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EL SALVADOR:

LA DOLARIZACION, LA ESTABILIDAD MONETARIA
Y LA BANCA CENTRAL

I. Propésito del Estudio

1. El propésito del presente estudio es analizar las ventajas y desventajas de diferentes
opciones monetarias y cambiarias disponibles al Gobierno de El Salvador (GOES) para asegurar
la estabilidad de la moneda en el mediano y largo plazos, con el fin especifico de promover
masivamente nuevas inversiones domésticas y extranjeras que permitan un crecimiento acelerado
de la produccion e ingreso nacionales. El esquema monetario y cambiario que decida adoptar
el GOES debe ser lo més sélido posible e implantado en base a un programa estratégico a ser
disefiado con el mayor cuidado. De tal manera, el presente estudio analiza los principales
elementos y precondiciones que deben ser cumplidos antes de proceder con la implantacién del
nuevo esquema monetario y cambiario . '

2. El borrador del presente estudio fue analizado con un grupo de trabajo del BCR,
compuesto por las siguientes personas: Lic. Carmen Elena de Aleman, Lic. Jorge Escobar Polan-
co, Lic. Mauricio Campos, Lic. Luz Maria de Portillo y Lic. Valentin Carril. Ademas, existié
la posibilidad de revisar el borrador con el Ministro de Hacienda, Lic. Manuel Enrique Hinds,
y con el Presidente del BCR, ing. Roberto Orellana. Los puntos de vista del grupo de trabajo
y los comentarios de las autoridades han sido incorporados en el presente intorme tinal. A todas
las personas mencionadas, el consultor les agradece especialmente por sus comanizrios, o7im.0nss
y recomendaciones.

II. Situacion Econdémica vy Opciones de Reforma Monetaria

Situacién Macroecondmica de El Salvador

3. Desde mediados de 1989 el GOES viene implantando exitosamente una estrategia de
reforma estructural tendiente a alcanzar un crecimiento econdémico autosostenible, estable y con
desarrollo social. Los principales logros de la estrategia del GOES han sido la recuperacion de
la actividad econémica, la reduccién de la inflacién, el fortalecimiento de la balanza de pagos y
la reduccién de desequilibrios financieros. En una segunda etapa, con el propésito de profundizar
la reforma econémica, el plan del GOES tiene como objetivo incorporar de lleno la economia del
pafs en el mercado internacional. Para tal propésito, las principales dreas de accién comprenden:
(i) implantar un sistema de libre convertibilidad; (ii) reducir progresivamente los aranceles para
aumentar la competitividad de la industria local; y (iii) lograr una mayor eficiencia del Estado
a través de un programa efectivo de modernizacion del sector piblico. Las politicas econémicas
del GOES han imprimido un creciente dinamismo a la economia salvadorefia. Después de
experimentar dificultades debidas en gran parte a la caida de los precios del café, la actividad
econdémica entr6 en un proceso de franca recuperacién. El PIB real creci6 a una tasa del 7.0%
en 1993 y al 6.0% en 1994, gracias al dinamismo de la industria, la construccion, el comercio
y el sector financiero, sectores que han crecido en los dos Gltimos afios a una tasa superior al 7%
anual. Simultineamente, la inHacién ha venido disminuyendo hasta alcanzar niveles de un solo
digito en los dos tltimos afios.
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Ventajas y Desventajas de los Diferentes Esquemas Cambiarios

4. Una revision resumida de la historia monetaria mundial (Anexo # 1) nos sefiala con toda
claridad que el desarrollo del comercio internacional y el crecimiento de la economia y del em-
pleo mundiales dependen en gran manera de que el Sistema Monetario Internacional pueda
garantizar plenamente la convertibilidad de la moneda de los paises involucrados en los esquemas
de comercio. La revision subraya el dilema que existe entre encontrar la estabilidad externa y
la estabilidad interna. Un sistema de cambio fijo es bueno para promover la estabilidad externa
e interna. Sin embargo, cuando se presentan desajustes por variaciones de los términos de
intercambio, los precios internos reales deben variar para permitir recuperar el equilibrio de la
balanza de pagos. Los sistemas de cambio fijo no han permitido ajustes a las variaciones en los
terminos de intercambio y han terminado en graves desajustes cambiarios y en situaciones de
inconvertibilidad de las monedas. Por otra parte, las tasas variables de cambio han sido buenas

para equilibrar las balanzas de pagos y asegurar la convertibilidad de las monedas pero han
dificultado el manejo de las variables internas.

5. Por otra parte, desde el punto de vista particular de El Salvador, también es claro que
mientras mayor sea la confianza del mundo en relacién a la estabilidad y convertibilidad de su
moneda, mayor serdn sus perspectivas de atraer inversiones y, por tanto, de lograr un mayor
crecimiento econémico y una mejor diversificacion de sus exportaciones. Esto tltimo, ademas,
traerfia aparejado menores niveles de vulnerabilidad en el largo plazo y, por tanto, mayores

niveles de estabilidad y credibilidad internacional, ain en situaciones temporales de deterioro de
los términos de intercambio.

6. En relacién a las politicas monetarias y cambiarias futuras, el andlisis de las alternativas

de tipo de cambio fijo y flexible es de la mayor importancia para El Salvador. Existen tres
opciones de esquemas bésicos a seguir:

(1) contar con una moneda nacional y una tasa de cambio variable. Bajo este esquema
basico, existen dos opciones diferentes: (1) tasa fijada por las fuerzas libres del mercado:
y (2) tasa fijada administrativamente (crawling peg) para mantener en todo momento la
tasa real de cambio alrededor de metas predeterminadas;

(i1) contar con una moneda nacional y una tasa de cambio fija por periodos largos, pero
ajustable de tiempo en tiempo, cuando ocurran shocks externos a los cuales debe
ajustarse la economia para recuperar ¢l cquilibrio de la balanza de pagos; y

(111) no contar con una moneda nacional y, en vez, adoptar el délar como moneda de curso
legal y poder liberatorio en el pais. a fin de asegurar una tasa de cambio totalmente fija

en el largo plazo y, de tal manera, lograr una mayor credibilidad en el mercado interna-
cional.

A Claramente, en los tres esquemas existen beneficios y riesgos que deben ser entendidos
con toda claridad a fin de determinar la mejor opcién. Ademds, el éxito al final dependera en
su mayor parte de la disciplina fiscal y monetaria que tenga el pais. Por esta razon, es necesario

incluir en el andlisis el impacto retroactivo que puedan tener los propios esquemas cambiarios y
monetarios sobre la disciplina y politica fiscales.

8. El cuadro a continuacién--en base al andlisis incluido en el Anexo # 2--resume las

caracteristicas principales de las opciones de los esquemas cambiarios disponibles y sus ventajas
y desventajas:

=== O BED
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Cuadro # 1: Ventajas y Desventajas de los Esquemas Cambiarios

——

'PRINCIPAL

——— — =

* = 5%

~ DESVENTAJAS

Local

Tasa de Libre
Mercado

1. Permite mantener cl equilibrio de
la balanza de pagos y gencrar alta
credibilidad por ser un mecanismo de
libre mercado.

1. Permite discrecionalidad fiscal y mo-
netaria a las autoridades, viabiliza pro-
cesos inflacionarios y posibilita la insti-
tucionalizacion del impuesto inflaciona-
rio.

2. Al entrar capitales de corto plazo, el
aumento en la oferta de divisas liende a
estahilizar la tasa de cambio a pesar que
la inflacion doméstica sea mayor que la
internacional, lo cual incentiva --¢n un
ciclo vicioso--¢l ingreso cada vez de
mayores capitales especulativos,
acrecenlando las distorsiones. Al salir
precipitadamente los capitales especu-
lativos, ¢l ajuste se vuelve muy
doloroso y costoso socialmente.

3. Si bien genera confianza en ¢l exte-
rior, 1o maximiza la atraccion de capi-
tales externos, puesto que dificulta la
comprension por los inversionisias ex-
tranjeros del futuro de la tasa real de
cambio puesto que ¢s dificil y subjetivo
proyectar la influencia de las fuerzas li-
bres del mercado.

Tasa Fijada Adminis-
trativamente
(Crawling Peg)

1. Permite mantener permancnte-
mente ¢l equilibrio de la balanza de
pagos y, en especial, de la cuenta
comercial, al poder mantener una
tasa real satisfactoria.

2. Minimiza el ingreso de capilales
especulativos, puesto que mantiene
una tasa de devaluacion alrededor del
diferencial de inflaciones (interna-
cxterna), evitando grandes disparida-
des entre las tasas de interés internas
y externas.

1. Permite discrecionalidad liscal y mo-
netaria, viabiliza procesos inflacivnarios
y posibilita la institucionalizacion del
impuesto inflacionario.

2. Si bien genera confianza en ¢l cxte-
rior, no maximiza la atraccion de capi-
tales externos, puesto que dificulta la
comprensidn del futuro de la tasa de
cambio real. Es dificil y subjetivo pro-
yectar la diferencia entre las tasas de in-
flacién y devaluacion.
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o PRINCIPAL

TASA
SEMI-
F1JA (pero
llamada de
"Cambio
FFijo™)

Local

La Tasa de Cambio
qucda (ija hasta que
la situacion se con-
vierte en insostenible,
cn cual caso ocurre
una maxi-devalua-
cion.

1. Al inicio del sistema se gencra
una gran confianza, promovicndo el
comercio cxterior y la repatriacion de
capilales.

2. Promucve un proceso de conver-
gencia entre los precios internos y los
externos, pucs la inflacion intcrna
ticnde a scr igual a la externa mds la
devaluacion.

1. Al quedar fija la tasa, mientras la
inflacién intcrna sca mayor a la externa,
s¢ gonerard automdticamente un des-
equilibrio de la balanza de pagos, hasta
quc la situacion se torne insostenible y
cl ajuste altamente traumatico.

2. Mientras la inflacién interna sca ma-
yor a la externa, promueve el ingreso
dc capitales cspeculativos de corto pla-
zo, hacicndo que cuando salgan acclera-
damenle, cl ajustc sca muy costoso so-
cialmente.

3. En situacién de libre comercio, re-
duce grandemente la capacidad de ma-
ncjo monctario, ya que csta dependerd
totalmente del nivel de reservas interna-
cionalcs.

3. No gencra mucha confianza en cl ex-
terior para atracr masivamente inversio-
nes productivas, pucs cl potencial in-
versionista continuard temicndo por la
posible pérdida del valor de su inver-
sién, debido a que ¢l peligro de una de-
valuacién siempre existird micntras ha-
ya moncda nacional.

4. No cxiste transparencia y paralclismo
cntre los precios internos y los exter-
nos. En caso de una revaluacidn, per-
mite que los salarios reales aumenten
mds répido quc la productividad, casti-
gando primero a las ecmpresas més cfi-
cicntes (las exportadoras).

TASA
FLJA
PERMA-
NENTE

Délar

La Tasa dc Cambio,
cn cfecto, nunca
pucde variar por no
existir una moneda
local propia

1. Facilita la inversion privada,
nacional y extranjera, por no existir
ricsgos de cambio. Esto podria per-
mitir obtener metas ambiciosas de los
niveles de inversién (un 35-40% del
PIB) y tasas de crecimiento anual del
orden del 10%.

2. Facilita 1a expansién del comercio
exterior, particularmente de las ex-
portaciones, por la estabilidad de los
costos de produccion y su transparen-
cia y paralelismo en relacion a los
precios externos.

3. La transparencia de precios cuan-
do existe una sola moncda es mdxi-
ma, permitiendo que la cvolucidn de
los precios internos sca paralela a la
dc los intcrnacionales. Los salarios
rcales evolucionarian cn linca con los
aumentos de productividad y no por
variaciones alcatorias cn las paridades
cambiarias.

1. Pérdida del sciioreaje (un 0.25% del
PIB).

2. Exige variaciones en los precios no-
minales internos para restaurar el equili-
brio de la balanza dc pagos. Seria parti-
cularmente dificil lograr disminucioncs
del salario nominal.

3. En situacién de libre comercio, redu-
cc grandemente la capacidad de mancjo
monetario, ya que esta dependerd to-
talmente del nivel de reservas interna-
cionales.

4. En caso de una corrida grande de de-
positos bancarios, la cconomia sufrird
una gran rccesién, csta vez no por de-
valuacion sino por ccsacién de pagos,
acompaiiada de la pérdida de la credibi-
lidad cxterna.
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En base a una comparacién de las ventajas y desventajas de los diferentes sistemas, se

llega a las siguientes conclusiones:

()

(b)

(c)

el sistema de cambio "semi-fijo" seria el menos adecuado pues no produce el efecto total
de confianza que puede lograrse bajo el sistema de dolarizacién (tasa fija permanente)
pues mientras existan dos monedas, siempre existird el riesgo de devaluacion de una mo-
neda en relacidn a la otra. El sistema, mas bien, asegura que el ajuste sea siempre trau-
matico, pues solo permite ajustar cuando la situacion es insostenible. Si el ajuste se
hiciera més frecuentemente, el sistema dejaria de ser de cambio "semi-fijo" y pasaria a
ser un sistema de cambio variable administrado. Ademas, el sistema de cambio "semi-
fijo" induce ingresos de capitales especulativos de corto plazo que tratan de beneficiarse
temporalmente de las altas tasas nominales de inflacién --debidas a una inflacién interna
mayor que la internacional--y de la tasa de cambio fija, lo cual asegura tasas equivalentes
en délares mucho mayores que las internacionales mientras la tasa de cambio permanezca
fija. Sin embargo, debe entenderse que la situacion mejoraria grandemente si el pais
contara con mecanismos constitucionales que exijan una gran disciplina monetaria y fis-
cal, haciendo que los resultados sean similares a los del sistema de dolarizacién. Sin
embargo, es parte de la esencia del sistema de cambio "semi-fijo" el buscar mantener
la capacidad de ejercer politicas monetarias y fiscales anti-ciclicas en caso de situaciones
recesivas;

el sistema de tasa variable de cambio de mercado, comparte muchos de los problemas
del sistema de cambio "semi-fijo", porque después de producir el primer shock de con-
fianza, tiende a inducir el ingreso de capitales especulativos de corto plazo que buscan
aprovechar una situacién de tasa de cambio estabilizada (casi fija, temporalmente) simul-
tdnea con un nivel de inflacién interna mayor que la internacional, creando un circulo
vicioso que puede terminar en un desastre financiero, tal como sucedi6 en la Argentina
de Martinez de Hoz o, recientemente, en México. Cuando los capitales especulativos
salen, el proceso negativo es acelerado y culmina en una pérdida rapida de reservas
internacionales, una gran devaluacion y una pérdida grave de la confianza internacional
en la economia, las politicas econémicas y la moneda nacional. Ademaés, durante el pro-
ceso ocurre un fenémeno paradéjico de fuerte revaluacién de la moneda (compatible con
las fuerzas del mercado) que tiende a debilitar gravemente al sector exportador y presio-
na al banco central a acumular reservas, para lo cual debe emitir moneda nacional,
haciendo aumentar los niveles de inflacién, apoyando ain mds el proceso perverso que
atrae capitales especulativos de corto plazo. El sistema de tasas variables de mercado
puede mejorar grandemente si viniese acompaifiado de restricciones al ingreso de capita-
les de corto plazo, tales como un impuesto de retencion sobre los intereses de generen
(withholding tax) y niveles elevados de encaje a los depésitos extranjeros;

el sistema de tasa de cambio variable administrada es bastante mas ventajoso y sostenible
en el largo plazo, pues permite a la autoridad monetaria ir ajustando la paridad cambiaria
a una meta dada para la tasa de cambio real que asegure el equilibrio de la balanza de
pagos y, ain més, que asegure el equilibrio de la cuenta corriente. En caso de deterioro
de los términos de intercambio, los ajustes a la tasa de cambio real se pueden dar de
manera lenta y gradual que permita la viabilidad politica del ajuste. Esta ventaja de la
viabilidad politica del ajuste es uno de los méritos mayores del sistema pues permite
asegurar el equilibrio de la balanza de pagos y permite variar precios internos de manera
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no traumadtica. En relacién al sistema de cambio variable de mercado, el sistema tiene
la virtud de evitar grandes disparidades en las tasas de interés equivalentes en divisas
(p.ej., dolares) ya que la devaluacién tiende a ser igual al diferencial de inflaciones,
interna y externa. La diferencia entre las tasas de interés interna y externa tiende a ser
similar y, de tal manera, no crea la tentacién de arbitraje a los capitales especulativos.
De tal manera, el sistema variable administrado no induce los procesos especulativos que
inducen los sistemas de cambio "semi-fijo" y "variable de mercado". Este sistema
variable administrado es una variacién nueva que ha funcionado desde 1968, cuando
Colombia lo adopt6 para resolver de una vez por todas sus crisis cambiarias.1/ Sus
resultados han sido excelentes hasta el momento y no se conoce de grandes fracasos
debidos al sistema en ningln pais. Si este sistema estuviera acompaiiado de mecanismos
constitucionales que aseguren, ademads, una gran disciplina fiscal y monetaria, podria ser
un esquema Optimo a adoptar; y

(d) el sistema de dolarizacidn--equivalente a un sistema de cambio fijo permanente-- ofrece
las ventajas de un tipo de estable, sin los problemas de especulacién de los capitales de
corto plazo. La ausencia de la posibilidad de devaluacion es un gran elemento que ase-
gura mayores niveles de confianza y, por tanto, de atraer masivamente inversién privada
que permita alcanzar niveles del orden del 35-40% del PIB, similares a los obtenidos por
las economias del sudeste asiatico y, de tal manera, alcanzar tasas de crecimiento (del
orden del 10% anual) bastante superiores a las tasas de crecimiento demografico, requi-
sito imprescindible para aumentar de manera perceptible los ingresos per cédpita de la
poblacion de un pais. 2/ Este sistema, ademads, permite aumentar rdpidamente el co-
mercio exterior, especialmente las exportaciones, por la gran transparencia que ofrece
el contar con una sola moneda. El sistema permite que la evolucién de los precios inter-
nos sea paralela a la evolucion de los precios internacionales y no por variaciones aleato-
rias en las paridades cambiarias. Finalmente, este sistema no induce el ingreso de capi-
tales especulativos de corto plazo pues nunca genera disparidades grandes entre las tasas
de interés interna y externa. De tal manera, no ofrece el gran peligro del sistema de
cambio "semi-fijo" o del cambio "variable de mercado". El problema de este sistema
es que si llegase a ocurrir un grave deterioro de los términos de intercambio que dure
més alld de lo que las reservas internacionales permitan, entonces el pais debera entrar
en un ajuste penoso de reduccion de los precios internos nominales.3/ Es particular-
mente dificil politicamente reducir los salarios nominales. A medida que pase el tiempo,
sin embargo, el riesgo de esa ocurrencia irfa disminuyendo al diversificar las exportacio-
nes de El Salvador. Mientras mas diversificadas estén las exportaciones, menor seré el
riesgo de un deterioro de la balanza de pagos por variaciones en los términos de inter-
cambio. Adun en ese caso, todavia quedaria el arancel como proteccién (parrafo 23) y,
en todo caso, siempre se podria volver a un sistema de cambio variable administrado.

1/ La tasa promedio dc crecimicnto de Colombia cntre 1968 y 1994 ha sido del 5.4% anual, la mas alta del continente latinoamericano en el
periodo.

2/ Fl riomedio de inversion cn China, Tailandia, Indonesia, Malasia y Corca del Sur fuc del 37% en los dos ditimos afios, permitiendo un
crecimiento promedio de las cconomias del 8.9% cn ¢l periodo.

3/ Por ejemplo, si viniesc una caida total repentina del mercado del café (p.cj.. si sc declarase cancerigeno al café), ¢l ajuste podria ser sustancial
La pregunta dificil de analizar, cs cudles scrian las difcrencias en ese caso entre un sistema dolarizado y uno con moneda propia. Es probable
que ¢l costo sea menor hajo el sistema dolarizado por una menor fuga dce capital.
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10. Si bien se perderia en parte el derecho de sefioreaje (emitir sin costo para cubrir la
liquidez en manos del piblico), el esquema de dolarizacién tendria las siguientes ventajas

sobre un esquema de cambio fijo, incluyendo uno con patrén délar a ser manejado por una
"Caja dc Conversién": 4/

(i) la confianza del piblico nacional en la nueva moneda seria inmediata, evitando entrar
en una etapa temporal peligrosa, en la cual una gran parte del pablico se reservaria el
otorgar su confianza a la nueva moneda local (p.ej., con paridad 1:1 con el délar),
hasta poder comprobar experimentalmente las bondades del nuevo sistema. Lograr esta
confianza es fundamental, pues permitiria asegurar desde un comienzo la confianza
tanto de los trabajadores como de los depositantes de cuentas bancarias, en aceptar que
sus salarios y depdsitos mantendrian totalmente su valor al convertirlos de colones a
délares. En un esquema de nueva moneda nacional con paridad unitaria en relaciéon
al doélar, podria ser mucho mads dificil en lograr dicha aceptacién, lo cual podria
promover una corrida de la nueva moneda hacia el ddélar, con efectos claramente
desestabilizantes. De esta manera, se podria contar con un esquema favorable desde
el punto de vista de evitar fugas de capital y, méds bien, promover el ingreso de
capitales hacia El Salvador;

(i1) seria mucho mds transparente para el piblico aceptar que los precios en ddlares vigen-
tes en el mercado local estén sujetos en el futuro a aumentos, plenamente en linea con
el aumento de los precios internacionales;

(iii) la confianza del inversionista extranjero sobre la estabilidad de la moneda en El Sal-
vador, seria mucho mds grande que en relacion a esquemas de cambio fijo, tal como
sucedid recientemente en México y en Argentina. Esta confianza evitaria tendencias
a corridas de la liquidez y de los depésitos, hacia el ddlar. Claramente, al tener ya
dolares de los EUA en forma de liquidez o en las cuentas bancarias, no existiria la
necesidad de volver a canjearlos por délares de los EUA. La corrida a otras monedas
ocurrirfa slo en caso que suceda una corrida mundial del délar hacia otras divisas,
situacion de probabilidad minima;5/

(iv) la confianza en la total estabilidad de la moneda en El Salvador, ceteris paribus,
atraeria claramente mayores niveles de inversién extranjera y, por lo tanto, permitiria
lograr mayores tasas de crecimiento econdémico y de empleo; y

(v) laestabilidad de los precios locales de mano de obra e insumos, facilitaria grandemente
el poder determinar la viabilidad de mediano y largo plazo de nuevos proyectos de
inversién productiva, orientados a la exportacion, eliminando los riesgos por variacio-
nes en la tasa de cambio. Esto aumentarfa las perspectivas de crecimiento de las
exportaciones no tradicionales y de crecimiento econdmico. Este aspecto es de la

4/ El FMI ha estimado recientemente que en el caso de El Salvador la pérdida de scfioreaje significaria un costo del orden del 0.4% del 1B
anualmente, monto relativamente menor. Si la autoridad monetaria imprimiera moneda metalica (p.¢j., hasta de cinco délares) ¢l costo se reduciria
notablemente.

5/ Adn en ese caso, sin embargo, se podria evilar las corridas si en Il Salvador se permite mantener libremente la liquidez y los depasitas en
cualesquier monedas diferentes al ddlar.
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mayor importancia en un pais pequeifio para el cual la demanda mundial por sus expor-
taciones seria casi infinita (en términos relativos), puesto que permitiria enfrentar
transparentemente un proceso de crecimiento halado por la locomotora exportadora.
Otra ventaja de este esquema, es que el precio de la mano de obra irfa aumentando de
manera gradual y paralela al aumento de la productividad en el pais, evitando las
distorsiones de aumentos en los costos locales por simples razones de disparidad cam-
biaria (tal como ha venido ocurriendo en los altimos afios en El Salvador, bajo el es-
quema de cambio variable).

Por otra parte, las desventajas del esquema de dolarizacion total, serian los siguientes:

en caso de un deterioro importante en los términos de intercambio, serfa necesario que
los precios internos varfen a fin de permitir que las importaciones disminuyan y las
exportaciones aumenten y, de tal manera, se restituya el equilibrio de la balanza de
pagos. Esto significaria lograr menores costos (tanto nominales como reales) de la
mano de obra principalmente en el caso de la produccién de las exportaciones y una
recesion general para disminuir la demanda por importaciones. En el caso del salario,
es claramente dificil lograr reducciones del salario nominal por deterioros en los
términos de intercambio. La Gnica manera de lograrlo, es el permitir una flexibiliza-
cién total del mercado laboral por la cual las empresas estén en libertad total de
disminuir el nimero de empleados en situaciones en que su rentabilidad no les permita
mantener los niveles anteriores o de disminuir libremente, por negociacion con los
trabajadores, los niveles salariales a fin de evitar despidos. Las reducciones salariales
en el sector privado exigirian también ajustes en el sector fiscal. No es claro, sin
embargo, como se comportaria el sector piblico en estas situaciones. Una primera ten-
dencia seria reducir las inversiones ptblicas para mantener altos los niveles de gasto
corriente, especialmente en salarios a fin de evitar el costo politico por disminucion de
los salarios publicos o del nimero de empleados publicos. En ausencia de politicas
claras al respecto, se generaria distorsiones complicadas que darian preferencias al
empleo publico, debido a la mayor incertidumbre en el sector privado;

en caso de una caida de la confianza en el pafs, por cualesquiera razones, habria una
tendencia peligrosa en favor de la fuga de capitales, lo cual podrfa hacer aumentar
répidamente el nivel de las tasas de interés creando atin mayores perspectivas recesi-
vas. La lnica manera de poder contrarrestar estos impactos de reaccion acelerada ante
eventos negativos, seria a través de una politica monetaria que permita incrementar
parcialmente la oferta monetaria en base a niveles confortables de reservas internacio-
nales en manos de la autoridad monetaria antes de la crisis. En otras palabras, seria
necesario, desde un comienzo, acumular mayores niveles de reservas internacionales
a fin de poder disminuir el encaje legal promedio en ciertas situaciones de dificultad
recesiva y, de tal manera, poder aumentar el multiplicador bancario minimizando la
recesion y los consecuentes aumentos en las tasas de interés;

en caso de ocurrencias negativas que promuevan la fuga de capitales, la reaccion hacia
la disminucion de depésitos seria elevada y acelerada, haciendo peligrar la estabilidad
del sistema bancario. Claramente, una caida de depdsitos podria crear una crisis de
liquidez en el sistema bancario, terminando en cesaciones generalizadas de pagos. De
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tal manera, serfa necesario contar con mecanismos efectivos de apoyo de liquidez que
aseguren la estabilidad del sistema bancario nacional (para. 44).

12, Las ventajas o desventajas son realmente un asunto de gradualidad e intensidad, més que
un problema de diferencias cualitativas. = Lo importante, es que de todas formas,
independientemente del esquema cambiario que se adopte, se pueda contar con mecanismos
complementarios que regulen no sélo la politica cambiaria, sino también la fiscal y la monetaria,
estableciendo: 6/

(i) un limite objetivo y razonable al déficit fiscal agregado, en base a la capacidad de
endeudamiento interno y externo que tenga el gobierno y el pais en su conjunto; 7/

(ii) limites maximos y minimos a los niveles de reservas internacionales. EI limite
méximo dirigido a evitar que el Instituto Emisor emita moneda de manera inflaciona-
ria, aumentando las reservas internacionales mds alld de lo necesario y el limite
minimo dirigido a asegurar que posibles aumentos repentinos en la demanda por divisas
sean absorbidos comodamente y de tal manera se eviten panicos que a la larga puedan
resultar en fugas generalizadas de capital y de las reservas internacionales y que traigan
inestabilidad monetaria por falta de confianza suficiente en las politicas internas;

(iii) limites al aumento del crédito interno total, en base a un crecimiento sano de las varia-
bles monetarias, para evitar niveles altos de inflacion y desajustes en la balanza de
pagos.

13. En el caso de ir a un tipo de cambio "fijo permanente" (la dolarizacién), en vez de
mantener el sistema actual, la diferencia en el retro-impacto para lograr una mayor disciplina
fiscal y monetaria seria evidente. En el caso de ir a la dolarizacion, claramente se requeriria una
reforma_constitucional que regule estrictamente la politica fiscal, para encausar cada aiio el
proceso presupuestal a ser aprobado por 'a Asamblea, en base a las reglas de prudencia
presupuestal que imponga la reforma constitucional. También, se requeriria una reforma laboral
que asegure una alta flexibilidad salarial, y de contratacién y despido, en caso de ir a la dolariza-
cién. La politica arancelaria debe ser, asimismo, modificada para permitir ajustes temporales en
la balanza de pagos en caso de shocks externos graves. Finalmente, la politica de apoyo al
sistema bancarig para evitar su desestabilizacion debe ser revisada de manera fundamental.

Condiciones Necesarias para Implantar un Esquema de Dolarizacién Plena

14. En resumen, un esquema de dolarizacion plena podria tener grandes ventajas sobre los
esquemas basados en una moneda nacional. Habria una confianza plena en el ddlar desde un
comienzo, evitando los problemas que recientemente han sufrido México y Argentina. Se facili-
tarfa la inversién extranjera al contar con estabilidad en los precios de la mano de obra y los

6/ De manera similar a lo que normalmente hace un programa de estabilizacion acordado con ¢l Fondo Monetario Internacional (FM1).

7/ Los limites al maximo endeudamiento interno y externo deben ser establecidos en basc a pardmetros establecidos por Ley de la Republica (p.cj.,
méximo de 35% de endeudamiento total--externo ¢ interno—en relacién al '113; 35% de scrvicio de deuda interna en relacién a los ingresos liscales
totales—sin incluir deudas; y 35% de servicio de deuda externa en relacion al total de las exportaciones). Ademds, deberia contarse con otro
parimetro legal que minimice el crowding out de la inversion privada, por lo que el endeudamiento interno ptiblico no deberia sobrepasar un 25%
del total del crédito interno, ni el endeudamiento externo un 50% del total del endeudamiento externo.
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insumos en relacién a los precios internacionales. Se evitarfa las tendencias hacia la fuga de
capitales y mas bien se promoveria el ingreso de capitales extranjeros a El Salvador y se crearia
las condiciones para un crecimiento acelerado de la economfa y del empleo, basados en el creci-
miento de nuevas exportaciones. La ventaja seria mayor, mientras menos paises sigan el ejemplo
de El Salvador, pues claramente permitiria a los inversionistas extranjeros diferenciar mds
claramente entre El Salvador y los demds paises.

b3, Sin embargo, para poder establecer el esquema de dolarizacion total y evitar un colapso
eventual en el mediano y largo plazos, es necesario cumplir con las siguientes pre-condiciones:

(1) control estricto de la politica fiscal;

(i1) flexibilizacién del mercado laboral;

(iii) politica arancelaria no sesgada en contra de las exportaciones, pero ajustable en
situaciones de deterioro grave de los términos de intercambio;

(iv) politica de precios libres de mercado y eliminacién total de controles de precio,
incluyendo tasas de interés;

(v) politica monetaria que permita minimizar los problemas de liquidez del sistema produc-
tivo en épocas recesivas; y

(vi) nueva politica sélida de apoyo al sistema bancario, para asegurar la estabilidad del
sistema, a toda prucba.

Politica Fiscal

16. La politica fiscal necesita ser anclada de manera definitiva, bajo la premisa de que el
crecimiento econdmico se dard principalmente por efectgo de nueva inversion privada y no por
aportes gubernamentales. En ese marco, la nueva funcién del Gobierno serd principalmente la
de invertir en infraestructura social y la de facilitar el proceso privado de inversién, incluyendo
en sectores tales como los de infraestructura de servicios publicos y transporte.

17. En consecuencia, la politica fiscal debe estar supeditada a las siguientes reglas
fundamentales:

(a) el déficit fiscal debe ser totalmente financiable por crédito disponible, manteniendo para-
metros aceptables de endeudamiento;

(b) el crédito interno no podrd, en ningln caso, ser otorgado por la autoridad monetaria.
De tal forma, el endeudamiento interno vendria enteramente a través de la emisién de
letras o bonos en el mercado local y sujetos a topes legales (p.ej., 10% de los ingresos
tributarios de los Gltimos tres afios. Aicionalmente, se deberia requerir que el saldo de
letras baje a cero por 30 dias continuos durante el afio. Se tomarfa especial cuidado,
ademds, para evitar que ciudadanos extranjeros (o nacionales residentes en el extranjero)
adquieran estos bonos o letras, por lo que seria aconsejable que sean penalizados por un

impuesto alto en caso de su tenencia por parte de extranjeros o de nacionales residentes
en el extranjero;

(c) los niveles méximos de crédito total (interno y externo) al fisco, deben estar sujetos a

un pardmetro de solvencia, por el cual el saldo de crédito total no sobrepase un limite
en relacion al PIB (p.ej., 35%);
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(d) en caso de la deuda externa, ademds, el servicio de deuda externo total del pais no
podria exceder un porcentaje razonable de las exportaciones brutas (p.ej., 30%). Por
otra parte, el crédito fiscal externo no deberia sobrepasar del 60% del total del crédito
externo, a fin de evitar el efecto de crowding out; y

(e) estos limites, preferiblemente, deberian quedar establecidos por una enmienda constitu-
cional. En un segundo lugar de preferencia, por una Ley Especial, a ser votada por una
mayoria relativa especial (p.ej., tres cuartas partes de la Asamblea Legislativa).

18. No seria conveniente establecer pardmetros mds estrictos que los aqui recomendados,
tales como ir al extremo de buscar la eliminacion de los déficits fiscales (o limitar el déficit a un
porcentaje dado del PIB), pues el pais no deberia quedar excluido de los mecanismos internacio-
nales que existan para proveer crédito externo a los paises en desarrollo. Por otra parte, atn si
existiera exceso de este tipo de recursos, los limites recomendados en los parrafos anteriores
evitarfan caer en situaciones de riesgo porque se estaria utilizando al mdximo el crédito interno
y externo, pero dentro de pardmetros que aseguren el servicio oportuno de la deuda externa e
interna.

Politica Laboral

19. La flexibilidad en el sector laboral debe ser elevada. En primer lugar, debe haber
flexibilidad salarial tal, que permita reducciones en términos nominales. De otra manera el ajuste
tendria que hacerse simplemente aumentando las tasas de desempleo, lo cual seria ain maés trau-
matico socialmente.

20. En segundo lugar, la nueva ley laboral debe buscar en lo posible que los aumentos
salariales estén ligados a aumentos de productividad, por ejemplo a través de impuestos altos a
aumentos salariales que se efectien por encima del aumento de productividad. Un mecanismo
complementario seria el de crear bonos--exentos de impuestos--en caso que reflejen estrictamente
aumentos de productividad, como por ejemplo bonos que paguen distribuciones de utilidades a

los trabajadores. Seria urgente que el GOES encargue a la brevedad un estudio especifico sobre
este tema.

Politica Arancelaria

21. Enrelacién a la politica arancelaria, serfa necesario igualar la proteccion efectiva a través
de un arancel lo més plano posible, por ejemplo, un arancel tinico del orden del 10% que se vaya
reduciendo a cero en un periodo de hasta cinco afios, incluyendo muy pocas excepciones. Esa
politica permitiria reducir gradualmente los sesgos anti-exportadores al permitir que la asignacion
de recursos a la produccién se base en una competencia justa entre las actividades exportadoras
y las de sustitucién de importaciones.

22, Una politica de "arancel cero" permitiria, por otra parte, llevar los conceptos de zona
franca y de maquila hacia los trabajadores, en vez de tener que llevar los trabajadores hacia las
zonas francas y las maquilas. La importancia de esto estriba en que permite emplear
parcialmente la mano de obra para la produccién de valor agregado exportable. Muchos
trabajadores estarfan dispuestos a trabajar por un ingreso marginal, fuera de las horas de sus
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trabajos principales. Para los trabajadores rurales, esto podria significar un aumento importante
en el total de sus ingresos.8/

23. La politica arancelaria, por otra parte, podria hacerse cargo excepcionalmente de gran
parte del problema suscitado por los shocks externos. La mayor preocupacién de un sistema de
tasa totalmente fija--como lo es la dolarizacién--es que un deterioro de términos de intercambio
o dc ftuga de capitales no permitiria un fécil ajuste de la balanza de pagos, debido a la
inflexibilidad a la baja de los precios nominales, especialmente del salario. La politica
arancelaria, sin embargo, podria suplir las funciones de una devaluacién en situaciones de
gravedad especial. Si se aplica un impuesto a las importaciones y simultineamente un subsidio
a las exportaciones, por el mismo monto, ambos tendrdn efectos contrarios que se anulan
mutuamente, por lo cual no se modifican los precios relativos ni se afecta la asignacién de
recursos. Los precios monetarios internos del bien importable y del bien exportable suben en el
mismo monto como consecuencia de la tarifa y del subsidio, de manera igual a la que se
obtendria a través de una devaluacién. Por tanto, la aplicacion de un impuesto a las
importaciones y un subsidio simultaneo por el mismo monto a las exportaciones es estrictamente
igual a una devaluacién. Ademds, si el arancel fuera totalmente plano sin excepciones, las
distorsiones que se generasen se limitarfan a un estricto minimo.

24. Dado que una politica arancelaria demasiado variable serfa causa de grandes confusiones
y de objeciones por parte de la Organizaciéon Mundial de Comercio, se deberia limitar este papel
monetario y cambiario del arancel, a situaciones de excepcional gravedad. En todo caso, es
importante entender que en caso de shocks cxternos fuera de lo comin, siempre habria defensas
que eviten que todo el peso del ajuste caiga unicamente sobre los niveles de empleo.

Politica de Precios y Tasas de Interés

25, Para que todo lo anterior pueda funcionar, imprescindiblemente, debe haber una politica
totalmente libre en relacion al establecimiento de precios por parte de los agentes econdmicos a
través de las fuerzas del mercado. En el caso de monopolios, sin embargo, debe haber reglas
claras que permitan el establecimiento de los precios en base a la cobertura de los costos mar-
ginales y de metas objetivas de eficiencia. l.os precios mds vulnerables a ser controlados son el

salario y las tasas de interés. En el caso de las tasas de interés, estas deberian necesariamente
ser fijadas en todo momento por las fuerzas de! mercado.

Politica Monetaria

26. Sin embargo, es evidente la autoridad monetaria deberia tener la capacidad de afectar las
tasas de interés a través de los siguientes instrumentos monetarios: (i) movimientos del encaje
legal, que permitan afectar directamente el multiplicador bancario y por tanto la oferta monetaria;
y (ii) operaciones de mercado abierto para absorber o ampliar la liquidez, también en base a las
reservas internacionales de la autoridad monetaria.

8/ En la China. las cstadisticas mucstran que cn la actualidad cl 54% dcl tolal del ingreso de los trabajadores rurales provicne de actividades

manufactureras levadas a cabo por familiares de trabajadores o por trabajadorcs agricolas que laboran en manufactura en horas diferentes a las
de las facnas agricolas.
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27. Mientras mayores sean los niveles iniciales de las reservas internacionales, mayor serd
la capacidad de la autoridad monetaria de actuar de manera anti-ciclica, a fin de minimizar los
traumas que tienden a causar los shocks externos. Por esta razén, seria importante que se
aproveche las épocas de abundancia de divisas para acumular reservas en manos de la autoridad
monetaria, especialmente a través de mayores niveles de encaje legal, politica que permitiria
aumentar reservas internacionales de manera no inflacionaria.

28. Sin embargo, para poder aumentar los niveles de encaje y no tener que aumentar los
impuestos implicitos sobre la intermediacion financiera, es preciso que los encajes sean
remunerados. Lo mads practico y eficiente seria que los recursos de encaje legal sean
depositados en el exterior en calidad de fideicomiso y que los intereses recibidos por cuenta
de tales depdsitos sean cancelados en su totalidad al sistema bancario. Esto permitiria variar
las tasas de encaje legal (promedio o marginal) sin afectar mayormente el diferencial entre tasas
activas y pasivas, a excepcion del impacto por la variacién del equilibrio entre la oferta y
demanda de los recursos financieros. De esta manera, la autoridad monetaria podria ganar una
clara influencia sobre los agregados monetarios: (i) sin imponer un nuevo impuesto a las
transacciones bancarias el caso de aumentar el encaje legal; y (ii) sin tener que incurrir en
pérdidas por causa de costos generados por las operaciones de mercado abierto. Los CEMs si
bien tienen la ventaja de minimizar el uso del encaje legal como instrumento monetario y ayudar

al desarrollo del mercado del dinero, tienen la desventaja de ser caros para el BCR, generando
pérdidas en el largo plazo.

29. Por definicidn, la tasa interna de interés serd igual a la internacional més el riesgo pais.
En consecuencia, el diferencial de riesgo pais (unos 2-3 puntos porcentuales anuales) seria el
costo financiero neto del BCR en caso de los CEMs, mientras que en el caso del encaje legal,
el costo financiero para el BCR seria cero si el encaje se maneja via fideicomiso. El costo del
encaje (el riesgo pais), seria parte del costo de intermediacion financiera y no del BCR, ayudando
importantemente a lograr la meta de rentabilidad real del BCR.

Uso de Mecanismos de Retencién para el Control de Flujos de Capital

30. Se piensa que podria ser dificil controlar flujos de capital en una situacion de exceso de
confianza en el pais. Por una parte los flujos de capital al aumentar tenderdn a bajar la tasa de
mercado, aproximando los niveles internos a los externos y minimizando el riesgo pais. Esto
mismo debe tender a corregir el exceso de flujos de capital. Sin embargo, en casos de desequili-
brios largos en los que pueda demorarse la rebaja de tasas de interés a los niveles internacionales
y que los aumentos de oferta monetaria puedan empezar a tener un fuerte impacto sobre los pre-
cios de los productos no transables y sobre el salario, el BCR podria recurrir al uso de
mecanismos de retencién (p.ej., encajes no remunerados) a fin de penalizar el ingreso de flujos
de capital, especialmente los de corto plazo. Dado que este mecanismo no tendria un caricter
recaudatorio sino de control de flujos de capital, su administracion estaria bajo control del BCR.
Ademds, seria conveniente que el BCR instituya registros voluntarios sobre ingresos de capital.
Los capitales que no estén registrados quedarian sujetos al mecanismo de retencién. Los capitales
de corto plazo que decida penalizar el BCR estarian sujetos al mecanismo aun cuando se
registren.
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3l Seria necesario también estudiar la necesidad de imponer un impuesto por parte del fisco
a las repatriaciones de ganancias de los trabajadores residentes en el exterior, no solo por razones
fiscales, sino para evitar que a través de ese mecanismo ingresen capitales especulativos al pais.

III. Reestructuracion del Banco Central

Objetivos Principales del Nuevo Banco Central

3Z, Desde la nueva perspectiva, el Banco Central tendria un solo objetivo principal que es
asegurar la estabilidad de la economia de El Salvador, en base a tres funciones principales:

(a) El mantenimiento de niveles suficientes de reservas internacionales (divisas plenamente
convertibles) que permitan ejercer politica monetaria efectiva que posibilite:

(i)  un crecimiento de la oferta monetaria paralelo al crecimiento de la economia en
base a manejos de la politica de encaje legal y del multiplicador bancario. Por otra
parte, en situaciones de tendencias recesivas, el manejo monetario buscaria

mantener la oferta monetaria lo més constante posible; y

(i)  otorgar un apoyo efectivo de liquidez al sistema bancario, especialmente en
situaciones de crisis de confianza--como cuando quiebra un banco--para asegurar

la estabilidad bancaria nacional;

(b) Ejercer una vigilancia sobre la evolucién del sistema financiero--incluyendo los sectores
bancario y crediticio, de seguros, de mercado de valores--a fin de tomar medidas y
recomendar politicas y legislacion adecuadas que aseguren la estabilidad del mismo; y

(c) Vigilar el comportamiento fiscal a fin de tomar medidas y recomendar politicas y
legislacion adecuadas que aseguren, la estabilidad econémica de la nacion.

33. Para cumplir los nuevos objetivos, el BCR se organizaria en cinco departamentos
operativos: (i) el Departamento de Tesoreria encargado del manejo de las RIN; (ii) el Departa-
mento Monetario, encargado de la politica monetaria (encaje legal, multiplicador bancario y
operaciones de mercado abierto); (iii) el Departamento de Valores, encargado de asegurar un
mercado ordenado de los CEMs; (iv) el Departamento de Supervisién Bancaria, basicamente
compuesto por lo que seria la SB fortalecida; y (v) el Departamento de Apoyo de Liquidez y
Saneamiento Bancario, encargado de llevar a cabo las funciones de apoyo al sistema bancario.
Todos estos departamentos operativos, junto a los de apoyo (Estudios Econdmicos, Contabilidad
y Administracion) dependerian del Gerente General, quien a su vez dependeria del Directorio.

Necesidades de Capitalizacién del Banco Central

34, En base al balance al 31 de diciembre de 1994, las necesidades de aportes del Tesoro
de la Nacion al Banco Central de Reserva (BCR) serian del orden de US$1.125 millones, en
calidad de deudas anteriores (US$735 millones) y de cobertura de las pérdidas que el BCR ha
incurrido en su calidad de autoridad monetaria (US$390 millones). Después de los aportes, el
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patrimonio neto del BCR seria de US$219 millones. La relacién de activos a patrimonio a esa
fecha, después del aporte, seria de 10.5, en linea con los requerimientos legales para el resto de
bancos del pais.

Obligaciones del Tesoro de la Nacidn

2. Después de iniciar el proceso de dolarizacion total, las obligaciones totales del
GOES--como ya se indic6 anteriormente--seria de US$1.125 millones, las cuales se distribuirian
en tres grupos: (i) US$446 millones para cubrir sus propias obligaciones (US$128 millones a
largo plazo y US$318 millones a corto plazo);9/ (ii) US$429 millones en LETEs con el BCR
a 10 afios; y (iii) US$250 millones de crédito externo nuevo (a un plazo de unos 15 afios), que
se utilizara para fortalecer las reservas internacionales del BCR.

Cuadro # 2:
Banco Central de El Salvador
Balance Original al 31 de mayo de 1995
(en millones de doélares)

actvo. L asve. |
RIN 831 | Circulante L 346
Deuda del GOES ¥/ 724 | Encaje Legal m
Resto Gobierno */ 6 | CEMs 241
INCAFE/INAZUCAR */ 51 GOES *kk 35
Sector Privado 4 | GOES *k 200
BMI 304 | Resto Gobiecrno  *** 15
Aportes FOSSAFI */ 310 | Resto Gobierno ~ ** 118
Pérdidas Diferidas ¥/ 80 { Pasivos M/L Plazos ** 128
Otros Activos 31 | Inst. Fin. No Monet. 9
Bonos FOSSAFI 92
AlD 1
CDP/Otros 113
TOTAL DEUDAS 1.579
PATRIMONIO 220
TOTAL ACTIVOS 2.295 | TOTAL PASIVO & PATR. 1.799

*/ Cobertura del GOES via LETEs por un total de US$1.125 millones.
**/  Transferencia al Estado contra LETEs, por un total de US$792 millones.
***/  Pago de Dep6sitos con divisas, por un total de US$50 millones.

9/ Una porcién importante de estos recursos estin ya comprometidos para financiar proyectos bajo la cooperacion de organismos multilaterales.
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Balance del Banco Central después de Cancelacién de Deudas

36. Parte de los aportes del Tesoro Nacional se efectuarian contra obligaciones que tiene el
BCR a mediano plazo. El resto los efectuaria en forma de Letras del Tesoro. Las obligaciones
del BCR de corto plazo al Gobierno central y entes descentralizados, los pagaria el BCR en

divisas. El balance resultante del BCR, después de las cancelaciones correspondientes, seria
como sigue:

Cuadro # 3:
Banco Central de El Salvador
Balance Ajustado después de Cancelar Deudas con el Fisco
al 31 de mayo de 1995
(en millones de dodlares)

ACIIVO - b pASIVOL
RIN 781 | Circulantc Ak 346
Dcuda dcl GOES */ 679 { Encaje Legal 777
Resto Gobierno ¥/ 0| CEMs 241
INCAFE/INAZUCAR */ 0 | GOES *okk 0
Scctor Privado 4 | GOES ¥ 0
BMI 304 | Resto Gobicrno  *** 0
Aportes FOSSAF] ¥/ 0 | Resto Gobierno  ** 0
Pérdidas Diferidas */ 0 | Pasivos M/L Plazos ** 0
Otros Activos 31 | Inst. Fin. No Monct. 9
Bonos FOSSAFI 92
AID 1
CDP/Otrus 113
TOTAL DEUDAS 1.579
PATRIMONIO 220
TOTAL ACTIVOS 1.799 | TOTAL PASIVO & PATR. 1.799

*/ Cobertura del GOES via LETEs.

**/  Transferencia al Estado contra LETEs, incluye pasivos de M y L plazo por US$128 millones.
**x/ Pago de Depésitos con divisas, por un total de US$50 millones.

37. Después del pago cruzado de obligaciones para simplificar el balance del BCR, el
patrimonio neto del BCR seguirfa siendo US$220 millones, su deuda total de US$1.579 millones
y sus activos totales de US$1.799 millones, de los cuales las reservas internacionales netas
representarian el 43%, la deuda del GOES el 38% y el resto de activos el 19%. La relacién de

activos totales a patrimonio neto del BCR seria de 8.2:1, mejor que antes del cruce de pasivos
y las cancelaciones del GOES.
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Balance del BCR después de Canjear todos los Colones por Délares

38. Para entrar en el esquema de dolarizacidn, el primer paso seria que el GOES obtenga
un crédito de largo plazo de un banco multilateral del orden de US$250 millones. Estas divisas
las entregaria el GOES al BCR a cambio de LETEs. De tal manera, el balance del BCR, después
de canjear US$250 millones de LETEs y de canjear todos los Colones en circulacién por délares,
seria como sigue:

Cuadro # 4:
Banco Central de El Salvador

Balance Después de Dolarizar
Al 31 de mayo de 1995
(en millones de ddlares)

RIN R 685 | Circulante *k K 0
Deuda del GOES  ***¥/ 429 | Encaje Legal 777
Resto Gobierno 0| CEMs 241
INCAFE/INAZUCAR 0| GOES L 0
Sector Privado 4 | GOES xk 0
BMI 304 | Resto Gobierno  *** 0
Aportes FOSSAFI 0 | Resto Gobierno ~ ** 0
Pérdidas Diferidas 0 | Pasivos M/L Plazos ** 0
Otros Activos 31 | Inst.Fin. No Monel. 9
Bonos FOSSAFI K 92
AID 1
DEGs 113
TOTAL DEUDAS 1.233
PATRIMONIO 220
TOTAL ACTIVOS 1.453 | TOTAL PASIVO & PATR. 1.453

*/ Cobertura del GOES via LETEs

**/  Transferencia al Estado contra LETEs

***/ Pago de Dep6sitos con divisas

*x¥*/ Incluye US$250 millones del GOES contra LETEs.

Necesidades de Reservas Internacionales y Politica de Financiamiento

39. Para actuar en su papel de regulador de la oferta monetaria y, ademds, en el papel de
soporte del sistema bancario, el BCR necesita del mayor monto posible de reservas
internacionales. Por una parte, uno de los objetivos del nuevo sistema cambiario es el de
posibilitar la rebaja de las tasas de interés al sector privado a niveles internacionales a fin de
mejorar su competitividad internacional. Por otra parte, seria necesario adecuar al BCR con los



-18-

instrumentos necesarios para jugar su papel de manera adecuada y eficiente. De tal manera, debe
fortalecerse primero las reservas internacionales del BCR lo antes posible, para proceder a la
etapa de buscar la rebaja de los intereses nacionales hacia los niveles internacionales,
minimizando las cargas y costos monetarios. Lo importante es iniciar el proceso con un nivel
de RIN de por lo menos ¢l 15% del total de los depésitos bancarios.

Cuadro # 5:

Dolarizacion: Requerimientos de Divisas
(montos en millones de ddlares)

.Colones en circulacién 100% 346
Encaje legal 64 % 500
Bonos de Encajé (a 10 afios) 36% (US$271 m.) --

Capital Trabajo GOES 100% 100
Manejo Monetario 10% RIN - 100
TOTAL 1.046
MONTOS EXISTENTES Al 31/05/95 831
FALTANTE Al 31/05/95 215

FUENTE: Estimaciones del Consultor

40. Esto significa que se requeriria un nivel de reservas netas del orden de US$500 millones
(15% de los depositos bancarios, parrafo 39, 45) para atender problemas de liquidez del sistema
bancario, las cuales sumadas a US$100 millones de capital de trabajo del Gobierno, US$100
millones para actuar con la politica monetaria y US$350 millones para convertir la moneda actual
por ddlares, alcanzarian a un gran total de US$1.046 millones, en comparacién con US$830
millones disponibles a fines de mayo de 1995. Es decir, el faltante seria de US$215 millones,
monto que podria ser obtenido a través de un préstamo de ajuste sectorial de inversiones del BID.

Politica de Rentabilidad del Banco Central

41. La politica debe requerir que el BCR obtenga una utilidad positiva en cada periodo. La
mayor ventaja del sistema de dolarizacion es que evita la "magia de la banca central". Las
pérdidas del BCR serfan ahora, pérdidas efectivas en délares y no habria manera de cubrirlas con
emision abierta u oculta. Por esta razén, el BCR debe evitar pérdidas a toda costa o debe ser
reembolsado por el GOES, creando una situacion clara de gasto fiscal a ser cubierto por ingresos
fiscales reales. El cuadro a continuacién muestra que, efectivamente, el BCR podria pagar intere-
ses sobre la totalidad del encaje y, ademds, generar una utilidad positiva. Si la tasa que se reciba
por las RIN fuese del 6.0% y del BMI del 10.0%, por tanto se pagase el mismo 6.0% al encaje
legal, la tasa de las LETEs, CEMs, Bonos FOSSAFI, y otras obligaciones del BCR fuese del
8.0%, entonces la rentabilidad antes de costos administrativos seria de alrededor de US$23.2
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millones, dada la estructura financiera del BCR, equivalente al 10.5% del patrimonio de la
institucion. La utilidad después de cubrir el nivel actual de gastos administrativos de US$14
millones, seria de US$9.2 millones anuales, equivalente al 4.2 % del patrimonio del BCR.

Cuadro # 6:

Banco Central de Reserva:
Estado Anual de Pérdidas y Ganancias
(en base al Balance anterior, p.-17-)
Montos en millones de dodlares

INGRESOS:
RIN 6.0% 41.1
LETEs 8.0% 34.3
Sector Privado 9.0% 0.4
BMI 10.0% 30.4
Total Ingresos 6.6% 106.2
COSTOS:
Encaje Legal 6.0% 46.6
CEMs 8.0% 19.3
Bonos Possafi 8.0% 9.0
Otros 8.0% 8.1
Total Costos Financieros 6.7% 83.0
DIFERENCIAL FINANCIERO 23.2
Costos de Operacién 14.0
GANANCIAS 42% 9.2

FUENTE: BEstimacién del Consultor

Manejo del encaje legal en relacién a la politica monetaria

42. No seria conveniente rebajar el nivel del encaje legal actual, pues no se quisiera tener
una situacién de inflacién en délares bajo el nuevo esquema de dolarizacion. Al contrario, si las
condiciones lo exigen para minimizar las presiones inflacionarias en délares, podria ser atn nece-
sario aumentar los niveles de encaje en una primera etapa de implantacion del nuevo esquema
monetario. De tal forma, lo preferible serfa dejar en un inicio los niveles de encaje legal al nivel
actual de alrededor del 25%. Para lograr el objetivo de que el manejo del encaje sea neutral
desde el punto de vista de costos del BCR, seria recomendable dejar un tramo de encaje de hasta
15% sin remuneracién, a fin de incrementar los actuales costos del BCR en relacion a la remune-
racion del encaje (podria incluir total o parte de los bonos a 10 afios). Sin embargo, de ahi en
adelante, se pagaria la tasa internacional por el encaje, permitiendo encontrar un punto medio que
minimice los costos futuros del BCR y que, a la vez, reduzca al maximo los costos para el siste-
ma bancario (o sea los impuestos implicitos para los prestatarios).
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Politica de Tasas de Interés

43. La politica de intereses del BCR, igualmente, debe ser transparente. Por los CEMs, el
BCR debe pagar tasas competitivas de interés. Por el encaje legal debe pagar la misma tasa que
reciba de sus RIN, aunque en los primeros afios, podria pagar esta tasa s6lo al aumento de enca-
je, dejando que el encaje total al momento de la dolarizacién quede congelado a los niveles actua-
les. De manera gradual, la tasa de remuneracion de ese encaje "base" podria ser aumentada hasta
llegar a los niveles de mercado. Por otro lado, la tasa de los bonos FOSAFFI podria seguir una
mecdnica similar. La tasa de interés del BMI al BCR debe ser una tasa de mercado que esté en
linea con la tasa internacional de largo plazo (p.ej., 2 puntos por encima de la tasa del Tesoro
de los EUA de bonos de 10 afios de plazo). No sélo se evitarfa distorsionar el mercado financie-
ro con dicha tasa--permitiendo que eventualmente se desarrolle el mercado de capitales en El Sal-
vador, sino que se facilitarfa la posibilidad de lograr una rentabilidad positiva en el BCR.

Manejo del Encaje en Relacién a la Politica de Apoyo al Sistema Bancario

44. La politica de encaje legal también serd imprescindible para poder acumular un nivel
importante de reservas internacionales que permitan proporcionar un apoyo efectivo de liquidez
al sistema bancario en épocas de caidas de depdsitos. Es claro que en cualquier esquema--pero
mds transparentemente en el caso de una dolarizacion total--que una corrida de depdsitos traeria
cl colapso de la economia, esta vez no por una devaluacién sino por una cesacién de pagos. En
general, los niveles de encaje legal deberian ser similares o iguales al porcentaje de depésitos que
podrian ser retirados en una situacién de grave crisis. Para disminuir el grado de vulnerabilidad
de la economia por causas inesperadas o de calamidad, el sistema deberia poder aguantar--sin
quebrar--una caida de depésitos bancarios del orden del 15%.

45. En las peores épocas de la reciente guerra, los depésitos en El Salvador cayeron en 8%,
por lo que un porcentaje de proteccion del orden del 10% podrfa ser suficiente, especialmente
si sc ticne cn cuenta gue en csc entonces no cxistian los requisitos de politica fiscal y monctaria
que se estarian incorporando bajo el esquema propuesto. Por otra parte, la reciente crisis
Argentina (que ocurri6 en ausencia de violencia), indica que un porcentaje mayor--del orden del
17%--podria ser necesario para atender situaciones de crisis internacional. 10/ En
consecuencia, seria recomendable pensar en un nivel de reservas del 15% del total de los
depOsitos para prestar un apoyo efectivo de liquidez al sistema bancario.

Supervisién Bancaria y Reformas a la Ley de Bancos

46. La Supervision bancaria debe ser efectuada por el propio BCR, dada la elevada magnitud
de reservas internacionales que debe defender. Alternativamente, si se prefiere que la SBEF siga
supervisando al sistema, no debe seguir siendo auténoma, sino que debe estar bajo el estrecho
escrutinio del BCR, el cual mediria continuamente la eficiencia de la SBEF y buscaria extremar
medidas correctivas para minimizar las pérdidas bancarias.

1Y Fntre el 15 de diciembre de 1994 y ¢l 30 de abril de 1995 los depésitos bancarios argentinos caycron de US$46.500 millones a US$38.500
millones, por lo que la caida fue del 17.2%. Al 31 de mayo los depdsitos volvicron a subir a US$40.000 millones.
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47. Ademds, para poder dar un fuerte apoyo de liquidez al sistema bancario, seria necesario
desde un comienzo revisar nuevamente la normativa prudencial bancaria, induciendo a los bancos
a operar de manera mds segura y eficiente. Un elemento bdsico del nuevo sistema seria contar
con una calidad de supervisién bancaria mucho mds eficiente que la actual. La Superintendencia
de Bancos (SB) deberia buscar un nivel profesional bastante mayor y deberia apoyarse mucho més
en auditorias profesionales efectuadas por auditores externos del mayor calibre mundial. Los
costos de las auditorias deberian ser cubiertas por los propios bancos, pero la contratacién de los
auditores deberia ser hecha por la SB, a fin de evitar conflictos de interés por parte de los
auditores externos. La lealtad de un proveedor de servicios normalmente estd con quien le
contrata y paga. De tal forma, serfa fundamental que los contratos y pagos los efectie
directamente la SB y que los costos incurridos sean reembolsados por los bancos.

48. Adicionalmente, es necesario que los bancos estén sujetos a la calificacion de firmas
internacionales de Calificacion de Empresas para el Mercado de Valores (p.ej., Standard &
Poor’s, Moody’s). Seria recomendable que el BCR contrate los servicios de estas calificadoras
para que inicien el proceso de calificacion. La cobertura de estos costos deberia efectuarse por
parte de la banca, de manera prooprcional a sus activos y, posiblemente, a través de una comision
de servicio, a ser estimada especificamente para lograr la cobertura total de manera anual.

49, La Ley de Bancos necesita ser reforzada en algunos aspectos. A diferencia de la
recomendacion del FMI de cambiar definiciones sobre el valor de las revaluaciones de activos
fijos bancarios, los cuales deberian perder importancia en caso de una reduccidn esperada
permanente en los niveles de inflacidn, seria necesario fortalecer cinco aspectos bésicos de
normativa de prudencia bancaria: (i) aumentar el patrimonio minimo a 10% de los activos ponde-
rados; (ii) modificar la estimacién de previsiones, en relacién a la categoria de clasificacion de
un préstamo y en relacion a la base de estimacidén de la prevision, evitando dar el beneficio de
la duda a las garantias colaterales; (iii) reclasificacion de refinanciaciones (roll-over) para evitar
mora escondida; (iv) eliminacién de los créditos vinculados con accionistas del banco; y (v)
minimizar la transformacién de plazos por parte de los bancos. Finalmente, los factores de

ponderacién de los activos de riesgo merecen una nueva revisién, asi como los mecanismos de
ajuste de dichos pardmetros.

Tratamiento Fiscal a Instrumentos Financieros

50. Es importante eliminar el tratamiento diferenciado entre instrumentos financieros que
resulten en inequidades y sesgos. La propuesta que el gobierno tiene en frente para implantar
es que: (i) la venta de los titulos valor debe estar exenta de impuestos y que los impuestos deben
ser cobrados a los tenedores de los mismos, dependiendo de su tratamiento fiscal; (ii) los
emisores pueden voluntariamente decidir descargar sus costos financieros en sus declaraciones
de renta; (iii) los compradores de titulos que descargan costos financieros en su declaracion de
renta quedarian sujetos al pago de impuestos sobre sus ingresos financieros; y (iv) los

compradores que no descarguen costos financieros, quedarian exentos de impuestos sobre sus
ingresos financieros.

51, Para evitar cobrar impuestos a los pequefios depositantes, se podria permitir declarar
exentos de impuestos los intereses generados por los primeros US$5.000 délares de depositos per-
sonales. Si bien esto seria una distorsion, es preferible a mantener el problema actual que tiene
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mayores costos fiscales y que no permite el desarrollo vigoroso y transparente del mercado de
capitales.

Politica Monetaria y su Programacién

52, La politica monetaria, de tal manera, podria manejarse teniendo los niveles de la oferta
monetaria como meta. Las tasas de interés se igualarian a las internacionales a través del
impuesto de retencién y no crearian ingresos indeseables de capitales especulativos. Esto permite
que las tasas internas se puedan mover libremente a fin de conseguir los niveles deseados de
oferta monetaria. Seria l6gico, que las tasas de interés internas tendrdn como limite menor el
nivel de las tasas internacionales, lo cual evitard que se trate de inflar la economia maés alla de
lo descable y sano, ain cuando las condiciones de crisis por causa de los shocks externos sean
exageradamente graves. En todo caso debe subrayarse las limitaciones de la politica monetaria
contractiva en una situacion como la de la dolarizacion, pues si la confianza internacional
conlleva grandes influjos de capitales, no serd posible limitar el crecimiento de los medios de
pago con la politica monetaria y habrd que aceptar aumentos en los precios de los no transables,
inlcuyendo el salario real. Esto sin embargo, no debe verse como un problema sino como uno
de los grndes beneficios de la politica de estabilidad monetria y confianza en la economia, el cual
oligard a buscar mayores aumentos en la productividad y el ingreso nacional.

6 8 Por otra parte, la politicamonetaria si puede permitir compensar caidas menores en los
ingresos nacionales por causa de deterioros tcimporales en los pesar términos de intercambio, para
lo cual la programacién monetaria debe ser cfectuada anualmente para buscar mantener una oferta
monetaria que crezca al nivel del crecimiento econémico esperado mas la inflacién esperada del
dolar. El BCR, claramente, debe tener la libertad de poder ejercer politica anti-ciclica, limitada
solamente por el nivel de las RIN. Cuando ¢l BCR vea caer los niveles de sus reservas interna-
cionales por debajo del 15% de los depésitos bancarios, habra logrado su méxima capacidad de
ejercer politica anti-ciclica. Este porcentaje dceberia quedar establecido en la nueva Ley del Banco
Central, la cual debe ser emitida antes de proceder con el cambio del sistema cambiario.

IV. Reforma Normativa del Sistema Bancario

Reforma normativa y prudencial

54. La Ley de Bancos necesita ser reforzada en cuatro aspectos principales:

(i)  previsionamiento a los montos vigentes brutos (no netos de garantias) de la cartera
y su clasificacion por calidad;

(i) revision de las modalidades de refinanciamiento (roll-over) para evitar que exista
mora encubierta;

(iif) revisién de las normas sobre crédito vinculado a los accionistas de los bancos,
buscando la prohibicién del mismo, dado los serios conflictos de interés que
implican; y
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(iv)  revision de las normas en relacidn a la transformacion de plazos que se permita a
los bancos. El nivel relativo de capital minimo bancario debe ser aumentado tal
como las autoridades lo han concebido, al 10% del total de los activos de riesgo.
Los factores de ponderacién de los activos de riesgo merecen una nueva revision,
asi como los mecanismos de ajuste de dichos parametros.

Capitales bancarios

55. Es necesario promover la capitalizaciéon de los bancos via el mercado de valores,
permitiendo en un comienzo que los recursos de personas naturales o juridicas destinados a
comprar nuevas acciones bancarias estén exentos de algunos impuestos. Sin embargo, pareceria
dificil poder movilizar recursos sustanciales en el mercado local, por lo que seria necesario llevar
a cabo una promocién en el extranjero para buscar bancos internacionales que se puedan interesar
en trabajar en El Salvador. Podria ser necesario ofrecer algunas ventajas impositivas en un
comienzo para atraer los primeros tres bancos extranjeros. También seria necesario ofrecer

algunas ventajas tributarias a los bancos actuales que decidan asociarse con capitales extranjeros
para aumentar su base patrimonial.

Bancos Extranjeros y Competitividad

56. La experiencia panamefia de la época de la guerra de invasién reciente, muestra la impor-
tancia de contar con bancos internacionales, especialmente cuando se cuenta con una economia
totalmente dolarizada. Cuando vino la estrangulacion de divisas al retenerse los ingresos por paso
del Canal, vino una gran caida de depésitos en el sistema bancario que hubiera sido imparable,
de no contar con grandes bancos internacionales. Estos decidieron que a pesar de ser subsidiarias
establecidas bajo el derecho privado panamefio--y no sucursales de sus casas matriz--de honrar
los retiros de depodsitos para no perjudicar su buen nombre; asunto que se facilité al poder ofrecer
a los depositantes colocarles los recursos en otras sucursales de los bancos. Este hecho, clara-
mente, evitd entrar en una situacion de cesacién de pagos.

57. El ingreso de bancos off-shore en El Salvador es un tema importante de analizar. Por
un lado, seria ventajoso pensar en un esquema que permita la banca off-shore instalada en terri-
torio salvadorefio. Por otra parte, la actual banca comercial salvadorefia estd procurando mejorar
su condicién financiera para atender el mercado nacional en mejores condiciones de seguridad.

58. La competencia que traeria la banca extranjera seria saludable desde todo punto de vista.
La asociacién con bancos extranjeros seria también muy deseable. La mayor dificultad para
llevar a cabo la idea de traer bancos extranjeros a El Salvador seria la falta de interés por parte
de los principales bancos internacionales de venir inmediatamente al pafs. Sin embargo, el propio
esquema de dolarizacion llamard eventualmente la atencion de algunos bancos para instalarse en

el pais en un futuro relativamente cercano, especialmente si empieza un crecimiento importante
de la actividad exportadora.

59. Lo mejor serfa darle tiempo al tiempo y pensar, mds bien, que en una primera etapa, se
continuaria trabajando con los bancos nacionales en base a una normatividad prudencial mejorada.
Que posiblemente en base a incentivos tributarios temporales se podria lograr eventualmente traer
algunos importantes bancos internacionales. Que cuando empiece el proceso de incorporacion
al pafs de bancos extranjeros, se consideraria la posibilidad de un desarrollo de la banca off-shore
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en base a un tratamiento tributario favorable para el desarrollo de este tipo de banca. Dado que
la banca off-shore para ser competitiva no puede depender de tasas de encaje legal alto, u otro
tipo de impuestos, pareceria prudente dejar esto para una segunda etapa, cuando el esquema se
haya consolidado y el BCR cuente con un nivel importante de RIN.

Seguro de Depdsitos

60. Existe la propuesta de establecer un Fondo de Seguro de Depésito que permita evitar el
colapso de bancos, atin cuando éstos entren en situacion de quiebra. La principal funcién de un
Fondo de Seguro de Depdésitos, es tener la capacidad de intervenir un banco en calidad de
accionista, evitando el colapso del banco y--por supuesto pérdidas a los depositantes. Dado que
el patrimonio de un banco es una fraccion menor del total de depdsitos de un banco, es
claramente mds barato gastar recursos en adquirir el banco y cubrir sus pérdidas de cartera que
tener que pagar a los depositantes. Una vez intervenido el banco y, asegurado que los accionistas
actuales cubran las pérdidas en primer lugar con su patrimonio propio, el Fondo pasa a comprar
la cartera morosa del banco y ponerlo en venta a otros accionistas privados. En todo momento
el banco sigue funcionando y los depositantes continian asegurados de no incurrir en pérdidas,
por lo que se evita crisis de confianza en el sistema bancario y la economia.

61. Los problemas que surgen en la prictica para el establecimiento de un Fondo de Seguro
de Dep6sitos en un pais de las caracteristicas de El Salvador son las siguientes:

(a) existe una elevada concentracion del volumen de los depdsitos en pocos depositantes.
Esto significa que la mayor parte del volumen de los depdsitos estd en manos de
depositantes con montos elevados. Si el seguro cubre depdsitos s6lo hasta un monto
relativamente menor (p.ej., US$10.000), se estaria indicando explicitamente que los
depdsitos mayores no estardn cubiertos por el seguro. Dado que estos depositantes son
los mejor informados en el pais sobre los aspectos econémicos y financieros, la decision
de intervencién de un banco puede precipitar ain mds aceleradamente la temida fuga de
dep6sitos; y

(b) el iniciar un Fondo de Seguro de Depdsitos sin un capital alto de entrada, hace que el
sistema sea insostenible en los primeros afios de funcionamiento.., Como consecuencia
adicional, la tasa de seguro tendria que ser muy elevada para permitir un crecimiento
rapido del patrimonio del Fondo.

62. De tal manera, seria mds conveniente que sea el propio BCR quien juegue el papel de
"Fondo de Seguro de Depdsito” pero sin limitar el seguro a depdsitos a montos menores.
Siempre existird la manera de convencer, de manera ex-post, a depositantes grandes a dejar parte
de sus recursos en depdsito o convertirlos en acciones del nuevo banco.

63. El BCR, en esta concepcion, seria la institucién encargada de vigilar la evolucion del
sistema y de cada institucion bancaria en particular. Serd, pues, de su interés el solucionar los
problemas que se vayan presentando a tiempo y no cuando sea ya imposible. Primero daria prés-
tamos de liquidez a una institucién en problemas. Si los problemas persistieran, en una segunda
etapa de gravedad, pasaria a ser propietario del banco en cuestion, canjeando parte de sus prés-
tamos de liquidez por la totalidad de las acciones del banco a su valor ajustado después de previ-
siones. En ese momento lo pondria en venta, cubriendo pérdidas adicionales que pudiera haber
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con compras de cartera mala, con o sin pacto de recompra por parte del banco afectado. En el
interim, si los depositantes quisieran seguir sacando depositos, el BCR continuaria dando créditos
de liquidez al banco en problemas, pero tratando de inducir a los depositantes a pasar sus deposi-
tos a otros bancos del sistema, a fin de evitar una caida mayor de sus reservas internacionales.
Ninguna otra institucion fuera del BCR tendria la capacidad de aguantar las necesidades de liqui-
dez que surgen en una situacién de desconfianza bancaria.

Apoyo de Liquidez al Sistema

64. Por esto, las reservas internacionales del BCR deben mantenerse--por requisito de
Ley--del 20% de los depdsitos totales del sistema bancario, 15% de los cuales se destinarian a
proporcionar apoyo al sistema bancario y 5% para otros propdsitos. I.as reservas actuales, cl
crédito a obtener en un banco multilateral y el aumento de encaje legal remunerado a los depé-
sitos, son fundamentales para lograr las metas indicadas. Por otra parte, no seria recomendable
que las reservas fueran exageradamente altas, por el costo recesivo que tendrian. Con un PIB
del orden de US$7.5 miles de millones anuales, un superévit fiscal de un punto porcentual sobre
el PIB, se generaria un aumento de reservas del orden de US$75 millones anuales. El 15% de
los depdsitos para apoyo bancario significaria una necesidad médxima de RIN del orden de
US$1.000 millones (parrafo 39, 45), es decir US$215 millones mds de lo disponible en la
actualidad. Este monto adicional de RIN se podria lograr en tres afios con un superavit fiscal del
1% del PIB. Esta ltima meta pareceria ideal, desde el punto de vista préctico, pues no traeria
un sacrificio fiscal demasiado grande y, por otra parte, seria fundamental para atraer los més
elevados grados de confianza--tanto nacional como internacional--en el nuevo sistema. Ademads,
el esfuerzo fiscal permitiria ir bajando los niveles de encaje legal a los niveles anteriores al
cambio de régimen con el propdsito de minimizar los sesgos contra la banca nacional.

Apovo de Solvencia al Sistema

65. Con los recursos disponibles del encaje legal, el BCR otorgarfa un apoyo de liquidez a
los bancos nacionales que se encuentren enfrentando problemas, ya sea por retiro de depésitos
o por dificultades en la recuperacion de sus préstamos. Los recursos de apoyo de liquidez esta-
rian disponibles en tres tramos:

(a) un tramo de libre accesibilidad, para cubrir depésitos hasta el 50% del patrimonio neto
de previsiones del banco. Las garantias de un banco al BCR serian las acciones del
banco, endosadas en favor del BCR y valuadas al valor patrimonial en libros;

(b) un tramo de acceso condicionado, a mejoras administrativas a satisfaccién del BCR que
aseguren retornar en el corto plazo (v.gr., 180 dias) a una situacién de liquidez adecua-
da. Para acceder a este segundo tramo, las garantias al BCR serian también acciones
endosadas del banco en favor del BCR. En consecuencia, el total de créditos bajo los
dos primeros tramos, no podria exceder el 100% del patrimonio neto del banco en cues-
tion. Es claro que el Estado nunca deberia tener mds "capital” en un banco que los
propios accionistas del banco. Dado que los préstamos de apoyo de liquidez, implicita-
mente serian subordinados a los demds pasivos del banco, tendrian el carécter de "cuasi-
capital". De tal forma, en caso que los créditos de apoyo de liquidez queden impagos
después de 180-365 dias, el BCR debe proceder a tomar en propiedad las acciones en
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garantia, quedando en libertad de venderlas--cuando lo considere conveniente--a nuevos
compradores; y

(c) un tramo de acceso de "ajuste estructural", que permita evitar el colapso del banco
y permitir su saneamiento. EIl monto limite de este tramo quedaria a discrecion del
BCR, lo cual es importante si se quiere tener un apoyo de liquidez suficiente que se
ajuste a circunstancias imprevistas. Al acceder a este tramo, un banco estaria claramente
en peligro de liquidacién o de venta a nuevos accionistas. En el caso que el BCR decida
vender las acciones a nuevos compradores el precio de venta de las acciones seria igual
al valor patrimonial en libros, menos el valor de las pérdidas escondidas que haya
detectado un estudio especifico que se tendria que llevar a cabo en todos los casos. Las
pérdidas serian, en primer lugar, responsabilidad de los antiguos duefios, por lo que en
neto recibirian en dinero el precio efectivo de venta a los nuevos accionistas, igual al
valor en libros menos pérdidas nuevas encontradas. Si las pérdidas nuevas encontradas

fueran mayores que el valor patrimonial en libros, los accionistas antiguos no recibirian
nada por sus acciones.

66. Cuando un banco entre en una etapa de inviabilidad, la rehabilitacién debe efectuarse por
una intervencién por parte del BCR. Si el BCR estuviera en posesion de la gran mayoria de las
acciones del banco, claramente podria proceder a venderlas, o podria proceder a liquidar el
banco. Dado el elevado apalancamiento de los bancos, seria normalmente mds barato cubrir
potenciales pérdidas adicionales en la base patrimonial del banco y asegurar su funcionamiento
futuro que liquidar al banco y cubrir a los depositantes y acreedores. En consecuencia, una vez
que se posesione de las acciones del banco, el BCR con el apoyo de una Comision de Saneamien-
to Bancario (ver préximo parrafo) procederia a evaluar con la mayor profundidad las pérdidas
del banco a fin de efectuar compras de cartera al banco, con o sin pactos de recompra en el
mediano o largo plazos, que permitan que el valor patrimonial en libros sea igual al precio de
venta esperado. Si, ademds, fuese necesario aumentar el capital del banco, entonces el BCR
exigiria a los nuevos accionistas--como condicion para el cierre de la operacién de venta del
banco--que aumenten el capital accionario por encima del actual valor patrimonial en libros. Esto
Gltimo serfa conveniente, ademds, porque el aumento de capital le darfa liquidez adicional al
banco en su primera etapa bajo el control de los nuevos accionistas, permitiéndole asegurar la
coufianza del publico en un momento critico de su vida institucional.

67. Una alternativa importante, seria considerar involucrar al conjunto de la banca en el
proceso de saneamiento bancario. Seria recomendable que hasta un décimo (1/10) del patrimonio
de cada banco--por mandato de la Ley Enmendada de Bancos--sea utilizado para adquirir obliga-
toriamente acciones de bancos en proceso de saneamiento. Para asegurar un mecanismo balan-
ceado y equitativo, los bancos participarfan con el 49% del voto en una Comisién de Saneamiento
Bancario. El BCR participaria con el 51%. Si bien esto deja que la decision final recaiga en el
BCR, los bancos participarian de manera activa y decidida para asegurar un proceso de sanea-
miento adecuado que a la larga les evite pérdidas patrimoniales. Cada banco particular tendria
una responsabilidad proporcional a su patrimonio neto. El estudio de condicionamiento para la
participacién en el segundo tramo serfa definido por la Comisién de Saneamiento Bancario (CSB).
Asi mismo, la valoracién de las pérdidas del banco se haria en base a términos de referencia
aprobados por la CSB, instancia que también aprobaria oficialmente el valor de las nuevas pérdi-

das encontradas para propésitos operativos. El valor de las pérdidas totales de un banco a ser
sancado sc cubriria de acuerdo a la siguiente:prelacion:
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(M)
(i)

(iii)

9T

el patrimonio neto de los accionistas vigentes del banco el dia antes de la intervencion;

los montos de pérdidas que sobrepasen el valor patrimonial en libros serdn cubiertos
por el "Fondo de Seguro de Dep6sitos”, compuesto de las comisiones de seguro de
depésitos (un 0,4% de los saldos promedio de los depésitos asegurados) y sus

ganancias acumuladas, el cual serd administrado por la Comisiéon de Saneamiento
Bancario; y

las pérdidas remanentes serian cubiertas en el 49% por los bancos y en el 51% por el
BCR.

Este mecanismo es una combinacion de los mecanismos mas eficientes de saneamiento

bancario que existen en otros pafses (EUA, Espafia, Colombia, Filipinas), permitiendo minimizar
pérdidas por las siguientes razones:

(a)

(b)

(©)

d

69.

las corridas de depésitos de minimizarian porque los depositantes estarian mas confiados
si existiera un Seguro de Depésitos, especialmente si fuera voluntario, incluyendo la
decisién sobre los montos de depdsitos a ser asegurados. Esto daria mayor estabilidad
al sistema bancario y a los depdsitos bancarios;

los bancos en su conjunto--que conocen informacién valiosa en relacion al sistema--
servirian de apoyo permanente al sistema de saneamiento bancario, haciendo conocer
oportunamente a las autoridades bancarias los problemas--potenciales o actuales--que se
vayan generando;

la Comisién de Saneamiento Bancario tendria el incentivo de actuar oportunamente antes
que las pérdidas potenciales de un banco sobrepasen el nivel patrimonial del mismo; y

las pérdidas netas del BCR se minimizarian al tener que compartirlas con los bancos en
su conjunto.

En todo caso, seria necesario que el BCR lleve a cabo un seguimiento estrecho de la

evolucion del sistema y de cada uno de los bancos en particular, con el propdsito de no permitir
deterioros graves en la situacién financiera de los mismos. Seria responsabilidad del BCR que
las medidas correctivas y ajustes a los bancos en el segundo tramo de apoyo de liquidez, se hagan
con detalle y con frecuencia por parte de los accionistas y administradores, dejando la situacion
de "ajuste estructural” solamente para situaciones excepcionales que obedezcan a desarrollos
imprevistos.
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Cuadro # 7: Apoyo de Liquidez y Saneamiento Bancario

1. Apoyo de Liquidez: A Tasa de Interés de 3-5% sobre tasa activa promedio del sistema.

Tramo Monto Garantia Plazo Tareas Condicionalidad
ler. Tramo Hasta 50% del patri- Acciones endosadas en | Hasta 180 dias Antes de completar tramo se| Ninguna.
"De Libre monio neto del banco s./| favor del BCR. debe iniciar estudio de
Disponibilidad” libros. diagndstico para fijar condi-
ciones de 20. tramo, segin
TdR de CSB.
20. Tramo Hasta 50% del patri- Acciones endosadas en | Hasta 180-360 dias, a | Antes de completar tramo se| Condicionalidad fijada por
"Condicionado” monio neto del banco s./| favor del BCR. discrecion del BCR. debe iniciar estudio de CSB segiin estudio efectuado
libros. Reevaluacion de pérdidas en ler. tramo.
patrimoniales para fijar
condiciones de 3er. tramo,
segin TdR de CSB.
3er. Tramo A discrecién del BCR. | No habria garantia A discrecién del BCR.| BCR debe presentar Plan de| Condicionalidad fijada por
"De Ajuste explicita en favor del Accién a CSB para su apro-| CSB segiin estudio efectuado
Estructural” BCR. Su garantia es el bacién. en 20. tramo.

proceso mismo.

II. Apoyo de Solvencia: Proceso de coordinacién plena entre BCR y la Comisién de Saneamiento Bancario

Etapa

Acciones

Decisiones CSB

Observaciones

la. Etapa

Reevaluacién de
Pérdidas Patrimoniales

Valor de Venta

Primera pérdida a cargar a accionistas antiguos. Si hubiera pérdidas que excedan
patrimonio neto, se cargarian a FONDO DE SEGURO DE DEPOSITOS. Ademis,
si hubiera pérdidas adicionales, el 49% se cargaria a bancos en conjunto y 51% a
BCR.

2a. Etapa

Decision de Venta de
Acciones

Definicién de Fecha de
Venta o Criterios que
Definan Momento de
Venta

Debe ser un requisito de Ley que la CSB decida, pocos dias (p.ej., 1 mes) después dll
la intervencién, si el banco se venderd a nuevos accionistas o si, simplemente, se
saneard para ser devuelto a los accionistas originales.

3a. Etapa

Requisitos de Venta

Definicién de requisitos
a compradores

Debe definirse el capital minimo del banco a ser vendido y asegurar, de tal manera,
un colchén de liquidez para su primera etapa bajo el control de los nuevos
accionistas.

4a. Euapa

Puesta en Venta

Seleccién de Comprador

Debe invitarse a potenciales compradores, calificarlos para que presenten ofertas y
seleccionar el comprador a la brevedad.

e S N -
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V. Plan de Accién y Estrategia de Implantacién

Necesidades de Reservas Internacionales y su Financiamiento

70. Al definir un Plan de Accién y una Estrategia de Implantacion, en primer lugar seria
necesario definir las metas y politicas sobre las reservas internacionales, incluyendo el financia-
miento de las mismas (parrafos 39, 45 y 40).

Acuerdo/ No objecién del BID, IMF y BIRF

71, Es evidente que para conseguir un claro efecto de confianza, es preciso lograr la
aprobacién del FMI sobre el nuevos esquema, para lo cual serd necesario negociar en especial
el nivel requerido de reservas internacionales. Para lograr dichos propdsitos, seria conveniente,
ademds, acelerar negociaciones con el Tesoro de los EUA, a fin de abonar el terreno para la
negociaciéon con el FMI. Posteriormente se procederia a negociar con el BID y al final con el
BIRF.

72. A fin de facilitar el proceso de obtencién de financiamiento multilateral, seria
conveniente invitar a un Foro en San Salvador y otro en Washington D.C. para presentar los
planes del Gobierno y discutir temas de cardcter macro, micro y de mecanismos operativos en
relacion con el esquema propuesto de dolarizacién.  Seria ideal contar con personas
experimentadas y prestigiosas a nivel internacional, tales como Larry Summers, Allan Walters,
Milton Friedman, Arnold Harberger y Rudiger Dornbush. Seria aconsejable también que se pre-
pare oportunamente un documento que incluya las conclusiones y recomendaciones de los Foros,
para su diseminacién al piblico.

Problemas con la Reduccién de los Salarios Puiblicos

3. Quedaria un elemento principal no resuelto: Cémo reducir los salarios publicos en caso
de una recesién? Los salarios del sector privado, de manera general o parcial, podrian ajustarse
a la situacién econémica que enfrenten las empresas. En otras palabras, las fuerzas del mercado
obligaran a las empresas a minimizar sus flujos negativos de caja, pues el castigo es el de cubrir
los déficits con créditos o nuevo capital, en dolares frescos. Sin embargo, el Gobierno no tiene
esa presion de manera inmediata y no contaria con ninglin incentivo de corto plazo para ajustar
hacia abajo los salarios de la administracién publica. La crisis panamefia muestra que la solucion
a este problema fué dificil y al final el Gobierno tuvo que "emitir dinero" por medio de cheques
sin fondos, los cuales, al igual que los billetes en circulacién en un sistema sin pleno respaldo,
sufrieron fuertes descuentos en el mercado secundario.

Enmienda Constitucional sobre los Déficits Fiscales

74. Una vez definidos los puntos anteriores, seria necesario proceder a lograr la aprobacion
de una enmienda constitucional que regule estrictamente el déficit fiscal, conforme a las
recomendaciones aqui efectuadas. También seria una condicién sine-qua-non que la Asamblea
apruebe enmiendas a la Ley del Trabajo que permita la flexibilidad laboral y salarial, incluyendo
una solucion al problema de los salarios publicos.
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29, No seria recomendable proceder mas alld en el caso de no obtener los cambios a la
Constitucion y la Nueva Ley Laboral.

Politica de Pagos

76. La politica de pagos estaria basada en el hecho que si bicn formalmente existiria el

"Nuevo Colén" con paridad 1:1 con el doélar, este dltimo tendria también cardcter de moneda
legal en El Salvador y tendrfa poder liberatorio, a fin de permitir que las obligaciones fiduciarias
puedan ser cubiertas con pagos en ddlares sin dar posibilidad de protesta a los acreedores. Es
més, dado que no habria instrumentos que representen en efectivo al Nuevo Colén, de facto la
Gnica moneda de circulacion seria el délar. De tal manera, el numerario para el nuevo sistema
de pagos seria en efecto el dolar de los EUA.

7i. Adicionalmente, dado que no se estima posible que el délar deje de ser una moneda
convertible en el futuro previsible, no habria ningln problema que la nueva Ley Monetaria de
poder liberatorio a otras divisas que tengan indiscutiblemente el cardcter de convertible. Las
cuentas bancarias estarian denominadas en délares o cualquier otra divisa que los bancos acepten
voluntariamente. En ese caso, los bancos estarin obligados a mantener una posicién propia
limitada en cada moneda diferente al délar, conforme lo establezca el BCR. Las operaciones del
mercado de valores se expresarfan en délares. Si se transaran valores basados en divisas
diferentes al ddlar, las transacciones de estos valores se expresarin en sus equivalentes al délar,
a tasas de cambio efectivas en los mercados cambiarios internacionales,pudiendo la autoridad
monetaria reglamentar al respecto. Los pagos del Gobierno se expresardn normalmente en
délares, aunque a su criterio pudiera adquirir obligaciones en divisas diferentes. En lo posible,
sin embargo, el Gobierno deberfa minimizar sus riesgos de cambio y tratar de asegurar que sus
ingresos e egresos se denominen unicamente en ddlares.

Tratamiento Fiscal a Instrumentos Financieros

78. Es importante eliminar el tratamiento diferenciado entre instrumentos financieros que
resulten en inequidades y sesgos. La propuesta que el gobierno tiene en frente para implantar
es que: (i) la venta de los titulos valor debe estar exenta de impuestos y que los impuestos deben
ser cobrados a los tenedores de los mismos, dependiendo de su tratamiento fiscal; (ii) los
emisores pueden voluntariamente decidir descargar sus costos financieros en sus declaraciones
de renta; (iii) los compradores de titulos que descargan costos financiercs en su declaracién de
renta quedarfan sujetos al pago de impuestos sobre sus ingresos financieros; y (iv) los

compradores que no descarguen costos financieros, quedarian exentos de impuestos sobre sus
ingresos financieros.

79, Para evitar cobrar impuestos a los pequefios depositantes, se podria permitir declarar
exentos de impuestos los intereses generados por los primeros US$5.000 ddlares de depdsitos
personales. Si bien esto serfa una distorsion, es preferible a mantener el problema actual que

tiene mayores costos fiscales y que no permite el desarrollo vigoroso y transparente del mercado
de capitales.
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Ley Administrativa Financiera del Estado

80. Dado que existe un proyecto de Ley sobre el Sistema de Administracién Financiera del
Estado (SAFI), seria importante incorporar en el mismo, articulos sobre los siguientes aspectos:

(@ Debe buscarse un superdvit corriente que permita cubrir las necesidades de: (i)
contrapartida del presupuesto de inversiones; y (ii) superdvit fiscal total necesario para
permitir la viabilidad de la politica cambiaria (p.ej., que el BCR acumule divisas sin
tener que aumentar la base monetaria);

(b) el presupuesto fiscal debe ser balanceado, cubriendo faltantes con crédito interno y
externo, siempre y cuando: (i) no exista mora en el crédito, incluyendo la deuda flotante;
(ii) el total del stock de deuda interna y externa no exceda del 40% del PIB;11/ (iii) el
servicio de la deuda interna no debe sobrepasar el 30% de la recaudacion de impuestos
(0o 10% de los ingresos tributarios de los dltimos tres afios) y, ademds, los saldos de
deuda a corto plazo (LETEs) deben ser cancelados en su totalidad por lo menos por 30
dias continuos durante un afio fiscal; y (iv) el servicio de la deuda externa no debe
sobrepasar el 30% de las exportaciones de bienes y servicios), ni debe aumentar en un
afio fiscal méds de 4% de las exportaciones de bienes y servicios;

(c) el Estado debe propender a subcontratar servicios con empresas privadas en libre compe-

tencia y en base a requisitos de eficiencia en vez de contratar empleados publicos
directamente;

(d) el uso de los depésitos de las empresas publicas en el BCR debe ser autorizado en el
Programa Monetario y Financiero, con la participacién de los ministerios de Hacienda
y Planificacién y del BCR; y

(e) el BCR debe quedar encargado--por ser responsable de la estabilidad monetaria--de
vigilar el comportamiento fiscal en relacién a la estabilidad de precios y la politica
monetaria, recomendando al Gabinete medidas correctivas, cuando corresponda, para ser
introducidas de inmediato o en la préxima gestion presupuestaria.

Inicio Inmediato de Dolarizacién de Depésitos y Préstamos

81. A fin de evitar una crisis de confianza en el nuevo sistema, serfa necesario que con
anterioridad a la dolarizacién, se permitiera que los depésitos bancarios se puedan ir dolarizando
de manera voluntaria. De esa manera se irfan formando unas tasas de mercado sobre los
depésitos y préstamos en délares, basadas en un volumen importante que represente un porcion
significativa del mercado (p.ej., mas del 30% de los depésitos totales). Es fundamental contar
con tasas de libre mercado para que los depdsitos y préstamos (bancarios y no bancarios)
expresados en colones que no hayan sido convertidos voluntariamente a délares--a la fecha de la
dolarizacién--sean convertidos obligatoriamente a dodlares, llevando las tasas promedio del
mercado. Cualquier otro arreglo seria percibido como inconveniente por los depositantes o
prestatarios y crearia elementos de falta de credibilidad en el nuevo sistema. En consecuencia,

11/ Los EUA ticnen un stock total de deuda dcl 40% del PIB, Alemania del 46% ¢ ltalia del 113%. El promedio de los paiscs OECD esdel 43%.
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seria aconsejable fijar una meta del 30% de depésitos bancarios en ddlares, para lo cual seria
necesario establecer temporalmente una pequefia ventaja en favor de los depdsitos en ddlares--via
nivel de encaje y costo de encaje--que permita inducir a los bancos a moverse en dicha direccion.
La meta del 30% seria necesaria para lograr una tasa de interés que sea representativa de un

mercado "profundo" y, por tanto, aceptable al depositante en el momento de la conversion
obligatoria de los depdsitos en ddlares.

Revisién del Impacto Fiscal v de la Politica Impositiva

82. En base a las propuestas efectuadas en este informe, serfa necesario que el Ministerio
de Hacienda efectie una estimacion del impacto fiscal agregado, a fin de determinar un plan de
accién adecuado que le permita hacer frente a las obligaciones en el corto y mediano plazos.
Dado que el nivel de endeudamiento fiscal agregado estd ain por debajo de los limites razona-
bles,12/ seria recomendable que el GOES explore a la brevedad la posibilidad de financiar
parte de sus obligaciones para la recapitalizacién del BCR con créditos del BIRF o con créditos
bilaterales. Esto podria dar un plazo més largo al GOES para incrementar la presién tributaria.
Por otra parte, seria necesario que el GOES revise nuevamente la posibilidad de privatizar
inversiones piblicas, existentes y nuevas, tales como el BMI, los servicios piblicos como
electricidad, teléfonos, agua potable y mantenimiento de carreteras y construccién de nuevas en
base a peaje. Esta politica podria liberar grandes recursos financieros, actualmente atados en las
operaciones actuales. Estos recursos estarian en forma de divisas de libre disponibilidad que
podrian pasar a capitalizar en BCR en proporciones importantes. A la larga, estos recursos

deberfan ser utilizados en infraestructura social y en solventar al sistema de Seguridad Social, a
fin de permitir su posterior privatizacion.

Ley Monetaria de "Dolarizacién"

83. Finalimente, cuando todo esté en su lugar, seria necesario lograr la aprobacién de la
nueva Ley Monetaria de "Dolarizacién”, con la que culminaria la preparacién de un nuevo
régimen que cambiara el destino de la Nacion por largos afios.

esdolber.055

12/ El saldo de Ia deuda externa actualmente es cquivalente al 25% del PIB, uno de los niveles menores cn latinoamérica. El
servicio de deuda sobre las exportaciones alcanza al 24% y sobre las exportaciones més la mitad de las repatriaciones al 15%.
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Breve Historia Monetaria Internacional

I Gran Bretafia adhiri6 al patrén oro en 1821. Este hecho unido al vigor de su industria
y al alto volumen de sus inversiones en el extranjero, hizo que su moneda se convierta, en la
época, en la principal moneda para las transacciones internacionales y que los precios de la
mayoria de los articulos transables se expresen el libras esterlinas. En ese entonces, los EUA
y algunos paises europeos (Rusia, Austria, Hungria e Italia) mantuvieron monedas con patrén fi-
duciario--es decir no respaldados en su totalidad por algin bien, incluyendo oro o plata--y que
por razones de guerra o revolucion interna tuvieron monedas inconvertibles. Los demads paises
europeos, liderizados por Francia, prefirieron mantener el patrén plata (o bimetalico) que evitaba
las situaciones recesivas del patrén oro debido a la mayor crecimiento de la oferta relativa de la
plata. Claramente bajo el patrén oro, la oferta monetaria no podia crecer sino a la velocidad que
creciera la oferta de oro a nivel mundial.

2 A partir de 1870, sin embargo, debido al gran crecimiento que sufrié la produccion de
plata, los paises bajo el patrén plata empezaron a sufrir graves presiones inflacionarias, que a la
larga resultaron en la decisién de convertirse al patrén oro. En 1913, antes de la Primera Guerra
Mundial, se estima que el 68% de las reservas de los bancos centrales del mundo se componian
de oro, el 16% de plata y el 16% de libras esterlinas. En ese régimen, muchos paises no
contaban con respaldo de oro, sino con respaldo de libras esterlinas, por lo que en la préctica
existia un patrén "libra esterlina-oro".13/

3. En esa época cuando los principales paises participantes en el comercio exterior contaban
con tasas de cambio fijo--gracias al patrén oro--el comercio florecié y el crecimiento econémico
fue apreciable, aunque variable. El mecanismo de ajuste econdémico bajo el patrén oro opera a
través de cambios en las ofertas monetarias de los paises. En un pais en déficit de balanza de
pagos la oferta monetaria disminuye mientras que en el pais con superdvit la oferta monetaria
aumenta, lo cual permite que las balanzas de pagos se equilibren de manera automética. El
problema de la variabilidad de la oferta monetaria en los paises hizo que en la préictica las
autoridades monetarias no fueran pasivas, sino que al contrario buscaran efectos anti-ciclicos.

4. Debe subrayarse el hecho que en esa época las ofertas monetarias no tenian un respaldo
del 100% en oro, lo cual permiti6 a las autoridades operar, si bien de manera restringida, para
regular la oferta monetaria a través de la utilizacién de la tasa de redescuento de sus bancos
centrales para tratar de estabilizar la oferta monetaria, aunque en algunos casos esas politicas hi-
cieron peligrar la convertibilidad de sus monedas. Para minimizar estos riesgos, muchos bancos
centrales decidieron acumular en las épocas buenas un nivel suficiente de reservas internacionales

13/ Este sistema es el que se conoce cono el patrén cambio oro (gold-exchange standard) en el cual la autoridad monetaria no asegura lt
convertibilidad de sus billetes en oro sino en la moneda de otro pais, la cual si es convertible en oro.
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para poder asegurar la estabilizacién de la oferta monetaria en el futuro y evitar, de tal manera,
el tener que variar con frecuencia la tasa de redescuento.

D También es importante recalcar que en esa época se contaba con una alta flexibilidad de
precios y salarios, por lo cual las restricciones de gasto en paises en déficit pudo tener un menor
efecto recesivo y de desempleo. También, la gran movilidad internacional de la mano de obra
que existia, contribuyé a evitar trastornos sociales excesivamente graves. El dominio de Gran
Bretafia en el campo financiero, claramente le permitié atraer capitales de corto plazo por medio
de su politica de redescuento y asegurar la convertibilidad de la libra esterlina a pesar de man-

tener reservas muy bajas de oro, menores al 5% del total de los pasivos a la vista del sistema
bancario.

6. El principal problema de los cambios fijos, sin embargo, es que normalmente dejan de
serlo repentinamente. La Primera Guerra Mundial signific6 el abandono del patrén oro
internacional, ya que los paises en conflicto prohibieron las exportaciones del metal. Las reservas
de oro se utilizaron para importar de paises neutrales, el principal de los cuales fue los EUA
hasta 1917, pais que logré acumular sustanciales niveles de reservas del metal. Al ingresar los
EUA al conflicto prohibié las exportaciones de oro y préicticamente dejé de existir el mercado
mundial del metal. La Gran Bretaiia perdié su predominio durante el conflicto y el délar de los
EUA empez6 a ganar importancia. Después del conflicto vino la necesidad de la flotacién de las
monedas de varios de los paises involucrados, incluyendo Gran Bretafia y Francia.

T Sélo cuando se recuperd la estabilidad fue posible fijar nuevamente las paridades
cambiarias. EUA restableci6 el patrén oro en 1919, Gran Bretafia en 1925 y Francia en 1926.
En 1928 se restablecio el patrén oro a nivel mundial. A diferencia del pasado el délar competia
con la libra en los pagos internacionales y Nueva York competia con Londres como centro
financiero. Mdas importante, la menor movilidad de los factores econémicos, especialmente de
la mano de obra, hicieron mds frecuente la situacién de dilema entre el equilibrio externo
(balanza de pagos) y el interno (desempleo).

8. La gravedad de la crisis de 1929 hizo que se impusieran controles cambiarios y trabas
a las importaciones. La mayoria de paises abandonaron el patrén oro entre 1929-1931 y los EUA
en 1933, cuando se consider6 que el patrén estaba totalmente desintegrado. En ese perfodo se
acudio a la devaluacién como principal medida para evitar las recesiones internas, pero esto trajo
represalias y "devaluaciones competitivas”, lo cual trajo mds tarde la necesidad de contar con una
Autoridad Monetaria Internacional que tuviera la autoridad de juzgar cuando un pais tendria una
justificacion valida para proceder a modificar su paridad cambiaria. Las condiciones de recesién
econdmica en esa época, creadas por la inestabilidad del comercio exterior y los shocks internos
que se reflejaron en altos niveles de desempleo fueron muy dificiles para la mayorfa de paises,

contribuycndo muy probablemente a inducir un mayor nacionalismo y a precipitar la Segunda
Guerra Mundial.

9. Durante la segunda guerra mundial los paises recurrieron nuevamente al control de cam-
bios y el comercio internacional se rigié principalmente por acuerdos inter-gubernamentales.
Después de la guerra--a iniciativa de los EUA y la Gran Bretafia--se establecié el sistema de
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Bretton Woods, con la creacién del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional. En el
nuevo sistema se buscé paridades fijas en relacién al délar y que el délar se ajuste al patrén
oro.14/ EI nuevo sistema se basé en la idea de: (i) maximizar el crecimiento econémico mun-
dial, gracias a una nueva gran estabilidad en el sistema internacional de pagos (estabilidad
externa); y (ii) a la vez, poder minimizar las recesiones internas por causas de shocks externos
y de crisis de balanzas de pagos (estabilidad interna). Por esto se procurd un nucvo sistcma de
cambios fijos, pero apoyado con un mecanismo de financiamiento internacional (uso de reservas
internacionales conjuntas) que permitiera disminuir la intensidad de las recesiones, pais por pais.
Esta idea permitia que las reservas adicionales de los paises con superdvit en balanza de pagos
puedan apoyar a los paises con déficit, siempre que la situacién sea temporal.1S5/

10. Bajo este sistema, la mayoria de paises latinoamericanos acogieron con entusiasmo la
idea de contar con cambios fijos y, ademds, con un apoyo a la balanza de pagos en situaciones
de deterioro de los términos de intercambio. A pesar de ese apoyo, sin embargo, no pudieron
diversificar masivamente sus exportaciones y han continuado atados a las altas vulnerabilidades
que acarrea la concentracién de los ingresos de las exportaciones en pocos productos no
diferenciados, principalmente materias primas o alimentos. Esta situacién ha traido, de hecho,
situaciones de devaluacién continua, con importante impacto politico. En otras palabras, sus
sistemas de cambio fijo terminaron siendo realmente de tasa variable, solo que no de forma
continua sino que de saltos en forma de gradas, haciendo el ajuste muy traumadtico. Por los
efectos negativos, el temor a las devaluaciones crecié gradualmente haciendo que éstas se
demorasen lo maximo posible. Esto, a su vez, causé que los impactos de los ajustes fueran
siendo cada vez mds dolorosos. La tentacién a emitir moneda para asegurar mayores niveles de
empleo fue creciendo gradualmente hasta terminar en muchos casos en situaciones graves de
hiperinflacién. Las desigualdades que han acarreado las hiperinflaciones, sin embargo, profun-
dizaron las crisis econémicas, fomentando la fuga de capitales, el endeudamiento externo excesivo
y la mala calidad de la asignacion de recursos.

L1 El Salvador no fue excepcién a este proceso. De tal manera, la tarea del GOES de
retornar a la estabilidad econémica--con niveles de inflacién de un solo digito--ha tenido una gran
repercusion en permitir el retorno de la confianza interna y externa en relacion a las posibilidades
de la economia. EIl dilema, ahora, es como lograr en el futuro mayores niveles de crecimiento
econdmico sostenido.

12, La experiencia monetaria internacional, muestra con claridad la importancia de poder
lograr un elevado nivel de confianza en la moneda nacional para facilitar la inversién productiva

14/ l.a politica fiscal errdtica ¢ inadecuada que ha seguido los EUA en ¢l dltimo tiempo, ha sembrado dudas ¢n todo ¢l mundo--especialmente
en los paises asidticos tenedores de las grandes reservas internacionales--sobre la conveniencia en el futuro de mantener délares de EUA como reser-
vas. lLa devaluacion del délar frente a otras monedas pueden generar un gran cambio en el papel del dlar como reserva internacional ¢n el futuro.
Este hecho, sin embargo, no tendria mayor importancia sobre la politica monetaria a seguir, pues en cualquier esquema monelario que se €scoja
¢ independientemente de la moneda que tenga un pais, las reservas internacionales podrian estar denominadas en divisas diferentes del dolar.

15/ Después de la Segunda Guerra Mundial, se estableci6 el patrén cambio-oro (gold-exchange) por medio del Acuerdo de Bretton Wouds, ¢l
cual se mantuvo vigente hasta agosto de 1971, aiio en que los Estados Unidos de América (EUA) decidié romper unilateralmente la obligacion
de canjear délares por un monto fijo de oro (US$35 délares por onza troy de oro).
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privada, tanto nacional como extranjera, y de esa manera facilitar fundamentalmente el proceso
exportador. La cercanfa al mercado de los EUA, la alta capacidad de trabajo del salvadorefio y
la creciente capacidad empresarial en el pais, ofrece nuevas oportunidades de aumentar de manera
permanente y gradual, la capacidad exportadora. Estos factores han impulsado al GOES a
considerar la posibilidad de buscar un nuevo sistema cambiario que pueda asegurar de manera
permanente la estabilidad de la moneda y de los precios internos, a fin de acrecentar el comercio
exterior y hacer mds segura la inversion en el pais, evitando de tal manera situaciones de recesion
interna y de desempleo elevado.
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El Esquema de Cambio Variable

13, El primer esquema monetario consiste en contar con una moneda nacional y una tasa de
cambio variable. Este esquema ha demostrado grandes beneficios en el pasado reciente para El
Salvador. La principal virtud del sistema es la de permitir que la paridad cambiaria nominal--y
por tanto también la real--se ajuste continuamente a los términos de intercambio y de
movimientos de capital y, de tal manera, asegure un equilibrio permanente en la balanza de
pagos. Dado que las variaciones individuales se hacen de manera continua (a nivel diario), estas
tienden a ser pequefias por naturaleza y su impacto de corto plazo sobre la economia tiende a ser
gradual y poco perceptible. Este aspecto hace que el proceso de mantener una tasa variable para
asegurar el equilibrio de la balanza de pagos se torne viable, y atin deseable, desde el punto de
vista politico. A todas luces, es una ventaja principal del sistema de cambio variable el evitar
grandes desequilibrios macroeconémicos. Por otra parte, la desventaja de este sistema es la de
permitir, ain en ausencia de shocks externos, que las autoridades lleguen a abusar del sistema
monetario para tratar de acelerar el crecimiento econémico y lograr, de esa manera, objetivos
politicos de corto plazo que de otra manera no seria posible obtener.

14, Otra desventaja es que los sectores exportadores tienden a crear presiones para mejorar
la paridad cambiaria desde su punto de vista, buscando acelerar las devaluaciones en términos
reales. Estas presiones terminan obligando a los bancos centrales--en situaciones de abundancia
de divisas--a comprar mds divisas de lo necesario para tratar de evitar que la tasa nominal de
cambio siga cayendo. El peor peligro del sistema, sin embargo, es el ayudar a mantener--o aln
agravar--una situacién de desequilibrio fiscal, sin agravar la balanza de pagos. Los extremos a
los que llegaron algunas economias latinoamericanas (Brasil, Argentina, Bolivia) en la década de
los afios ochenta--de hiperinflacién e hiperrecesion--se han debido en gran parte a este fendmeno
de haber podido mantener simultineamente un equilibrio de la balanza de pagos (viabilidad
externa) con fuertes desequilibrios fiscales (inviabilidad interna). El costo escondido es que las
situaciones de alta inflacién, a la larga, promueven procesos de fugas de capital que afectan
negativa y gravemente el crecimiento de largo plazo de las economias.

13, Finalmente, otro costo del sistema de tasa variable de cambio, es que tiende a crear fallas
de credibilidad a la moneda como portadora de valor. Especialmente, es una desventaja para el
capital extranjero, porque dificulta en el extranjero una cabal comprensién de las perspectivas
futuras dado que es dificil poder predecir desde afuera que pasara en el futuro con la inflacion
y la devaluacion del pais. Cada inversionista potencial tendrd una diferente percepcion de lo que
serd la tasa real de cambio, quitdndole credibilidad a la funcién de la moneda local de ser un
portador adecuado de valor y tiende a disminuir las perspectivas de atraccién de capital
extranjero. Claramente, si se quiere crecer a tasas aceleradas superiores al 7% anual debe
llevarse la relacién de inversién anual a PIB a niveles del 35%-40%, en comparacién con los
niveles actuales del orden del 20%. EI crecimiento de la inversién privada puede facilmente
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llegar a esos niveles si exis 1era la confianza del capital extranjero en la estabilidad de la moneda

salvadorefia. 16/

16. En resumen, si el sss... iistema de cambios variables estuviera acompaiiado de reglas estrictas
que aseguren la prudencias fiscal y monetaria, se podria contar con un sistema que asegure
efectivamente el equilibrio suaCle balanza de pagos, por un lado, y la prudencia fiscal y monetaria,

por el otro. En caso de dse=====terioro de la balanza de pagos, permitiria contrarrestar, temporal y
parcialmente, el efecto reces:- .=z:==S5ivo, gracias a una capacidad remanente de ejercer politica monetaria
anticiclica, permitiendo cag———o= tar algiin impuesto inflacionario que permita financiar parcialmente
el costo de evitar niveles e mows=ssek cesivos de desempleo. No permitirfa asegurar los més altos niveles
de inversion pero seria la p» mmmmT-imera opcidn a considerar por parte de un pais pequefio que no tiene
mayor influencia a nivel mm.  wmundial sobre los factores que afectan los términos de intercambio.

El Esquema de Cambio Fijo

17. El esquema de can—mmmmmbio fijo podria permitir ir un paso mas alld que con el esquema de
tasa de cambio variable, em——mma buscar asegurar una mayor credibilidad internacional en la moneda
nacional para atraer, de tall. manera, mayores inversiones nacionales y extranjeras. El esquema
de cambio fijo, permite cl.z===sm ramente disfrutar de una estabilidad similar a la de la divisa con la
cual se establece la tasa ff~ ~ ‘i ja de cambio (p.ej., el dblar). Por otra parte, si la situacién se
desarrolla de manera difersee=—===inte a lo deseable, en una situacién de crisis de balanza de pagos, el
esquema de cambio fijo sise======:mpre permite la salida de variar la tasa de cambio por una sola vez
(una maxi-devaluacién) a f mL. mn de ajustar los precios de bienes y servicios domésticos no transables
y lograr, de tal manera, un—mmmau: nuevo equilibrio de balanza de pagos.

18. Este modelo fue se===:. guido hasta hace pocos afios en El Salvador, dado que la Constitucién
requeria mantener constantess====: |a paridad del Colén. Es asi que se mantuvo una paridad fija de 1:1
con el délar hasta 1932, «emocx—uando el Colén se devalué a €2.50 por doblar a raiz de la Gran
Depresién de los afios trei mmr—uta. La tasa de cambio oficial se mantuvo en €2.50 por délar hasta
1982, cuando el pais se ens\c————=1ontraba en plena guerra civil. Sin embargo, durante este periodo, el

mercado paralelo cotizaba wee] ddlar a €5.00, es decir al doble de la tasa de cambio oficial. En
marzo de 1986 se produjo wna fuerte devaluacion y la tasa oficial de cambio se situé al mismo
nivel que la tasa paralela, -esseme=s decir €5.00 por délar. Desde marzo de 1990 hasta diciembre de
1993 se permitié la flotacc:-  if 6n libre del Colén y a partir de fines de 1993 se pas6é a una tasa

variable administrada. I _.:z=s== decisién de cambiar el régimen cambiario se debe a que no se
considera viable politicarmu ema=====nte la caida del Colon frente al importante influjo de délares. El
consiguiente aumento en l=mau. s reservas internacionales lleva a una emisién monetaria inflacionaria

que se podrd controlar (mrmasmicamente si se mantiene un superdvit fiscal en exceso de la masa
monetaria.

16/ El promedio de la inversién como pea——rnirceniaje del PIB en Tailandia, China, Indonesia, Malasia y Corea del Sur en los dltimos afios es del 37%.
£l promedio de crecimicnto de csos pari ' smm=xessies en ¢l periodo fue del 8.9%.
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13, Solamente cuando se desatd abiertamente la guerra civil en la década de los setenta, fue

que se rompio la disciplina fiscal que el pais habia disfrutado en el pasado. El esquema de cam-
bio fijo unido a una gran disciplina fiscal, le permiti6é al pafs mantener una fuerte estabilidad
monetaria y en casos excepcionales de crisis de balanza de pagos--especialmente debido a
variaciones en los términos de intercambio--le permitié adecuar sus precios internos para lograr
un nuevo equilibrio en la balanza de pagos.

20. La desventaja del esquema de cambio fijo es que si vienen desajustes fiscales y de infla-
cién, una tasa de cambio fija significard mantener una tasa nominal de cambio fija, lo que implica
que su tasa real de cambio se ird apreciando gradualmente, agrandando cada vez maés la brecha
de la balanza de pagos. Mientras mayor sea el desajuste fiscal y de inflacion, mayor sera el
desajuste en la tasa real de cambio y, a la larga, mayor el trauma en el momento del ajuste.

Z1. De tal manera, el sistema de tasa de cambio fija permite en un comienzo disfrutar de una
confianza adecuada en la estabilidad de la moneda. A medida que se van acumulando las presio-
nes debido a desajustes en la balanza de pagos, las necesidades de ajuste y el temor al mismo van
creciendo gradualmente. En vez de ir eliminando las presiones gradualmente, las va represando
y permite que vaya aumentando el tamafio y el trauma del ajuste. Lo sucedido recientemente en
México es tipico de un proceso de devaluacion traumatico, después de un periodo de exagerada
confianza en la fortaleza de la economia, inducida por el sistema de cambio fijo. La experiencia
del "enfoque monetarista de la balanza de pagos" en Argentina bajo Martinez de Hoz, de
Uruguay bajo Gil Diaz, o de Chile en la prunera etapa del ajuste neo-liberal, fue lo suficien-
temente traumdtica para buscar evitar a toda costa los peligros del sistema.17/ A toda vista,
un andlisis beneficio-costo del sistema de cambio fijo muestra que los beneficios marginales que
trae el sistema en relacion al sistema de tasa variable, no compensan los graves peligros del

sistema de cambio fijo, especialmente en ausencia de restricciones a los movimientos de capitales
especulativos.

22, Es evidente que con una tasa de cambio fija, si la inflacién interna es mayor que la
internacional, la tasa nominal de interés tiende a ser mayor que la internacional por una diferencia
mayor que el riesgo pafs. Esto tiende a atraer influjo de capitales de corto plazo que buscan
beneficiarse temporalmente del fenémeno. El influjo tiene un efecto perverso, pues con mayores
niveles de divisas la tasa de cambio tiende a cstabilizarse ain mds, incluso sin apoyo de la
autoridad monetaria. Gran parte de esos influjos entran al sistema bancario, el cual busca
colocarlos en el mercado sin arriesgar transformaciones de plazo. En consecuencia, una gran
parte de esos influjos terminan aumentando la importacion de bienes de consumo, puesto que los
bancos no cuentan con los plazos necesarios para financiar proyectos de inversién productiva.
Es muy grato--en el corto plazo--poder disfrutar de tasas de interés reales bajas, de mayores
niveles de importaciones y de estabilidad cambiaria, en base a un endeudamiento externo que no

17/ El enfoque monetarista de la balanza de pagos predicaba que las economias podian lograr una convergencia de precios hacia los niveles
internacionales, minimizando el impacto de las devaluaciones (el precio interno es igual al internacional mas la devaluacion). Listo hizo que sc
fijara un "Tablita" con tasas de cambio futuras para moderar las expectativas, a pesar de tener niveles de inflacion interna mayores que lus
internacionales. La revaluacién de las monedas locales fue exagerada, se generd ingresos de capitales especutativos de corto plazo, grandes delicits

comerciales. Al final los capitales especulativos salicron apresuradamente, causaron una gran maxi-devaluacion y un gran trauma y recesion a
las cconomias.
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se contabiliza de manera adecuada, pues no es posible saber que depdsitos provienen del piblico
doméstico y cuéles de especuladores que traen sus capitales de afuera (ain cuando los acreedores
sean nacionales, en el mediano plazo no estarian dispuestos a enfrentar el riesgo pais y, por tanto,
representan capitales inestables). El problema es que cuando la situacion llega a deteriorarse lo

suficiente, el capital especulativo de corto plazo decide salir de golpe, provocando traumas
graves.

23. En este sentido, un sistema de cambio fijo deberia ir acompafiado de un impuesto al
ingreso de capitales de corto plazo (withholding tax). También debe observarse que un sistema
de cambio variable fijado por las libres fuerzas del mercado, también es vulnerable al problema
de los capitales especulativos de corto plazo, pues la tasa de cambio tiende a estabilizarse (o sea

a funcionar como un sistema de cambio fijo, induciendo mayores volimenes de capitales
especulativos).

24. La Argentina, en la actualidad, se encuentra enfrentando esta dificil situacién. La crisis
de confianza iniciada por la crisis mexicana se ha ido alargando, creando posibilidades reales de
un crack. Efectivamente, la economia real se encontraba en una situacion ventajosa antes de la
crisis. Los elementos negativos no eran tan graves como en el caso mexicano, pero existian.
El temor del publico hizo que los problemas existentes se vieran como si fueran de mayor
magnitud y han hecho peligrar seriamente la estabilidad de todo el proceso, anulando esfuerzos
de varios afios. Si bien el sistema de "Caja de Conversion" en Argentina ha logrado estabilizar
la cconomia logrando la menor inflacién anual del continente latinoamericano (4.4% en los
dltimos doce meses), la estabilidad de la moneda se estd logrando actualmente gracias a un nivel
de reservas internacionales elevado desde un comienzo (US$13.7 millones hace 12 meses) y a un

apoyo decidido y masivo por parte de los organismos financieros multilaterales, especialmente
del FMI, el BIRF y el BID.

25. Lo notable de la crisis argentina es que ha puesto de manifiesto que un sistema de
cambio fijo debe basarse necesariamente en un anclaje evidente y sélido de la politica
monetaria--como lo ha sido el patrén délar que el pais adoptd a través de una enmienda
constitucional. Sin ninguna duda, si no hubiera sido por este elemento, no hubiera sido posible
mantener la estabilidad durante la presente crisis. Lo preocupante de la situacidn, sin embargo,
es que a pesar del anclaje de la moneda al patrén délar y de las reservas internacionales
abundantes, se ha podido llegar a una situacidn de crisis inminente. Una leccién importante de
esto es que a pesar de contar con un patrén ddlar, una devaluacion es siempre posible. Esto hace
que la estabilidad sea vulnerable debido a crisis de confianza que promuevan fugas de capital.
Las fugas, en gran parte, estin motivada para tratar de evitar que las tenencias de dinero del
pablico se deterioren por causa de una posible devaluacién. Siempre que existan dos monedas,
existira la posibilidad de la devaluacién de una moneda en relacién a la otra.

El Esquema del Délar como Moneda Legal

26. Desde este punto de vista es que un esquema que no contemple dos monedas, sino una
sola--el ddlar de los EUA--ofrecerfa ventajas objetivas sobre el esquema de tasa de cambio fija.
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No habiendo riesgos de devaluacion, habria necesariamente menores tendencias hacia la fuga de
capitales y a inducir procesos especulativos en contra de la moneda nacional en favor del délar.
Los menores riesgos, indudablemente, permitirian mayores niveles de inversién nacional y
extranjera en las épocas buenas y menores niveles de especulacién en contra, en épocas malas.
Tanto en las épocas buenas--como en las malas--habria un menor incentivo de especular en base

a distorsiones generadas por expectativas de estabilidad en el corto plazo y de devaluacién en el
mediano plazo.

21 En relacién al esquema de cambio fijo, el esquema de dolarizacién ofrece los beneficios
ofrecidos por este tltimo pero reduce los peligros. Las dos diferencias principales entre los dos
esquemas, que deben ser analizadas y ponderadas son las siguientes:

(a) el sistema de cambio fijo (realmente de cambio "semi-fijo") permite recuperar
eventualmente el equilibrio de la balanza de pagos, mientras que el esquema de
dolarizacién realmente de cambio fijo) no lo permite, exigiendo que la disciplina fiscal

y monetaria tenga que ser mayor con la "dolarizacién" que con el sistema de cambio
"semi-fijo";

(b) el sistema de cambio "semi-fijo" no permite cosechar todos los frutos del sacrificio fiscal
y monetario, por la desconfianza que siempre existird al tener dos monedas y que
mantiene vigente el riesgo de devaluacion.
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m T3 #

EL SALVADOR: TIPO DE CAMBIO
(promedio mensual)

:I | Bxtrabancario
-8 | Compra  Venta
1932-ag.82" 5 2.50 - '
Sep. 82 2 2.50 3.90 3.90 3.85 4.06
E] Dic. 82 2. 2.50 3.90 3.90 4.05 4.25
Mar. 83 - 2.50 4.00 4.00 4.26 4.43
Jun. 83 2. 2.50 4.00 4.00 4.52 4.64
: Sep. 83 2. 2.50 4.05 4.05 4.14 4.24
:] Dic. 83 - 2.50 4.05 4.05 3.91 4.04
Mar. 84 2. 2.50 4.05 4.05 4.00 4.10
Jun. 84 2. 2.50 4.05 4.05 4.10 4.19
fr Sep. 84 2. 2.50 4.05 4.05 3.96 4.05
al Dic. 84 2. 2.50 4.05 4.05 4.04 4.14
‘ Mar. 85 2. 2.50 4.10 4.10 4.51 4.60
Jun. 85 2. 2.50 4.55 4.55 5.50 5.78
i Sep. 85 z. 2.50 4.85 4.85 7.50 7.78
ol Dic. 85 2. 2.50 4.90 4.90 6.49 6.68
- Mar. 86 5. 5.00 5.00 5.00 5.88 6.03
Jun. 86 5. 5.00 5.00 5.00 5.78 5.98
Sep. 86 5. 5.00 5.00 5.00 5.45 5.61
Eﬂ Dic. 86 5. 5.00 5.00 5.00 5.10 5.20
Mar. 87 5. 5.00 5.00 5.00 5.44 5.55
Jun. 87 5. 5.00 5.00 5.00 5.55 5.65
Sep. 87 5. 5.00 5.00 5.00 5.43 5.49
[] Dic. 87 5. 5.00 5.00 5.00 5.29 5.45
Mar. 88 5. 5.00 5.00 5.00 5.45 5.49
Jun. 88 5. 5.00 5.00 5.00 5.40 5.47
Sep. 88 5. 5.00 5.00 5.00 5.31 5.37
[] Dic. 88 5. 5.00 5.00 5.00 5.28 5.34
Mar. 89 5. 5.00 5.00 5.00 5.88 5.99
Jun. 89 5. 5.00 5.00 5.00 .05 6.1
Sep. 89 5. 5.00 5.00 6.38 6.42 6.48
[3 Dic. 89 5. 5.00 5.00 6.60 6.70 6.79
Mar. 90 6. 6.92 7.29 7.32 8.14 8.26
Jun. 90 7. 7.66 7.62 7.65 7.80 7.85
Sep. 90 ¥ 7.92 7.88 7.92 7.99 8.06
Dic. 90 8. 8.14 8.07 8.12 8.08 8.13
Mar. 91 T 8.03 7.97 8.03 7.99 8.04
Jun. 91 7. 8.03 7.97 8.04 7.99 8.03
Sep. 91 7 8.04 8.00 8.06 8.01 8.05
Dic. 91 8. 8.16 8.09 8.10 8.10 8.15
Mar. 92 8. 8.22 8.16 8.23 8.16 8.21
Jun. 92 8. 8.24 8.20 8.28 8.21 8.29
Sep. 92 8. 8.67 8.51 8.56 8.53 8.60
[] Dic. 92 8. 8.90 8.64 8.87 8.66 8.85
Mar. 93 8. 8.80 8,71 8.80 8.72 8.79
Jun. 93 8. 8.80 8.72 8.80 8.72 8.79
Sep. 93 8. 8.73 8.66 8.73 8.66 8.73
Dic. 93 8. 8.77 8.70 8.77 8.70 8.76
Mar. 94 8. 8.78 8.72 8.78 8.72 B.77
Jun. 94 8. 8.78 8.72 8.78 8.72 8.77
Sep. 94 8. 8.78 8.72 8.79 8.71 8.78
Dic. 94 8. 8.80 8.73 8.80 8.72 8.79
Mar. 95 8. 8.78 8.72 8.79 8.71 8.78

[] Fuente: Banco Central de Reserva de E1 Salvador
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LA DOLARIZACION, LA ESTABILIDAD Y LA BANCA CENTRAL

Discusidn de Asuntos Salientes y An&ligis de Opciones

Informe del Consultor Xavier Nogales

Introduccién

1. Entre los dias 29 de mayo y 3 de junio tuve la oportunidad de visitar San
Salvador para discutir el borrador de mi informe "La Dolarizacién, la Estabilidad
y la Banca Central" de fecha 28 de mayo de 1995. Las discusiones del Borrador de
informe se llevaron a cabo con el Presidente del BCR y el Ministro de Hacienda.
Adicionalmente, se revis6 el borrador de informe con un grupo de trabajo del BCR,
compuesto por las siguientes personas: Lic. Carmen Elena de Alemén, Lic. Jorge
Escobar Polanco, Lic. Mauricio Campos, Lic. Luz Maria de Portillo y Lic. Valentin
Carril. Con el grupo de trabajo se analizé opciones sobre aspectos salientes de

la propuesta del estudio, a fin de presentar a las autoridades del Gobierno, en
lo posible, una visién de consenso.

2. El presente documento resume los puntos de vista del grupo de trabajo del
BCR, buscando seflalar las ocasiones en que hay un consenso y aquellas donde toda-

via seria necesario continuar los andlisis y discusiones antes de poder definir
posiciones.

3. Las discusiones se concentraron en los siguientes 14 aspectos pr1nc1pa1es;
para analizar las opciones disponibles y recomendar lineas de accién apropiadas:

(a) Necesidad de reservas internacionales y su financiamiento;
(b} necesidad de capital del BCR y su financiamiento;
(c) niveles y remuneracién del encaje legal;

(d) manejo del encaje legal y de la politica monetaria;

(e) uso de impuestos de retencién para control de flujos de capital;
(£) apoyo de liquidez bancaria;

(g) apoyo de solvencia bancaria;

(h) normas de prudencia bancaria;

(1) supervisifn de las labores de la SBEF;

(3) politica arancelaria;

(k) politica laboral;

(1) tratamiento fiscal a instrumentos financieros;
(m) ley administrativa financiera del estado; y
(n) medidas de transicién.

Necesidad de Reservas Internacionales v su Financiamiento

4. El grupo de trabajo estuvo de acuerdo en los siguientes criterios sobre el
tema de necesidad de reservas internacionales y su financiamiento:

(a) Es imprescindible lograr la aceptacién del FMI para ir adelante con el
esquema de dolarizacién, por lo que es necesario llegar a un acuerdo con
dicha institucién en relacién al nivel de reservas internacionales que se
necesitarfan para implantar el esquema, lo cual implica un proceso de ne-
gociacién;

(b) La posicién indicada por el FMI es que seria necesario contar con reservas
internacionales que cubran cuatro aspectos: (i) billetes y monedas en cir-
culacién, unos US$400 millones; (ii) el encaje legal depositado por los
bancos en el BCR, unos US$840 millones; (iii) las necesidades de capital
de trabajo del Gobierno y entidades descentralizadas, unos US$50 millones;
y (iv) un monto adicional de US$50 millones para llevar a cabo operaciones
monetarias. Las indicaciones del Director Adjunto del FMI, Sr. Stanley
Fisher, sin embargo, no mencionan la necesidades adicionales para propési-
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tos de politica monetaria, por lo que se necesitaria un total de US$ 1.290
millones. Las reservas del BCR alcanzarian actualmente a unos US$830
millones y el BID estarfa dispuesto a conceder unos US$250 millones, lle-
vando el total a un monto de US$1.080 millones y dejando una brecha de
US$210 millones. Si se afladiera US$100 millones adicionales para opera-
ciones monetarias, la brecha total seria de US$310 millones;

(c) para reducir la necesidad de cubrir la Base Monetaria (lo cual no tiene
sustentacibn l6gica por parte del FMI) se podria reducir el encaje legal,
cubriendo la disminucién con un bono a 5-10 afios, lo cual no variaria en
dicho perfodo el encaje "efectivo", pero si afectaria el valor de lo que
se define como "base monetaria". Si la "reduccién" del encaje fuera de
8 puntos (de 23% a 15%), el nivel necesario de reservas rebajaria en
US$256 millones, dejando una brecha de US$54 millones, lo cual se ve via-
ble de cubrir, ya sea negociando una rebaja con el FMI u obteniendo finan-
ciamiento adicional, incluyendo recursos posibles del FMI y el BIRF. Con-
forme lo indicado por el sub-secretario del Tesoro de EUA, Sr. Larry
Summers, al GOES, podrfa aidn ser posible obtener recursos adicionales del
Tesoro de los EUA, especialmente porque los recursos faltantes solo se
utilizarfan en' caso que los depésitos bancarios caigan m&s allsd de los
fondos disponibles (US$540 millones o 17% del total de los depésitos),
situacién que contrasta con la mayor caida neta de dep6sitos (de s6lo 8%)
en la peor é&poca de guerra en El Salvador, cuando no se contaba con una
balanza de pagos en equilibrio, ni con un sistema cambiario y monetario
s6lido como el que se propone; y

(d) dado de que si es posible satisfacer los requerimientos de reservas inter-
nacionales del FMI, podria ser muy conveniente aceptar dichos requerimien-
tos elevados por tres razones: (i) dado que lo que se busca es credibili-
dad internacional, un nivel alto de reservas internacionales lograria mé&s
fdcilmente obtenerla; (ii) el costo para el pais de obtener los recursos
serfia minimo, dado que las reservas se invertirian en su totalidad;l/
y (iii) podrfa atn ser posible acordar con el FMI lograr el nivel deseado
no inmediatamente sino en un perfodo de unos 2-3 aflos, a fin de llenarlo
con un pequeflo superivit fiscal, lo cual seria necesario para obtener los
mayores niveles de confianza internacional. Adicionalmente, podria ser
posible cubrir en los primeros afios los niveles de reserva con recursos
que se obtengan de la privatizaci6én de empresas pdblicas, dedicando parte
de dichos ingresos al pago de obligaciones del Tesoro al BCR y dejando el
resto en calidad de dep&sitos en el BCR. A medida que se vayan utilizando
los recursos en programas de desarrollo humano y social por parte del
GOES, las reservas depositadas en el BCR se irfan retirando. Otra posible
ventaja adicional de los altos requisitos del FMI, es que harfa m&s difi-
cil que surjan otros paises competidores a El Salvador, lo cual permitiria
que el modelo propuesto ofrezca adn mayores ventajas para el pais. Sin
embargo, si otros paises centroamericanos entraran en la dolarizacién eso
eliminaria el riesgo cambiario con todos ellos y podria elevar fuertemente
los flujos de comercio regional, lo que no serfa solo beneficioso en si,
sino que ademds facilitarfa la integracién regional m&s profunda e incluso
un posible ingreso al NAFTA.

Necesidad de capital del BCR y su Financiamiento
S. No serifia suficiente tener un nivel alto de reservas internacionales, sino

que seria necesario también que el BCR entre al proceso con un patrimonio adecuado
y suficiente para evitar dudas sobre su solvencia actual y futura.

1/ El costo neto serfa de unos dos puntos porcentuales anuales, dado que estarfan invertidos a la
tasa pasiva internacional, menor que la tasa activa del BID/BIRF/IMF,
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6. Para dotarle de solvencia adecuada, es necesario que el Tesoro reconozca
un nivel suficiente de sus deudas pasadas con el BCR o absorba pasivos del BCR.
No seria tan importante que el reconocimiento se logre a través de la absorcién
de pérdidas especificas o de instrumentos de alta liquidez. Lo que se necesita

es que:
(a) tenga valor legal (v.gr., que haya aprobacién de la Asamblea); y

(b) la tasa de interés que rente sea suficiente para asegurar una rentabilidad
positiva real satisfactoria del BCR en el futuro, del orden del 10% anual.

7. En el futuro, el BCR debe mantener una relacién de activoas a patrlmonlo
lo cual le obliga a que su patrimonio crezca al ritmo de la economia (p.ej., 10%
real) para no perder su capacidad de reaccién en relacién a la economia No

deberia buscarse que ese crecimiento se logre via aportes adicionales de capital
por parte del fisco, sino a través de una rentabilidad adecuada. En consecuencia,
serfa fundamental que la tasa de interés de la deuda reconocida por el GOES al BCR
sea suficiente para permitir que el BCR obtenga la rentabilidad meta indicada.

Niveles remune i6én del encaie le

8. Esto también indica que serfa necesario definir de antemano los instru-
mentos de politica monetaria que van a ser utilizados en el futuro. Los CEMs si
bien tienen la ventaja de minimizar el uso del encaje legal como instrumento mone-
tario y ayudar al desarrollo del mercado del dinero, tienen la desventaja de ser
caros para el BCR, generando casi seguramente pérdidas en el largo plazo. Por
definicién, la tasa interna de interés serd igual a la internacional més el riesgo
pais. En consecuencia, el diferencial de riesgo pais seria el costo financiero
neto del BCR en caso de los CEMs, mientras que en el caso del encaje legal, el
costo financiero para el BCR seria cero si el encaje se maneja via fideicomiso y
si se requerirfa que la remuneracién del encaje a los bancos fuera igual a lo que
el BCR obtiene en el exterior. En otras palabras, el costo del encaje (el riesgo
pais), seria parte del costo de intermediacién financiera y no del BCR, ayudando
importantemente a lograr la meta de rentabilidad real del BCR.

Manejo_del encaije leqal y de la politica monetaria

9. Sin embargo, la mayoria de los miembros del grupo de trabajo piensan que
los CEMs son también dtiles como instrumentos monetarios y que la combinacién ac-
tual--en la que los CEMs son aproximadamente un 20% del total de encaje m&s CEMs--
serfia adecuada. Por otra parte, desde el punto de vista de los actuales niveles
de encaje legal, existe consenso en el grupo de trabajo que--fuera del aspecto de
negociacién con el FMI que pudiera modificar la definicién del encaje--no seria
conveniente rebajar el nivel del encaje legal actual, pues no se quisiera tener
una situacién de inflacién en délares bajo el nuevo esquema de dolarizaci6n. Al
contrario, si las condiciones lo exigen para minimizar las presiones inflaciona-
rias en d6lares, podria ser ailn necesario aumentar los niveles de encaje en una
primera etapa de implantacién del nuevo esquema monetario,

10. De tal forma, lo preferible seria dejar en un inicio los niveles de encaje
legal al nivel actual de alrededor del 25%. Para lograr el objetivo de que el
manejo del encaje sea neutral desde el punto de vista de costos del BCR, el grupo
ve con buenos ojos dejar un tramo de encaje de hasta 10-15% sin remuneracién. De
ahf en adelante se pagarfa la tasa internacional para evitarle pérdidas al BCR.
Eso permitirfa encontrar un punto medio, minimizando las pérdidas del BCR y redu-
ciendo los costos para el sistema bancario (o sea impuestos para los prestata-
rios).

Uso de mecanismgs de retencién para el control de flujos de capital

11. Existe consenso también en que serd muy diffcil de controlar flujos de
capital en una situaci6én de exceso de confianza en el pafs. Por una parte los
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flujos de capital al aumentar tender&n a bajar la tasa de mercado, aproximando los
niveles internos a los externos y minimizando el riesgo pais. Esto mismo debe
tender a corregir el exceso de flujos de capital. Sin embargo, en casos de des-
equilibrios largos en los que pueda demorarse la rebaja de tasas de interés a los
niveles internacionales y que los aumentos de oferta monetaria puedan empezar a
tener un fuerte impacto sobre los precios de los productos no transables y sobre
el salario, el BCR podria recurrir al uso de mecanismos de retencién a fin de
penalizar el ingreso de flujos de capital. Dado que este mecanismo no tendria un
cardcter recaudatorio sino de control de flujos de capital, su administracién
estaria bajo control del BCR. Adem&s, serfia conveniente que el BCR instituya
registros voluntarios sobre ingresos de capital. El mecanismo de retencidén se
utilizarfa en caso de capitales no registrados o en caso de capitales extranjeros
de corto plazo que quieran ser desincentivados por el BCR.

Apovo de liquidez bancaria

12. Existe consenso en la necesidad de reforzar las actividades de apoyo de
liquidez bancaria, para evitar situaciones de iliquidez que lleven a cesaciones
de pago. La pérdida de confianza en el pais en un esquema de dolarizacién plena,
vendria via cesacién de pagos y no de devaluaci6én. Si bien, se piensa que la
gravedad de una crisis por cesacién de pagos podria ser menor que la de devalua-
cién, dado que el stock de riqueza no pierde su valor en el corto plazo, es algo
que se debe evitar a toda costa.

13. Para esto, las reservas del encaje legal se puede usar con la mayor efi-
ciencia. Primero, el nivel de apoyo seria el m&s elevado de la historia del pais
y seria ain excesivo, si el FMI insiste en los altos niveles indicados, lo cual
no serfa tan malo si el costo para el BCR de mantener el alto nivel de reservas
es moderado gracias a un manejo de Tesorerfa eficiente. Segundo, debe evitarse
que los bancos abusen de la disponibilidad del apoyo de liquidez para desviar re-
cursos a usos diferentes de los buscados. Para esto, las tasas de interés deben
ser altas, comenzando en el primer tramo de acceso a un nivel superior en unos 4-5
puntos porcentuales anuales al promedio de las tasas activas. Tercero, el acceso
al segundo tramo "condicionado" debe hacerse en base a estudios y diagnésticos que
deben iniciarse al llegar a un 50% del primer tramo. En total, el apoyo de liqui-
dez de los dos primeros tramos (libre m&s condicionado) no deben sobrepasar el
100% del patrimonio neto del banco en cuestién. Para acceder al tercer tramo,
seria necesario que la gran mayorfa de las acciones de los accionistas estén endo-
sadas en favor del BCR en calidad de garantfa. O sea que antes de proceder con
el apoyo de tercer tramo de "ajuste estructural" debe reconocerse explicitamente
que la situacién es de peligro y alta probabilidad de intervencién. Al comienzo,
se buscarfa su saneamiento y, si persistiesen los desequilibrios y necesidades de
liquidez, se buscarfa su venta a nuevos accionistas.

14. Seria necesario incluir en la Ley de Bancos un capitulo especial que auto-
rice al BCR actuar como proveedor de liquidez y ademds en carédcter de un Fondo de
Seguro de Depé6sitos.

Apoyo de solvencia bancaria

15.. En vista de lo anterior, antes de proceder a vender las acciones a nuevos
accionistas, debe asegurarse que las pérdidas afectarén en primer lugar a los ac-
cionistas viejos. Solo si las pérdidas resultasen mayores que el patrimonio del
banco, el BCR tendria que cubrir el remanente. Para minimizar las pérdidas del
BCR serfa necesario: (i) que desde un comienzo el BCR participe activamente en el
proceso de supervisién bancario para "no llegar demasiado tarde"; y (ii) que se
refuerce la normativa sobre prudencia bancaria. Ademds, seria necesario que la
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"comisién de seguro de depésitos" sea cobrada por el BCR y acumulada en una cuenta
aparte.2/

16. Existe consenso que no serfa una buena idea que exista una institucién
independientemente del BCR para ofrecer el seguro de depésitos, porque: (i) no
podria acumular oportunamente un nivel patrimonial adecuado para cubrir sus ries-
gos; y (ii) porque no se debe diluir es esfuerzo y responsabilidad de interven-
ciones bancarias, procesos muy traumdticos por su propia naturaleza.

Normas de_prudencia bancaria

17. En consecuencia, serfia preferible que sea el BCR en su papel de garanti-
zador de la estabilidad bancaria, la entidad encargada del manejo del esquema de
seguros de depésitos. Dado que es mas barato cubrir el patrimonio de un banco que
los dep6sitos--dado el alto apalancamiento de un banco--es necesario que la vigi-
lancia bancaria no permita que las pérdidas bancarias superen al patrimonio banca-
rio. Esto es particularmente importante si, adem&s, se tiene en cuenta que un
banquero con patrimonio negativo en un banco no tendria incentivos adecuados para
extremar esfuerzos para salvar el banco, sino que al contrario podria tener ain
incentivos negativos para agrandar las pérdidas.

18. Habria cinco aspectos bdsicos de normativa de prudencia bancaria que seria
necesario reforzar: (i) aumentar el patrimonio minimo a 10% de los activos ponde-
rados; (ii) modificar la estimacién de previsiones, en relacién a la categoria de
clasificaci6bn de un préstamo y en relacién a la base de estimacién de la previ-
sién, evitando dar el beneficio de la duda a las garantias colaterales; (iii) re-
clasificacién de refinanciaciones (roll-over) para evitar mora escondida; (iv)
eliminacién de los créditos vinculados con accionistas del banco; y (v) minimizar
la transformacién de plazos por parte de los bancos.3/

Supervigién de lags labores de la SBEF

19, La Supervisién bancaria debe ser efectuada por el propio BCR, dada la
elevada magnitud de reservas internacionales que debe defender. Alternativamente,
si se prefiere que la SBEF siga supervisando al sistema, no debe seguir siendo
auténoma, sino que debe estar bajo el estrecho escrutinio del BCR, el cual mediria
continuamente la eficiencia de la SBEF y buscaria extremar medidas correctivas
para minimizar las pérdidas bancarias.

Politica laboral

20. Se reconoce que es diffcil implementar un esquema de politica salarial
flexible que permita reducir los salarios en términos nominales. Por otra parte,
existirfa consenso en que es necesario buscar incentivos fiscales y de otra natu-

raleza que induzca a aumentos no de la base salarial sino con bonos de producti-
vidad.

Tratamiento fiscal a instrumentos financieros

21. Es importante eliminar el tratamiento diferenciado entre instrumentos
financieros que resulten en inequidades y sesgos. La propuesta que el gobierno
tiene en frente para implantar es que: (i) la venta de los titulos valor debe
estar exenta de impuestos y que los impuestos deben ser cobrados a los tenedores

2/ Si la comisién fuera del 0.4% de los créditos y si la pérdida esperada por mala cartera fuera
equivalente al 5% de los depdsitos, se requerirfa 12.5 afios de comisiones para cubrir las pérdidas.
Si ademds se tuviera en cuenta el crecimiento de los depositos de un 10% anual, el tiempo necesario
para cubrir las pérdidas aumentaria a unos 20 afios.

3/ En la actualidad, alrededor del 70% de los créditos bancarios tienen plazos de mis de
360 dias, mientras que casi la totalidad de los depésitos son de menos de 180 dias.
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de los mismos, dependiendo de su tratamiento fiscal; (ii) los emisores pueden
voluntariamente decidir descargar sus costos financieros en sus declaraciones de
renta; (iii) los compradores de titulos que descargan costos financieros en su
declaracién de renta quedarfian sujetos al pago de impuestos sobre sus ingresos
financieros; y (iv) los compradores que no descarguen costos financieros, queda-
rian exentos de impuestos sobre sus ingresos financieros.

22. Para evitar cobrar impuestos a los pequefios depositantes, se podria
permitir declarar exentos de impuestos los intereses generados por los primeros
US$5.000 dblares de dep6sitos personales. Si bien esto seria una distorsién, es
preferible a mantener el problema actual que tiene mayores costos fiscales y que
no permite el desarrollo vigoroso y transparente del mercado de capitales.

Ley administrativa financiera del estado

23, Dado que existe un proyecto de Ley sobre el Sistema de Administracién
Financiera del Estado (SAFI), seria importante incorporar en el mismo articulos
sobre los siguientes aspectos:

(a) Debe buscarse un superédvit corriente que permita cubrir las necesidades
de: (i) contrapartida del presupuesto de inversiones; y (ii) superévit
fiscal total necesario para permitir la viabilidad de la politica cambia-
ria (p.ej., que el BCR acumule divisas sin tener que aumentar la base
monetaria) ;

(b) el presupuesto fiscal debe ser balanceado, cubriendo faltantes con crédito
interno y externo, siempre y cuando: (i) no exista mora en el crédito,
incluyendo la deuda flotante; (ii) el total del stock de deuda interna y
externa no exceda del 40% del PIB;4/ (iii) el servicio de la deuda in-
terna no debe sobrepasar el 30% de la recaudacién de impuestos (o los
ingresos fiscales totales, netos de crédito),;; y (iv) el servicio de la
deuda externa no debe sobrepasar. el ¥0% de laj exportaciones de bienes y

servicios) ; aes La nokda) Hopudih ek

(c) el Estado debe propender a subcontratar servicids con empresas privadas
en libre competencia y en base a requisitos de eficiencia en vez de con-
tratar empleados piblicos directamente;

(d) el uso de los depfSsitos de las empresas piblicas en el BCR debe ser auto-
rizado en el Programa Monetario y Financiero, con la participacién de los
ministerios de Hacienda y Planificacién y del BCR; y

(e) E1l BCR debe quedar encargado--por ser responsable de la estabilidad mone-
taria--de vigilar el comportamiento fiscal en relaci6n a la estabilidad
de precios y la politica monetaria, recomendando al Gabinete medidas
correctivas, cuando corresponda, para ser introducidas de inmediato o en
la pr6xima gestién presupuestaria.

Medidas de transicién

24. Seria conveniente llevar a cabo un Foro Debate que permita discutir temas
de car&cter macro, micro y de mecanismos operativos en relacién con el esquema
propuesto de dolarizacién. Seria ideal contar con personas experimentadas y pres-
tigiosas a nivel internacional, tales como Larry Summers, Sir Allan Walters, Mil-
ton Friedman, Arnold Harberger y Rudiger Dornbush. Seria aconsejable que se pre-
pare oportunamente un documento que incluya las conclusiones y recomendaciones del
Foro, para su diseminaci6én al piblico.

25, Seria aconsejable fijar una meta del 30% de depésitos bancarios en déla-
res, para lo cual seria necesario establecer temporalmente una pequefila ventaja en
favor de los dep6sitos en d6lares--via njivel de encaje y costo de encaje--que per-
mita inducir a los bancos a moverse en dicha direccién. La meta del 30% seria

4/ Los EUA tienen un stock total de deuda del 40% del PIB, Alemania del 46% e Italia del 113%. El
promedio de los paf{ses OECD es del 43%,
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necesaria para lograr una tasa de interés que sea representativa de un mercado
"profundo" y, por tanto, aceptable al depositante en el momento de la conversién
obligatoria de los dep6sitos en dblares.

26. Serfa conveniente acelerar negociaciones con el Tesoro de los EUA, a fin
de abonar el terreno para la negociacién con el FMI. Posteriormente se procederia
a negociar con el BID y al final con el BIRF.

27. Finamente , debe acelerarse las acciones preparatorias, referentes a las
modificaciones de leyes o la preparacidén de proyectos de ley y de regulaciones
(Ley de Bancos, Ley del BCR, SBEF, SAFI).





