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Dolarizacién

a Economia Salvadoreiia se ha caracterizado en los tltimos diez
~ anos, por ser una Economia que esta siendo impulsada por
Programas de Ajuste Estructural (Economia Neo liberal), en el cual
son las fuerzas del mercado las que regulan los movimientos de la
oferta v la demanda. A esto hay que agregar el dinamismo
Econémico que se ha experimentado en la ultima década, lo cual
ha contribuido al crecimiento y mejoramiento de las variables
macroeconémicas del Pais, sin embargo el tema de la dolarizacién
es una frase que desde 1995, se ha estado discutiendo tanto a nivel
Econémico, Politico y Social. Lo anterior significa que la dolariza-
~ cién para El Salvador es un tema de mucha discusién y por ende de
T investigacién.
g  la dolarizacién es un tema de actualidad econémica, debido a
ha estado presente en su discusién en diferentes paises de
B caunna,elmhmoquesepraemmenfomdoamhmr
c‘t“u““ “ 5 - un andlisis profundo sobre la conveniencia o no de d¢ A
' 19¢ Economfa Salvadorefia, partiendo de situaciones conocidas en
plementadas en América Latina sobre todo el mas reciente de la
conomia Ecuatoriana.
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El trabajo que se presenta esta estructurado en tres partes: En la primera parte se explican los antecedentes, conceptos y modalidades existentes
de dolarizacion y los candidatos que existen para la implementacion de dicha medida, en la segunda parte se evaliia y se analiza una propuesta para
El Saivador de dolarizacién, incluyendo la posicion de diferentes gremios del Area Econémica, Politica y Social, y en una tercera parte se analiza las
ventajas, desventajas y riesgos de la dolarizacién para El Salvador, finalmente se hace una serie de conclusiones sobre la investigacién realizada de la
dolarizacién para El Salvador.

A. Antecedentes y Conceptos de Dolarizacion

La dolarizacion se vuelve un tema de actualidad e importancia, luego que paises de América Latina adoptaran este esquema, debido a la descon-
fianza que se tiene sobre su moneda y otras monedas latinoamericanas por la devaluacion del Real de Brasil.

En enero de 1999, Brasil abandona el sistema de tipo de cambio fijo y adopta un régimen cambiario de libre flotacion donde la oferta y la deman-
da de ddlares determinan el precio de la divisa, en febrero del mismo afio aun no se alcanz6 el precio de equilibrio y el real se devalia 56% , esta
devaluaci6n provocé inseguridad de parte de los mercados financieros internacionales hacia las economias emergentes como México, Argentina,
Chile, Colombia, Venezuela y se manifesté en un aumento en las tasas de interés por colocacién de deuda Latinoamericana hasta Ia negativa de finan-
ciarlos. Paralelamente los fondos de inversién de los inversionistas extranjeros que han confiado fuertes montos de dinero en estas economias 2
través de inversiones en bonos del Gobierno, comienzan a desconfiar y adelantan el retiro de inversiones, esto provoca presiones sobre las monedas
de los paises que enfrentan fuertes demandas de délares.

¢Que se entiende por dolarizacion?

Es un sistema cambiario de un pais en donde sustituye su moneda nacional en circulacién por el délar, este sistema se esta aplicando en Panami;
este pais mantiene una moneda simbolica, el balboa; pero el délar es la moneda de curso legal. Este esquema no debe confundirse con el esquema
que tiene Argentina basado en una ley de convertibilidad que requiere que el Gobierno tenga suficientes délares en reserva para respaldar el dinero
circulante, el peso argentino se ha fijado a2 una tasa de uno a uno con el délar y ambos circulan por igual.

Conceptos sobre Dolarizacion:

¢ La dolarizacion es la sustitucién de la moneda local por délares de
los Estados Unidos de Norte América.

e Lasustitucién del colon por el délar no supone, necesariamente, una
devaluacién de la moneda.

e Al dolarizar, el Banco Central tendria que sustituir por délares los
billetes y monedas fraccionada en circulacién, incluyendo la que esta
depositada en las bovedas de los bancos y los dineros de los bancos
depositados en el Banco Central, incluyendo los que estin en con-
cepto de encaje legal.

*  Fn una economia dolarizada, el Banco Central deja de existir como
generador de la politica monetaria, aunque puede seguir mantenien-
do su funcién de prestamista de ultima instancia a favor de los ban-
cos que caigan en problemas de liquidez.

e Paraproceder a la dolarizacién, en un dia y hora sefialados, las cuen-
tas bancarias se dividen entre la tasa de cambio y todas quedan
denominadas en délares.

* Una economia dolarizada permite al Pais acceso a mercados
financieros que actualmente no tienen interés de entrar a El Salvador,
como los mercados fisicos y de instrumentos derivados, muy
comunes en Bolsas de Nueva York.
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El Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos es quien toma
la decisién final de aprobar o no a un pais, para utilizar el délar como su
moneda nacional. Sin divisa propia un pais no puede devaluar para
responder a emergencias. Habria un efecto de inflacién de una sola vez
en el momento de introducir el cambio de colones a délares por el
redondeo. El Banco Central perderia los ingresos por concepto de sefio-
riaje que tiene al emitir su moneda; sin embargo si se adopta este esque-
ma a la de otro pafs grande, existe la posibilidad de que estos derechos
se mantengan.

Modalidades de Dolarizacion

La dolarizacion se presenta bajo tres modalidades principales siendo
estas:

a-Dolarizacion Extra Oficial

b-Dafarizacion Semi-Oficial

¢c-Dolarigacién Oficial

a-Dolarizacion Extra Oficial:

Esta ocurre cuando las personas mantienen una gran parte
de sus riquezas financieras en activos extranjeros, aun cuando la
moneda extranjera no sea de curso legal (curso legal significa que
una moneda es legalmente aceptable como pago para todas las
deudas, 2 menos que una de las partes contratantes hayan especifi-
cado el pago en otra moneda, curso legal difiere de curso forzoso
el cual significa que las personas deben aceptar una moneda en
pago, a un cuando ellos preferirian especificar otra moneda), la
dolarizacion extra oficial se refiere a ambos casos, en algunos pai-
ses es legal mantener algin tipo de activos extranjeros, tales como
cuentas en d6lares en un banco local, pero es ilegal mantener otro
tipo de activos extranjeros tales como cuentas en délares en el
extranjero, amenos que se le haya otorgado un permiso especial.

La dolarizacién extra oficial puede incluir mantener los
siguientes activos: bonos extranjeros, y otros activos no moneta-
rios, generalmente en el exterior, depésitos de moneda extranjera
en el exterior, depdsitos en moneda extranjera en el sistema ban-
cario doméstico, billetes extranjeros (moneda papel), en billeteras
y colchones.

Este tipo de dolarizacién ocurre en etapas que correspon-
den 2 las funciones del dinero como lo estipulan los libros de texto,
como medida de valor, medio de pago y unidad de cuenta. En la
primera etapa de medida de valor algunos economistas le llaman
sustitucion de activos, para protegerse contra la pérdida de riqueza
a través de la inflacién de la moneda doméstica o a través de la
confiscacién que hacen algunos paises.

La etapa de medio de pago es llamada sustitucién moneta-
ria, las personas mantienen grandes cantidades de moneda extran-
jera en el sistema bancario doméstico como medios de pago para
mantener su valor, en la etapa final de la dolarizaci6n extra oficial
las personas piensan en términos de la moneda extranjera y los

precios en la moneda local se los relaciona con el indice de la tasa
de cambio.

b-Dolarizacién Semi Oficial
Este tipo de dolarizacién lleva implicito no el consenso en un 100%
del gobierno sino que esta acompaiada de variables y decisiones no
gubernamentales.

c-Dolarizacién Oficial

Es mds ficil de analizar porque mediante la eliminacién de la
moneda doméstica, se eliminan los problemas que surgen por cam-
bios de la moneda doméstica a la extranjera, en vista de que la alta
inflacién y otros problemas monetarios en los paises en desarrollo a
menudo se originan mas en la moneda doméstica que por el mayor
uso de monedas extranjeras, debido a que la dolarizacidn oficial
elimina estos problemas.

Este tipo de dolarizacién es por decision gubernamental, de
una vez como medida de politica econémica.

Como funciona la Dolarizacion

La mayoria de los estudios que han efectuado los economistas
sobre la dolarizacién han sido sobre la extra oficial, especialmente
la fase de sustitucion de la moneda (en esta fase las personas usan
moneda extranjera para pagar articulos caros, aun cuando legal-
mente se supone que deben usar la moneda domestica). Los resul-
tados de estos estudios varian ampliamente porque la dolarizacién
extraoficial tiene efectos contrapuestos.

Por una parte, puede hacer inestable 2 que la demandz domést-
ca se deprecie, iniciando una espiral inflacionaria. Cuando las per-
sonas mantienen cantidades sustanciales de depésitos en moneda
extranjera, un cambio en las tasas de interés doméstica o extran-
jera puede producir grandes movimientos de una moneda a otra,
como una manera de especular con la tasa de cambio. Estos cam-
bios de posicion complican la labor de un Banco Central que esta
tratando de apuntar 2 la oferta de dinero doméstica.

Por otra parte, la dolarizacién extra oficial ofrece una proteccién
contra la inflacién de la moneda doméstica y puede aumentar las
estabilidad del sistema bancario.

Permitir a los bancos domésticos que acepten depdsitos en mone-
da extranjera, esto significa que los depositantes no tienen que
enviar su dinero fuera del pais, cuando quieran cambiarlo a una
moneda extranjera, disminuyendo el riesgo de que una devaluacion
cause una corrida bancaria.

Paises candidatos a la Dolarizacion.

Al considerar los costos y beneficios de la dolarizacién oficial
surge la pregunta de que paises se podrian considerar candidatos
posibles para la dolarizacién oficial. La respuesta envuelve considera-
ciones de indole econémica y politica.

Hay que enfatizar que la dolarizacion oficial serd una decision volun-
taria de parte del pais que dolariza.
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Dentro de las consideraciones
politicas que convierten a un
pais en un candidato son: las
personas no consideren la
moneda doméstica como un

elemento indispensable de la
identidad nacional,

La principal consideracién econémica que convierte a un pais en
particular en un candidato posible, es su historia de pobre desempefio
monetario que deteriora la credibilidad de su moneda y esta falta de
credibilidad obliga a los prestatarios e esa moneda a pagar las tasas de
interés y reduce el crecimiento econdmico.

Otra consideracién econémica importante que hace de un pais un
candidato potencial es que cobra sefioraje por emitir su moneda
domestica debido a que la dolarizacién extra oficial esta ya extendida.

Dentro de las consideraciones politicas que convierten a un pais en
un candidato son: las personas no consideren la moneda d?mésnca
como un elemento indispensable de la identidad nacional.

«M\

La dolarizacién oficial promueve la globalizacién, aumenia lawhjﬂuen

para el financiamiento del Banco Central y pueden resultar muy cos-
tosos en términos de crecimiento y empleo.

No solo por el hecho de estar dolarizados se garantizan fuertes flujos
de inversién extranjera; la atraccién de inversion se logra con una serie
de elementos, el grado de calificacién de capital humano, infraestruc-
tura, seguridad juridica, seguridad fisica, entre otros.

La opcién de una moneda tinica debe ser el futuro de Latinoamérica,
Europa llego a concretar una moneda comun después de varios afios de
acuerdos. En algin momento podremos llegar a tener una moneda
comun regional, esto requiere de una politica econémica comun, lo
cual requiere de mds tiempo.

Si se adoptara este esquema y los resultados alcanzados no fueren
los previstos, los costos de introducir un nuevo sistema serfan suma-
mente costosos. Requerird de una reforma constitucional, debe eva-
luarse y discutirse los costos y riesgos posibles y sopesarlos con los
beneficios.

L ]

Posiciones en torno a la Dolarizacion

1.Posicion de los Economistas.

Un estudio en el que el Ex Ministro de Hacienda de El Salvador,
Manuel Enrique Hinds, defiende la sustitucion del coldn salvadorefio
por el délar, segiin el estudio realizado por este economista la dolariza-
ci6n representa una ganancia neta para el pafs, ya que favorece a todos
los sectores integrantes de la economia.

,, Elestudio se denomina ~ Consideraciones sobre la Dolarizaci6n en

+ .l Salvador ~ dicho documento fue expuesto en la Asamblea Anual de
" Goberngdores del BID, celebrada en marzo de 1999 en Paris, Fran-

cia de fuerzas econdmicas internacionales con respecto  las ﬁk@s ,,g,iafEl documento es una opinién personal del autor y no la posicion

politicas nacionales

b- Evalvacion de la Propuesta de
Dolarizacion para El Salvador

Debe buscarse como objetivo a reduccién de la volatilidad en todas
las variables econdmicas, desde el crecimiento hasta el tipo de cambio.
Los regimenes cambiarios pueden cumplir con este objetivo, si el resto
del paquete macroecondmico es el correcto.

La dolarizacion es una opcién extrema al ponerle camisa de fuerza
al manejo de la politica econémica y abandonar la politica monetaria
y cambiarla.

Debemos preguntarnos ;Cuil queremos que sea la estrategia de
desarrollo del pais, si deseamos que descanse sobre las exportaciones o
los servicios? Nuestra base exportadora todavia se encuentra muy poca
desarrollada. La dolarizacion podrd ayudar a reducir el déficit fiscal
pero no es un sustituto de la disciplina fiscal, ya que existen sustitutos
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“del gobierno salvadorefio.

En la exposicién del trabajo el andlisis se enfoca en contra de una
devaluaci6n del colon , y considera oportuno dolarizar la economia
salvadorefia.

En sus estudio, Hinds sostiene que la dolarizacién es un mecanismo
que evita la inflacién o la subida de las tasas de interés, cuando el
Gobierno requiere financiamiento.

En el documento explica que en los paises donde el Banco Central
financia al Gobierno los déficits fiscales resultan en creacién de dinero
por parte de la banca central, lo cual debilita a la moneda local, en con-
traste en paises donde el banco central no financia al Gobierno, los
déficit fiscales se financian con moneda local o con délares.

2. Posicion de los Empresarios.
Mientras algunas gremiales a un no tienen posicién sobre la dolari-
zacion, unas la aprueban y otras la rechazan. El tema sobre el cambio
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de patrén monetario ha generado posiciones encontradas entre los dife-
rentes actores econdmicos del pais.

Para la Corporacién de Exportadores de El Salvador sefialan que la
dolarizacion traerfa mas desventajas que beneficios.

Para la Asociacidn de Bancos de El Salvador (ABANSA) sugiere elevar
a nivel constitucional el esquema de Caja de convertibilidad en El Sal-
vador y luego buscar un bimonetarismo, en donde tanto el colén como
el délar sean moneda de curso legal.

Para la Asociacion Salvadorefia de Industriales (ASI) manifiestan que
todavia no cuentan con una posicion, ya que el tdpico es delicado para
la economia salvadorefia.

Para los microempresarios afiliados en la Asociacién de Medianos y
Pequefios Empresarios Salvadorefios (AMPES), consideran que la dola-
rizacion es un elemento que provocaria que el pais fuera mas atractivo
para los inversionistas extranjeros.

Condiciones para Dolarizar en
El Salvador.

En los diferentes debates que han surgido en torno a la dolariza-
cién se ha hablado que existen ciertas condiciones, sin las cuales no

se podria llevar a cabo un exitoso proceso de dolarizacién, entre Jas ..
CRRY .’3‘;}\&,0

que-se mencionan:
1. Poseer un adecuado nivel de Reservas Internacio

2. Debe existir un minimo nivel de déficit fiscal
3. Se necesita de un sélido sistema financiero
El no cumplir alguna de estas condiciones, puede llevar al fracaso en
el proceso de dolarizacién de la economia salvadorefia.
i¢Debera El Salvador Dolarizar

la economia?

Antes de considerar la conveniencia o no de dolarizar la economia
salvadorefia, el Gobierno debe aumentar significativamente su competi-

«El tema sobre el cambio de patron
monetario ha generado posiciones
encontradas entre los diferentes
actores economicos del pais.»
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tividad, el empleo de calidad y los salarios reales de los trabajadores, es
decir que actualmente la economia salvadoreiia enfrenta los siguientes
problemas: T

- laeconomia ha entrado en un proceso de crecimiento lento, tra-
duciendo en una caida en el crecimiento econdmico

La pérdida de competitividad en los precios de los productos salva-
dorefios tanto a nivel local como internacional.

Aumento del desempleo, lo cual significa desaceleracién del ritmo
de creacién de empleos.

El BCR, para evitar a caida del precio del délar compra divisas adi-
cionales, lo que le permite acumular Reservas Internacionales Netas
(RIN), pero inyecta colones a la economia y para evitar que esto genere
inflacién retira colones mediante colocacién de Certificados de Admi-
nistracion Monetaria (CAM) y aumenta el encaje legal a los bancos
comerciales.

El entrampamiento de la politica econdmica proviene del finan-
ciamiento del déficit fiscal con préstamos externos y LETES, que compli-
can el control monetario del BCR y mantiene altas las tasas de interés, y
esto promueve [a apreciacion del colén, que deteriora |2 competitividad
de los productos salvadorefios y deprime en el corto plazo Ia inversion y
el crecimiento econémico, produciendo una combinacién indeseada de
olitica fiscal expansiva y politica monetaria restrictiva.
iscusion sobre la conveniencia o no de la dolarizacién debe tener,
to de partida, los objetivos que se persiguen con la politica
Opfica, el cual es en la actualidad la de aumentar la competitividad
era significativa, debido a que es la \inica forma de promover el

reales de los trabajadores y por lo tanto el bienestar social.

Para lograr lo anterior se requiere mantener un tipo de cambio real
estable o creciente, es decir la clave esta en actuar sobre sus determi-
nantes fundamentales, los cuales son:

e A escala macroeconémica : En la reduccién del gasto piibli-
co y los aranceles de importacién, ya que no es posible ni
deseable reducir las remesas familiares por su impacto
positivo en la reduccion de la pobreza en las entradas de
capital privado destinadas a inversién directa.

¢ Aescala microeconémica: impulsar el progreso tecnolégico
que consiste en hacer mas eficientes los procesos produc-
tivos a través de la inversi6n en tecnologia de punta. El tipo
de cambio nominal no constituye un determinante del tipo
real de equilibrio, por lo que una devaluacién del colén
frente al délar no mejora en el largo plazo la competitividad
internacional del pais, mientras que una reduccién del gasto
ptiblico si la mejora.

[ o e ase e s =90/ - |
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¢- Los riesgos de la Dolarizacion en
El Salvador

El cambio de la moneda nacional también implica modificaciones
drésticas a la actual politica monetaria del pais, la cual estaria determi-
nada por el riesgo cambiario entre el dolar y el resto de monedas.

Los Riesgos de Dolarizar la Economia Salvadoreiia son:

* El riesgo de revertir el régimen cambiario cuando ocurra crisis.
Una caja de convertibilidad no elimina completamente el riesgo
cambiario entre el colén y el délar, porque persiste la posibili-
dad de que, ante una crisis econémica, las autoridades opten por
revertir e} regimen cambiario y por lo tanto las tasas de interés
en colones podrian caer generando un riesgo cambiario alto.

o Al dolarizar la economia, el riesgo cambiario entre el colén y el
délar se sustituye por el riesgo cambiario entre el délar y el resto
de monedas del mundo. La depreciacién o apreciacién del délar
dependeri de la oferta y demanda mundial que El Salvador no
puede afectar. Si las crisis econdmicas nacionales e internacionales
no son manejadas adecuadamente por las autoridades nacionales,
también existe 1a posibilidad de abandonar el délar y retomar a la
moneda nacional.

¢ Aumentar la variabilidad de la tasa de interés, la produccién
y el empleo.

*  Con la caja de convertibilidad o la dolarizacién, el ajuste de la
Economia frente a un shock externo negativo (caida de los
precios del café, aumento de los precios del petréleo o crisis
financiera mundial) se resuelve mediante un aumento en la
tasa de interés doméstica, lo cual restringe la inversién priva-
da y el crecimiento econémico. El efecto en el mercado labo-
ral dependerd de la rigidez hacia la baja de los salarios reales,
si son flexibles se traducird en una reduccién del empleo.

¢ Con la dolarizacidn desaparece la politica monetaria, por lo
que los shock externos negativos no pueden ser amortigua-
dos con la politica fiscal, es decir el Gobierno debe generar

superavit fiscal en las épocas buenas (aumentando
impuestos o reduciendo gastos) para utilizar estos recursos

Al dolarizar la economia, el ries-
go cambiario entre el colon y el
dolar se sustituye por el riesgo
cambiario entre el dolar y el
resto de monedas del mundo.

en las épocas malas (reduciendo impuestos o aumentado
gastos). Si no se dispone de superavit fiscal para efectuar
esta politica fiscal anticiclica.

* El ajuste econdémico frente a cualquier shock interno o exter-
no se produce automdticamente y es potencialmente mas
severo que bajo otros regfmenes cambiarios.

e Entonces, la estabilidad de precios de bienes con una caja de
convertibilidad se obtiene a costa de una mayor variabilidad
de la tasa de interés y ajustes automdticos sobre el crecimiento
econémico y el empleo, si no se cuenta con la capacidad para
efectuar una politica fiscal anticiclica y flexibilizar los salarios
nominales hacia abajo.

e FEldltimo riesgo es que la crisis de liquidez en el sistema ban-
cario se convierta en crisis de solvencia, al desaparecer la fun-
cion de prestamista de vltima instancia del BCR, con la cgja de
convertibilidad , la crisis de liquidez en el sistema bancario se
pueden convertir rapidamente en crisis de solvencia, debido a
que la reserva federal de los Estados Unidos ya expreso publi-
camente que no asumird esta funcién para los paises lati-
noamericanos que se decidan unilateralmente por la dolariza-
cién, entonces-este riesgo es mayor si esta funcién no es
asumida por la banca privada internacional.

La banca privada internacional puede asumir 1a funcion de prestamista

de ultima instancia por tres vias:
a- Lineas de Crédito Externas contingentes similares al caso
argentino, que tienen un costo.

b- La entrada de Bancos Extranjeros al sistema bancario nacio-
nal en calidad de competencia.

¢-  La compra de bancos nacionales por parte de instituciones
financieras internacionales.

Ventajas de un Esquema de
Dolarizacion

¢ Esun paso hacia adelante en la integracién comercial, la inte-
gracién monetaria facilita las transacciones comerciales y ser-
vicios de una Region al establecer una moneda tinica en Lati-
noamérica.

* Se elimina el riesgo cambiario de una posible devalnacién;
garantizando la estabilidad cambiaria, esto resulta atractivo
para los inversionistas extranjeros.

Se elimina la posibilidad que se politice el manejo de la
politica monetaria para financiar déficits del Gobierno, esto
obliga a los bancos e instituciones financieras a discipli-
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El dolarizar implicaria renunciar a toda
independencia en materia de tasa de cam-
bios y de direccion de las tasas de interés,
dos instrumentos claves usados por los
Gobiernos para estimular o frenar el creci-
miento y moderar la tasa de inflacion.

narse pues no habrd un Banco Central que actie como pres-
tamista de (ltima instancia.

La tasa de inflacién tiende a ser menor y estable, similar a la de
los Estados Unidos.

Las tasas de interés también serin menores al no existir ame-
nazas de devaluacién, los inversionistas no exigirdn una prima
adicional por riesgo cambiario, aunque siempre ponderarin
el riesgo pais, esto permitirfa a la economia su modernizacion
a tasas y plazos mas favorables.

Desventajas en la implementacion de

la Dolarizacion en El Salvador.

No habria politica monetaria ni cambiaria, ya que al no tener
moneda nacional se adopta la politica monetaria determinada
por la Reserva Federal de los Estados Unidos, esto implica que
no hay posibilidad de que el Banco Central influya en el nivel
de liquidez de la economia, con el objetivo de inducir a una
baja en los intereses para aminorar los efectos de una rece-
sion, tampoco podrd inyectar liquidez como prestamista de
tiltima instancia en caso de una crisis financiera.

Es un sistema poco flexible, los impactos negativos como
shocks del exterior impactan directamente en la economia
principalmente a través de una recesién y mayor desempleo.
Con este esquemna se pierde la capacidad de reaccionar ante
shocks externos (deterioro en los términos de intercambio),
al ocurrir un problema en la balanza de pagos, la liquidez se
contrae, y por la falta de flexibilidad en el mercado laboral se
dificulta el ajuste en los precios y salarios y se transfiere el
papel equilibrador al nivel de produccién y empleo. De modo
que en lugar de tener fluctuaciones cambiarias se tendrén
fuertes contracciones en la actividad econémica y el empleo,

Después de realizar el presente estudio se ha concluido lo siguiente:

este sistema cuando se presentan problemas nos permite man-
tener estable [a tasa de inflacidn, a costa de una caida en la
produccién y el empleo.

Conclusiones

El tema de la dolarizacién debe ser un tema de mucha dis-
cusion y antes de implementarse hay que consensarla con los
diferentes sectores de la sociedad.

Antes de pensar en la dolarizacién, lo mas importante para el
pais es que se llegue a un consenso sobre la necesidad de
mantener la disciplina fiscal y acelerar la modernizacién de la
economia, medjante la privatizacion de varias actividades
todavia en manos del Estado y la apertura del resto de sectores
econdmicos a la competencia externa.

La alternativa de poner la economia en piloto automatico
mediante una Caja de Convertibilidad o la dolarizacién, se
debe considerar si es posible llegar a ese consenso, porque
los shocks externos o internos negativos conducirin al ajuste
automatico y potencialmente a una drastica caida en la pro-
duccién y el empleo.

La conveniencia o no de establecer una Caja de Convertibili-
dad o dolarizar la economia salvadorefia, depende del costo
que se pagard por la indisciplina fiscal y no por los beneficios
de cada sistema.

El dolarizar implicaria renunciar 2 toda independencia en
materia de tasa de cambios y de direccién de las tasas de
interés, dos instrumentos claves usados por los Gobiernos

para estimular o frenar el crecimiento y moderar la tasa de
inflacién. §
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