria limitaciones para de-
fender las exportaciones nacionales
porque ya no cuenta con politica
cambiaria. No en vano el Presidente
de COEXPORT, Mario Molina, dijo lo
siguiente cuando el gobierno anun-
ci6 la dolarizacién: “Consideramos
que formamos parte de los secto-
res perdedores con la aplicacion de
esta ley”.® Ese mismo dia el sefior
Mauricio Samayoa, quien era Presi-
dente de la Asociacién de Banque-
ros Salvadorefios (ABANSA), expre-
s6 su “.respaldo a la decisidn del
Presidente de enviar a la Asamblea
la propuesta de Ley de Integracion
Econ6émica.”

El cuadro 6 muestra que du-
rante los primeros nueve afios de
la dolarizacién las exportaciones
crecieron poco y tanto las impor-
taciones como la brecha comercial
se dispararon. Esos afios coinciden
con los del TLC con Chile, México y
Estados Unidos, que reforzaron la
l6gica importadora de la economia.
Para 2017 ambas variables se re-

capitalismoycorrupcion.pdf

8 Periddico “La Prensa Grafica”,
24/11/2000

9 La Prensa Grafica. Ibidem
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cuperaron pero las importaciones
crecieron mas.

Al sector bancario le favorecié
la dolarizacién, ya que al no haber
riesgo de devaluacién aument6 sus
préstamos externos y sus inver-
siones en el exterior, sobre todo a
Centroamérica, donde se expandié
considerablemente. Para 2008, la
deuda de los bancos era de 1,456.7
millones de ddlares, casi tres veces
mayor ala del afio 2000.° Y para di-
ciembre de 2017 ascendia a 1,824.5
millones.

Las utilidades de la banca pri-
vada luego de la dolarizacién refle-
jan un patroén creciente desde el afio
2001; dicha dinamica fue interrum-
pida en 2008-2010 por la crisis fi-
nanciera internacional y sobre todo
en Estados Unidos. Dichas utilida-
des aumentaron de 4.4 millones de
délares en 1999 a 170 millones en
2006. En el afio 2009 se da una re-
duccién sustancial pero mantienen
el saldo positivo de 43.9 millones,
cifra que a partir de ese afio se recu-
peray supera los 200 millones en al-
gunos afos, como en 2013, cuando
llegd a 222.3 millones 2013. En los
afios siguientes la cifra disminuye
un poco entre otras cosas por la en-
trada en vigencia de contribuciones
especiales, pero contintian altas, en
151.9 millones en 2017. Al julio de
2018 estaban en 96.5 millones.

10 BCR.  http://www.
sv/221=51son

11  Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero. Informe trimestral.
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Cuadro 6. El Salvador: Evoluciéon del comercio (2000-2017)

Variables Afios
(en miles de millones de
délares) 2000 2009 2017
Exportaciones 2,941 3,929 5,760
Importaciones 4,947 7,037 10,593
Saldo comercial -2,006 -3,108 -4,833

Fuente: BCR. Revista Trimestral, varios afos.

Grafico 2: Utilidades, ingresos por comisiones y recargos en la banca
privada en el periodo 1999-2018
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ABANSA. Resumen de las cifras
del Estado de resultados para la Banca, saldos al 31 de diciembre. * Cifra al mes

de julio de 2018.

Puede notarse que el comporta-
miento de las utilidades luego de la
dolarizacién es bastante creciente.
Otro aspecto interesante a explorar
son los ingresos por comisiones y
recargos mostrados en el grafico an-
terior y que reflejan una tendencia
creciente mas atenuada a partir del
afio 2002. Incluso la crisis del afio
2008 no afecto significativamente el
comportamiento de esos ingresos.

Mas de 37 millones se registraron
2002. Para los afos posteriores al
2011 la cifra se mantiene por enci-
ma de los 100 millones.

Al darse la dolarizacién, y jun-
to a ello la eliminacién del riesgo
cambiario, en un contexto de baja
tasa de interés extranjera en com-
paracion con la nacional, durante
los primeros afios de la decada pa-
sada, se configurd un panorama que
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Grafico 3: Cartera de préstamos por sectores econdémicos, saldos adeu-
dados en el periodo 2003-2018
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volvio rentable para la banca nacio-
nal obtener préstamos del exterior
y con dichos fondos dar créditos en
el interior del pais a una tasa supe-
rior, facilitandose asi niveles soste-
nidos de ganancia por la diferencia
entre las tasas de interés nacional e
internacional.

Al analizar la estructura de
los créditos otorgados por la ban-
cal? segln sectores econémicos de
destino, resulta que una propor-
cion significativa es captada por los
hogares bajo la forma de créditos
al consumo y como adquisicién de
vivienda. Aunque el valor de los cré-
ditos a los hogares representa me-
nos del 35 % del total entre los afios
2003-2017, los montos adeudados
se incrementan mas rapidamente

12 Excluyendo los bancos cooperati-
vos, y las sociedades de ahorro y
crédito.
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que los correspondientes a otros
agentes privados?®.

Entre los afios 2003-2018, los
montos de créditos adeudados por
los hogares pasaron de 2,000 millo-
nes de ddlares a poco menos de los
$7,000 millones; mientras que los
montos adeudados por otros agen-
tes privados oscilan entre los 4,000
y 5,555 millones en el mismo perio-
do. Nétese que a partir de 2008, los
montos adeudados por parte de los
hogares superan a los montos de los
demas sectores. La dolarizacién no
sirvi6 para estimular el crédito pro-
ductivo y el crecimiento econémico,

13 Créditos otorgados a las activi-
dades de agricultura, mineria y
canteras, industria manufactu-
rera, construccion, electricidad,
gas, agua y servicios, comercio,
transporte, almacenaje y comu-
nicacioén, servicios, instituciones
financieras y otras actividades.
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sino para fomentar sobre todo el
consumo privado.

La dolarizacién significd, en-
tonces, que la economia nacional
seria fundamentalmente importa-
dora y financiera, aunque algunas
exportaciones crecieran, sobre todo
las que se destinan a Centroamérica
y las del sector maquilero, que goza
de beneficios fiscales.

3. ;(Desdolarizacion? ;Como vol-
ver a la moneda nacional?

3.1 Paravolver al coldn, habria que
obligar a los bancos comer-
ciales a pasarles los délares
al Banco Central de Reserva
(BCR) a cambio de colones (u
otra moneda nacional) que el
BCR le entregaria y al tipo de
cambio que el gobierno decida.
Poco a poco los délares irian
saliendo de la calle, como an-
tes salieron los colones, y ter-
minarian en el BCR. Los bancos
se encargarian de poner a cir-
cular el colon, que se converti-
ria en la moneda nacional. Lo
mejor es que el nuevo tipo de
cambio se fije de 1 por 1, para
no alterar mucho los precios.

3.2 Muchas personas dirian que no
confian en el colén y podrian
tratar de sacar sus délares de
los bancos antes de que los
colones desplacen a la mone-
da norteamericana. Pero ;qué
harian las personas con los dé-
lares que quieran conservar?
Se supone que no los guarda-

rian en el hogar porque ahi no
aumentarian de valor. La inica
razon de retener ddlares seria
para sacarlos del pais, algo que
solo puede hacer una minoria
de personas con capacidad de
fugar dinero y mantener su ni-
vel de vida. Sin embargo, ante
esa eventualidad, el gobierno
deberia que penalizar fuerte-
mente esa practica y estable-
cer controles en los bancos y
las aduanas.

4. Los supuestos peligros de la
desdolarizacion

4.1 Los enemigos de la desdolari-
zacion dicen que esa medida
provocaria un aumento de las
tasas de interés debido al ries-
go de devaluacion. Lo que eso
quiere decir es que los due-
fios de los bancos comerciales
cobrarian mayores intereses
cuando presten su dinero,
para tener mayores ganancias,
pues como los bancos obtienen
préstamos del exterior para
aumentar su capital, si se diera
una devaluacion de la moneda
nacional tendrian que comprar
los délares mas caros para pa-
gar la deuda externa. Y ante
ese riesgo los bancos subirian
los intereses sobre los présta-
mos, para ganar mas dinero y
poder pagar la deuda sin verse
afectados por una devaluacion.
Es decir, los bancos pondrian
un costo adicional en sus ope-
raciones, el llamado “riesgo de
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4.2

4.3

César Villalona

devaluacién” y elevarian sus
ingresos prestando mas caro.
A su vez, los mayores intere-
ses afectarian los ingresos de
la poblacién y de las empresas
con deudas, encareceria los
costos y dispararia la inflacién.

Lo anterior es cierto si la vuelta
a la moneda nacional se plan-
teara como un simple cambio
de moneda, sin medidas adi-
cionales. Pero si la Asamblea
Legislativa modifica, con un
minimo de 43 votos, la Ley
Organica del Banco Central de
Reserva, y le otorgara a dicho
banco la facultad de establecer
la tasa de interés de los bancos
comerciales, estos no podrian
poner el “riesgo de devalua-
cién” como un costo ni subir a
su antojo los intereses. Con esa
medida quedaria anulada toda
posibilidad de que los créditos
se encarezcan.

Proponer que el BCR deter-
mine la tasa de interés de los
bancos es algo que seguramen-
te perturbe a los neoliberales,
que no conciben otra politica
econ6mica que no sea la suya.
Pero hay que decir dos cosas
sobre este asunto: una, que el
BCR determinaba la tasa de in-
terés hasta 1993, cuando el go-
bierno presidido por Alfredo
Cristiani llevaba cuatro afios
y modifico la Ley Organica de
dicho banco para quitarle esa
funcién; y dos, que en paises
como Estados Unidos y otros
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4.4

4.5

que para los neoliberales son
modelos a seguir, las autorida-
des monetarias intervienen en
la determinacién delos intere-
ses bancarios.

Por otra parte, si bien es cierto
que cuando hay dos monedas
siempre existe la posibilidad
de la devaluacion, eso no sig-
nifica que deba darse. Cuando
El Salvador tenia dos monedas
goz6 durante muchas déca-
das de estabilidad cambiaria.
Entre los afios 1932 y 1986
el tipo de cambio se mantuvo
en 2.5 colones por délar. En
1986 hubo una devaluacién
para darle competitividad al
sector exportador, afectado
por la alta inflacién. Para 1992
el dolar llegb a 8.70 colones y
desde ese afio hasta el 2000 se
mantuvo estable.

Al volver a una moneda na-
cional podria haber una fuga
de doélares, pero con el 80 %
de los délares que el BCR re-
coja seria suficiente para evi-
tar una escasez monetaria,
pues aumentaria sus reservas
en dolares y, al recuperar su
facultad de hacer préstamos
en moneda nacional (medida
complementaria a la dolariza-
cion), le inyectaria recursos a
la economia para levantar la
produccion y evitar un descen-
so del medio circulante.
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5. ¢(Es conveniente volver a una
moneda nacional?

Bl

5.2

5.3

Si, porque el gobierno recupe-
raria la politica monetaria y
cambiaria. Recoger los ddlares
que estan en las calles y poner-
los en el BCR seria una buena
medida, pues se les daria a los
ddlares el uso correcto, que es
el de realizar transacciones
con el exterior. O sea, en vez de
comprar con délares en el pais,
se utilizarian los délares para
comprar en el exterior y para
pagar la deuda externa.

El BCR seria prestamista de
ultima instancia, es decir, vol-
veria a recuperar su funcién
de banca comercial, de otor-
gamiento de créditos para
completar inversiones priva-
das que no son enteramente
financiadas por préstamos de
la banca comercial.

El BCR podria financiar con
montos moderados al gobier-
no en caso de que este tenga
necesidades financieras. Esa

5.4

5.5

politica debe ser prudente,
pues si el BCR financia un défi-
cit fiscal muy elevado, crea di-
nero sin respaldo que genera
inflacion.

El BCR podria abrir una linea
de financiamiento (en ddlares)
de importaciones de bienes de
capital para empresas grandes,
medianas y pequeilas (priva-
das o asociativas) que requie-
ran modernizar sus plantas
productivas. Se podria priori-
zar a empresas que produzcan
bienes de primera necesidad o
materias primas que demanda
el aparato productivo nacio-
nal. También se podria apoyar
a determinadas empresas ex-
portadoras.

Volver al colén sera una nece-
sidad para enfrentar la escasez
de délares que se avecina si la
economia norteamericana es
desplazada y el délar deja de
ser el patrén de cambio mun-
dial.
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