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Este articulo se ha conformado con el capitulo III y el numeral VI, de un
documento mas amplio titulado: Alcances y Limites de la Regulacion Legislativa
del Ejercicio de los Derechos Constitucionales en la Ley Fundamental de 1960.
Elaborado por Alvaro Magana, presidente de El Salvador durante el periodo de
1982 a 1984, Dr. en Jurisprudencia y Ciencias Sociales por la Universidad de E/l
Salvador, Master en Economia por 1a Universidad de Chicago, Illinois.

i decidimos volver a insistir so-
bre estas cuestiones no obstan-
teque lo hicimos hace sélo dos aios, ¢s por-

que pareciera que con ocasién de otro aniversario del
Banco Central de Reserva, no se oculta en los anuncios
o en cualquier declaracion de sus personcros, expertos,
técnicos 0 como se llamen, la psicosis independista y la
obsesion que les provoca la estabilidad monctaria que
seguin cllos es su “compromiso™ y “principal objetivo”,
porque probablemente ~cuando contintian con susdes-
viaciones crénicas- es, porque nunca han leido comple-
o el Art. 3 de la Ley Orgdnica del Banco Central, cuyo
inciso primero manda textualmente: “El Banco Central
tendrd por objeta fiindamental, velar por la estabilidad
de la moneda —pero agrega categdricamente- y serd su
finali sencial promover y mantener las condicioncs
monetarias, cambiarias, crediticias y financicras mds fa-
vorables para la economia nacional”. (Subrayados mios).
Que es por supuesto la ideal del Art. 111 constitucio-
nal, pero parecen no haberse dado cuenta también sola-
mente que ¢l Art. 3 dice, “promover y mantener”.!

A continuacién de lo transcrito antes, dice ¢l Art.
3 como inmediata conclusion: “Al cfecto corresponde

al Banco™. Y después, siguen doce literales que senalan
las atribuciones del Banco, las cuales pueden ficilmen-
te cuestionarse como es ¢l caso del literal §) cuandodice.
“Dictar las politicas y las normas correspondientes en
materia monetaria, crediticia, cambiaria y financiera”.
Es decir, precisamente, las mismas drcas sobre las cuales
¢l precepto especificé que ¢f Banco Central de Reserva
debia promover y mantencr las condiciones mds favo-
rables para la estabilidad de la economia, pero que no
podemos entender de otro modo. méds que conforme a
nuestro ordenamiento constitucional que, para reiterar-
lo, precisamente en forma categdrica dispone expresa-
mente que la orientacion de la politica monctaria. debe
hacerla ¢l Estado. igual que ocurre en ¢l caso de la poli-
tica fiscal y la econémica en general.

En consecuencia, esas politicas que se “dicten” de
conformidad con ¢l literal j) citado, debemos entendet
que pueden ser tnicamente para cumplir y cjecutar las
decisiones y directrices que conforme a la orientacién
determinada por ¢l Estado, ¢l mismo Estado debe ha-
cer para dar cumplimiento al ordenamicento constitu-
cional que establecid una reserva de ley, cuyo cumpli-

micnto deberd hacerse conforme a la orientacién cuya

Enero-2001, N°. 17



El mandato constitucional sobre
la politica monetaria

Integracion Regional y Mundializacion

pp. 4-14
UTEC

determinacién establecié el mismo precepro, (Are. 111
inciso 1°. y 2. de la Constitucién de 1983), para el
régimen monetario, bancario y crediticio que son com-
ponentes bdsicos de una politica monetaria. Por cso los
que quieran la independencia, si hicieran el plantcamien-
to correcto, deberian scialar las disposiciones de la Cons-
titucion que cs necesario reformar o derogar, para al-
canzar la ansiada independencia.

Todo el tiempo que perdimos nosotros y los que
lean lo antcerior, cuando estd bastante més que claro en
la Constitucidn, unicamente tienc ¢l propésito de que
no continticn perdiendo el tiempo los activistas, pues
de una vez por todas, si quicren ser independicntes,
unicamente, reiteramos, hay que hacer una sola cosa:
reformar la Constitucién y no sélo el Art. 1 11. Dijimos
eso hace unos dos afos cuando escribimos sobre esta
cuestién y fue un estudio que nunca se cuestiond y que
me vi obligado a escribir cuando aprobaron una refor-
ma constitucional para prohibir ¢l financiamiento del
Banco Central de Reserva al Estado, que debia perfec-
cionarse con la rarificacién (que no sc hizo) de la dltima
Asamblca Legislativa que concluyé su periodo de 31 de
mayo anterior. Nuestro trabajo se sustentaba en nor-
mas constitucionales como ¢l Art. 111 y el propio sig-
nificado de la autonomia de los organismos auxiliares
del Estado que no puede contundirse con la indepen-
dencia. a menos que no conozcamos la diferencia entre
funcién administrativa y poder gubernativo.?

Para retomar nuestra exposicion sobre lo esencial
de nuestro trabajo, debemos recordar a quicnes consi-
deran que es suficicnte finalidad por si sola la estabili-
dad monetaria, que la politica monetaria cuya oricnta-

cién y direccion corresponde al Estado, es bastante mds
que estabilidad monetaria que es solamente uno de los
objetivos de aquellay ademds, conformea lo que man-
daclArt. 111, la politica monetaria deberd tener como
fin, y es bien importante, promovery mantener las con-
diciones mds favorables para el desarrollo ordenado de
la economia nacional con ¢l propésito de que el orden
econémico responda “esencialmente a principios de jus-
ticia social, que riendan a asegurar a todos los habitan-
tes del pais una existencia digna del ser humano”, y asf,
de este modo, dar cumplimiento a lo dispuesto en el
Art. 101 constitucional. La pregunta obligada que de-
bemos hacernos es simplemente: ;Se logra el desarrollo
ordenado que responda a los principios, objetivos y fi-
nes senalados en la Constitucion (Art. 1: bienestar eco-
némico y Art. 10 1: justiciasocial), sélo por medio de la
estabilidad monetaria’. La experiencia de lo ocurrido
en la dltima década ayuda a contestar ficilmente la in-
terrogante.

Alan S. Blinder a quien citamos en la nota ante-
rior, sc refiere a la cuestidn general que planteamos en
¢l pérrafo anterior cuando pregunta: “;Cudles instru-
mentos de politica monetaria debe emplear el Banco
Central? y agrega. ;debe implementar una polftica dis-
crecional en general, mds que descansar (o confiar) en
una regla simple?”. En cste orden de ideas, en relacién a
los objetivos e instrumentos de la politica monetaria
senala:

"Quienes formulan la politicamonetaria tienen de-
terminados objetivos —tales como, una inflacién baja,
la estabilidad del producto y quizés el equilibrio exter-
no- y determinados instrumentos que son empleados

ISSN: 2218-3345

Enero-2001 , N°. 17




El mandato constitucional sobre

la politica monetarigniversidad Tecnologica de El Salvador

pp. 4-14
UTEC

para
cumplir sus respon-
sabilidades, tales como las
reservas bancarias o las tasas de

interés a corto plazo”. Y a continua-
cién concreta: “A menos que tenga un solo
objetivo, la banca central es forzada a lograr un equi-
librio entre los distintos objetivos alternativos que com-
piten entre ellos, esto es, que debe confrontar distintas
posibilidades de intercambiarlos”. ° (Traduccién mia).

Lo esencial en el senalamiento del Profesor de
Princeton que citamos, es que pareciera cuando pensa-
mos en nuestra banca central que estd casada con un
modelo econémico y apegado a él, ignorando algo tan
complejo como es la economia de un pais, y lo que es
peor, no parecen prestar atencién a la informacién de
las estadisticaseconémicas. Asf, la teoria econdmica nos
ensena que si las tasas de interés a corto plazo aumen-
tan, el Producto Interno Bruto (PIB) bajard. Ahi estd
unade las causas que explica que nuestras elevadas tasas
de interés han producido nuestro alto desempleo, el
pobre comportamiento del PIB, etc.*

Ahora bien, lo que categéricamente planteamos es
que el Gobierno debe dar instrucciones expliciras, o sea
dirigir al Banco Central para que éste pueda saber cua-
les son los objetivos, y asi escoger los instrumentos ade-
cuados. Cuando esto no se hace por el Gobierno como
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bien decia Blinder “los banqueros centrales crean
su propia funcién de bienestar social de acuerdo
a sus propios juicios de valor y su propia inter-
pretacion de lo que quieren los polfticos™. (Op.

Cit. p. 6).

Para quienes olvidando o ignorando la
Constitucién creen en el “compromiso”
unico con la estabilidad monetaria, les
recordamos que el compromiso es con
los objetivos y fines constitucionales de
la polftica monetaria en su conjunto, tal
como la caracterizamos en un pérrafo
anteriory cuyos alcancesaparecencla-
ramente determinados en los concep-
BY tos siguientes: “la accién de las auto-
ridades econémicas dirigida a controlar
las variaciones en la cantidad o en el coste
del dinero, con el fin de alcanzar ciertos ob-
jetivos de cardcter macroeconémico: con-
trol de la inflacién, reduccién del des-
empleo. consecucién de una tasa de cre-
cimiento de la renta o la mejora en el sal-
" s

do de la balanza de pagos”.

Queremos insistir sobre los alcances y res-
ponsabilidades de la politica monetaria, y
para eso citamos diferentes tratadistas. Asi,
refiriéndose a la cuestién, Ma. A. Orriolls Sallés
y ). Roca Sagrada dicen: “Esta se concibe como
una parte de la politica econémica que establece

las normas que regulan la cantidad de dinero o la
liquidez de la economia con la finalidad de conseguir
algun objetivo determinado (control de la inflacién, me-
joras en la balanza de pagos); rambién se refiere al uso
de controles monetarios por parte del Gobierno para
regular la economia”.

Entonces debemos concluir que en cualquieray en
todas las caracterizaciones de la politica monetaria, es
bastante mds que s6lo estabilidad monetaria. lo cual sig-
nifica que hay objetivos y propésitos importantes, los
cuales, necesaria y obviamente estin comprendidos en
las orientaciones obligatorias que constitucionalmente
corresponden y debe hacer el Estado. En nuestro pais,
simplemente se ignoran, porque a alguien se le ocurrié
o lo obligaron influencias australes o del binomio BM-
FMI, a lo del “compromiso”, pero debemos reconocer
que los asesores fordneos no tienen porqué saber que en
El Salvador hay un Art. 111, y es Constitucional.

Dijimos haber escogido como ejemplo, el proble-
ma de la politica monetaria para hacer manejable nues-
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tro estudio y ademds, en vista de que en esa drea a me-
nudo se observan en los dltmos tiempos, experiencias
curiosamente audaces, respecto a delegaciones para dic-
tar normas sobre campos cuya regulacion corresponde
constitucionalmente a otros érganos, como es ¢l caso
del literal j) del Art. 3 de la ley del Banco Central de
Reserva o la prohibicion de dar financiamiento por ¢l
Banco Central de Reserva al Estado. casos ambos, de
una ficilmente cuestionable constitucionalidad. El otro
problemaal que debemos dar nuestra atencion ahoraes
la dolarizacién, porque a los otros nos hemos referido
como dijimos, ¢n dste y en trabajos anteriores. Es nece-
sario para estudiar ¢l problema desde el punto de vista
juridico que es lo que nos interesa, hacer antes una bre-
ve exposicion sobre ¢l significado de adoprar esa medi-
da y sus posibles alcances y efectos, que nos permitan
calificar el grado de efectividad y la incidencia que una
dolarizacién podria tener dentro del marco de la politi-
ca econdémica de un pais.

Si decidimos incluir algunos comentarios sobre ese
problema en nuestro trabajo. es porque relativamente
hace poco tiempo, en febrero del afo pasado si no re-
cordamos mal, parccia inminente la adopcion de la me-
dida, por las muldiples declaraciones de funcionarios sal-
vadoreios y especialistas extranjeros que nos “ilustra-
ron” con sus opiniones. Por otra parte, dos experiencias
relativamente recientes en América Latina, primero en
Argentina y despuds en Ecuador nos permiten observar
los resultados de la opcién adoptada en esos paises.®

De todas formas, no podemos ignorar que como

en muchas otras, 0 en casi todas las cuestiones cconé-
micas, que se trata de un problema en que las opiniones
estdn div

das como pudo obscrvarse en ocasién de la
Gltima reunién anual del BID en Paris y en las opinio-
nes contradicrorias de profesores universitarios y otros,
muy parecido a lo que ocurre a quicnes defienden y los
que antagonizan la globalizacién o c] neoliberalisme.

Hemos querido tracr como primera referencia so-
bre esta cuestion de la dolarizacion un articulo de Jeffrey
Sachs y Felipe Larrain publicado en la revista Foreign
Policy de Otwio de 1999, titulado “Porqué la
dolarizacién ¢s mds una camisa d e fuerza que salvacion™
(“Why dollarization is more straitjacketthan salvation”

p-p- 80-92). que comicnza planteando: “En la reciente
ola de crisis financicr:

algunas observadores han argu-
mentando prontamente, que los paises ¢n desarrollo de-
berian abandonar sus propiasmoncdas y en lugaradop-
tar ¢l délar de los Estados Unidos (o quizis ¢l euro o ¢l
yen dependiendo de su ubicacion geografica)™. Y des-
pués, los autores, puntualizan en forma caregdrica lo
siguiente: “Esta conclusion es injustiticada y aun teme-
raria. Ladolarizacion es una solucién extrema a la ines-
tabilidad del mercado, aplicable dnicamente en los ca-
sos mis extremos”. Lo anterior puede decirse en forma
resumida. que crea o genera mds problemas de los que

resuclve.

Trataremos de precisar las consecuencias y efectos
de la dolarizacién, pero como cuestién previa, veamos
antes de esta relacién breve del problema y dnicamente
a titulo informativo, es que debemos referirnos a cuales
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son las diferentes posibilidades alternativas de sistema
cambiarios. De este modo concretamos el amplio mar-
gen de las distintas posibles alternativas, scitalando que
van desde un sistema libre, en ¢l cual ¢l mercado deter-
mina libremente, sin ninguna interferencia cl tipo de
cambio al que las monedas extranijcras sc cambian por
la nacional, hasta el otro extremo de que es la llamada
dolarizacién donde un Estado adopra la moneda de otro
pais.

Entre esos dos extremos, los tipos de sistemas que
sc han observado son, cerca del iltimo citado. la llama-
da caja de convertibilidad (Currency Board) dondc cl
cambio es fijo cn relacién a determinada moneda, que
es probablementc en la actualidad ¢l caso de Argentina,
cuya relacién del peso argentino esde 1 a 1 con cl délar.
La primcera consccuencia importante es que entonces,
sélo se pucde crear dinero (pesos) si ticnen respaldo cn
moncda extranjera (délarcs). Es innccesario schalar que
lo anterior significa una limitacién importante al em-
pleo del dinero como instrumento de politica moncta-
ria, por ejemplo, las consecuencias de la tasa crecimicn-
to del dinero, cuando se considera a éste como un obje-
tivo o finalidad.

Otra modalidad, es un cambio fijo pero ajustable

Entorno  ISSN: 2218-3345

por la autoridad si se considcera convenicntc y, para lle-
gar al final, hasta la flotacién libre que como dijimos es
cl otro extremo opuesto a la dolarizacién. Ademds, te-
nemos también cl sistema de la banda cambiaria cn el
que ¢l tipo de cambio se mueve dentro de los limites
minimo y maximo cstablecidos. Otros sistema ademds,
seria cl de una banda de deslizamiento en el cual la au-
toridad no debe mantencr fija la paridad cambiaria que
cs ajustada periédicamente y de igual modo, hay expe-
riencias de otros sistemas parecidos al ultimo. como son,
¢l régimen de flotacién con intervencién de la autori-
dad y las ajustables de acuerdo a variables econdmicas
que s otro de los sistemas conocidos que también son
llamados o conocidos como reprantes (“crawling”). Fi-
nalmente, en relacién a lo anterior debemos senalar que
el aumento en ¢l precio de la monceda extranijera en tér-
minos dc la moneda nacional, es conocida como depre-
ciacién y lo opuesto, sc denomina apreciacién de la
m()ncdaA

Ahora bicn, la cuestion importante a la que debe-
mos referirnos respecto a la dolarizacién es lo que se
acepta que pucdan ser sus cfectos favorables y de igual
modo las consecucncias inconvenientes. Que haya as-
pectos positivos y negativos de una medida econémica
es tan normal como que un medicamento tenga cfectos
sccundarios inconvenientes y contradictorios con otros
medicamentos. Ese es precisamente el problema de ha-
cer un compromiso de la estabilidad monctaria, que es
la leccién repetida por todos los que han pasado por el
Banco Central de Reserva la dltima década y que con-
siste esencialmente en convertir cn obligacién o regla
(“rule”) del Banco Central basada en los resultados, a
diferencia (como piensa Friedman) que la norma o re-
gla que debe observar un Banco Central debe basarse
en [nstrumentos. Esto, porque la cuestién operacional
como bien dice Blinder (Op. Cit. p. 38), cs quc seria
mcjor sustituir las facultades discrecionales de un ban-
co central, por una regla simple, basada en instrumen-
tos que cl banco pucde realmente controlar y no, ecn
resultados que no puede controlar.

Igual ocurre con la dolarizacién y aquf no vamos a
hablar de soberanfa o de otros conceptos que de rodos
modos, ahora sc volvieron desfasados con la
globalizacién y en todo caso, como hizo Argentina, se
pucde hacer casi dolarizacién con el sistema de caja de
convertibilidad.

La dolarizacién, atn en la modalidad de Caja de
Convertibilidad (Currency Board) de Argentina, es un
sistema fijo de cambio de moneda, que si bicn es cierto
quc obliga a una saludable disciplina. que por su falta
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de flexibilidad le confiere credibilidad. Por otra parte,
en un sistema de flotacién libre, la flexibilidad se con-
creta en una mayor maniobra

dad, pues permite
acomodarse a los cambios negativos en el sector ex-
terno por medio de la depreciacién (o apreciacién)
de la moneda, que actda como un amortiguador
(shock absorber), en cambio en un sistema de
cambio fijo como es el caso de la dolarizacién,
los cambios externos son absorbidos totalmen-
te por la economia real y no por la economia
monetaria, en cuyo caso el ajuste es previ-
sible que sea por la via de la disminu-
cién de los salarios, con sus obvias con-
secuencias desde el punto de vista social
porque ademds lleva al aumento del des-
empleo.

El otro aspecto importante y que conste,
insisto, no estoy pensando en reacciones patri6-
ticas, es que la dolarizacién tiene como necesaria
consecuencia, que no permite tener una politica mo-
netaria independiente. Y esto es asf porque la politica
monetaria para el délar la decide el Sistema de al Reser-
va Federal de los Estados Unidos que, correcta y apro-
piadamente, con toda razén, lo hace en la forma mds
conveniente para su pais o sea para la economia de los
Estados Unidos. En consecuencia, nuestra politica mo-
netaria estaria con la dolarizacién amarrada a la de ese
pais y, entonces, si esa politica es apropiada para noso-
tros no hay problema, pero no dudamos que ellos la
deciden de acuerdo a sus propias condiciones y proble-
mas, que es evidente, no se parecen mucho a los nues-
tros.

Finalmente, debemos sefalar que en el caso de una
depreciacién de la moneda nacional, el Banco Central
debe satisfacer la demanda de délares que se desean cam-
biar por pesos o colones y probablemente pronto se ago-
tan las reservas, que fue lo que le ocurrié a México en
1994 a Thailandia y Corea del Suren 1997, a Rusia y
Brasil en 1998-1999, pues en todos esos casos el cam-
bio fijo no resistié o se llegé a preocupantes situaciones
de pdnico financiero. También se menciona el costo del
sefioriaje que puede ser importante para algunos paises.

Para terminar, llama la atencién y es curioso que
nuestro Banco Central de Reserva pareciera luchar
entusiasmadamenre por la dolarizacién, y uno de los
pocos buenos motivos para una dolarizacién es el caso
de unabanca central irresponsable y que no pueda man-
tener estable la moneda.

Por otra parte las consecuencias inconvenientes se-
faladas, cobran importancia cuando consideramos que
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aun alcanzando logros significativos respecto a
la estabilidad monetaria, los objetivos generales de la
politica econémica, que seiala puntualmente el texto
constitucional al establecer valores, principios y dere-
chos, se olvidan o ignoran totalmente, para poder al-
canzar la verdad revelada que manda el neoliberalismo
y entonces como obligada consecuencia, no tiene nin-
guna importancia el aumento del desempleo y el fraca-
so en el logro de otros objetivos que son, sin lugar a
dudas, prioritarios porque afectan significativamente el
bienestar econémico general y la justicia social a que se
refiere la Constitucién, como es el caso de los recientes
aumentos del costo de los servicios ptblicos privatiza-
dos (agua, energfa eléctrica, comunicaciones), el ausen-
te 0 mfnimo crecimiento de los ingresos reales, las altas
tasas de interés prevalecientes, el mal manejo de las fi-
nanzas publicas, etc. ctc. Eso, es lo ocurrido en la déca-
da del gran retroceso con la que despedimos el milenio
y que no ha querido decirse, ni en voz baja, y ni siquiera
a escondidas.?

No tenemos dudas o al menos pareciera razonable
suponer que quienes “manejan” el Banco Central tie-
nen un limitado o precario conocimiento de los valo-
res, principios y derechos constitucionales que son los
determinantes obligados de las politicas econémicas es-
tatales, cuando cada cierto ticmpo hacen propuestas,
que a lo mejor pudieran ser hasta buenas, pero el tnico
problema es que tenemos la “mala suerte” de que son
inconstitucionales. La obra nuestra citada, la escribimos
porque ademds de lo que dijimos antes, a nivel de una
ley (obviamente inconstitucional), establecieron la pro-
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hibicién al Banco Central de Reserva, de dar
financiamiento al Estado y cuando pretendieron darle
rango constitucional al reformar el Art. 111 tenfamos
obligacién de escribir ese libro. Después, siguen con la
percgrina idca del compromiso con la estabilidad, que
no tengo idea porqué la repiten tanto cuando se ha cum-
plido estrictamente casi una década y no parece haber
servido para lograr objetivos deseables como lo percibe
la generalidad, cuando juntamente con otras medidas
del neoliberalismo, es la que sufre lo que sefialamos, y,
deseamos reiterarlo porque parecen quererse ignorar los
altos niveles de desempleo, las altas tasas de interés, el
alto costo de los servicios privatizados, la minima inver-
sién extranjera, nuestro elevado déficit en el balance co-
mercial, que si no fuera por las remesas quien sabe que
hubiera ocurrido, etc. etc.

De este modo, las medidas necesarias para mante-
ner baja la inflacién via el manejo de la cantidad de
dinero ha llevado las tasas de interés a niveles que inci-
den significativamente en la inversién y el crédito de
produccién, con los efectos consiguientes en el lento
crecimiento del Producto y al aumento de la desocupa-
cién. Sin llegar a la solucién de Friedman que conside-
raba que nada es mds importante que la cantidad de
dinero y por eso, pensaba que su regulacién no podia
dejarse a la Resetva Federal, si creemos que deberian
ponderarse y tratar de neutralizarse los efectos inconve-
nientes de su manejo, determinado por un solo objeti-
vo, ignorando finalidades muy importantes para el bien-
estar general.’

Hace un afio, lo dltimo que se les habia ocurrido o
les habfan ordenado los que ya sabemos quienes son,
era la dolarizacién, que por suerte parece que ya les
pasé, pero como las ocurrencias pareciera que son
recurrentes, debiamos decir algo sobre eso, como
lo hicimoscon la prohibicién del financiamiento
al Estadoy también, atin cuando ya dijimos algo
sobre la estabilidad monetaria, volveremos so-
bre la cuestién, a pesar de que deberia ser in-
necesario pues estdn a la vista los grandes “be-
neficios” que nos ha traldo, que esimposible
ocultar porque los que sufren son la gran
mayorfa de salvadorefios, que dieron cl pri-
mer aviso de lo que sienten en las pasadas
elecciones, mientras que los responsables to-
davfa no se deciden a quien echarle la culpa, lo
que parece no muy dificil de averiguar y por lo
menos el pueblo ya parece haber identificado a
los responsables. Y es que no es ficil olvidar esos
“beneficios”, pues no distraen a la gente ni siquiera
los problemas de una isla con nombre de mamifero
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del orden de los lagomorfos. A continuacién tratamos
de caracterizar la reserva de ley, cuestién fundamental
de nuestro estudio y por supuesto de un Estado de De-
recho.

Pero antes debemos seralar una cuestién impor-
tante, pues cuando concluiamos esta seccion leimos un
interesante articulo de Thomas J. Sargent sobre politica
monetaria y fiscal que deberia ser la lectura obligada de
los “expertos” en politica monetaria. El Profesor de
Stanford recordando el discurso presidencial de la
American Economic Association del Profesor Milton
Friedman en diciembre de 1967, cuestiona seriamente
la efectividad de la banca central (ain
administrativamente independiente) para influir en el
desempleo, las tasas de interés reales, la inflacion y las
tasas de cambio. Por lo que es evidente que no pode-
mos esperar que solo la politica monetaria puede resol-
ver los problemas econémicos."

Esto es asi, porque las medidas de politica moneta-
ria con el propésito de mantener niveles bajos de infla-
cién por ejemplo, que también estin condicionados en
buena medida por la politica fiscal en lo relativo al equi-
librio presupuestario, cuando el financiamiento del dé-
ficit fiscal incide en la cantidad de dinero quc es deter-
minante de los niveles de inflacién.

Tan es cierto lo anterior que cl literal k) del Art. 3
de la Ley Orgdnica del Banco Central de Reserva, esta-
blece que “corresponde al Banco: k) Coordinar sus po-

liti-
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cas con la politica econémica del Gobier-
no”. Disposicién que no deberfa de hacer
falta, porque el Gobierno es el tinico que
debe determinar la orientacién de la poli-
tica monetaria conforme al Art. 111 inci-
so segundo constitucional, y la politica
monetaria es parte de la politica econé-
mica que corresponde formular al  Go-
bierno. igual que la politica fiscal.

Contilucion, Politica Mouelosia

4 BCI

La insistencia respecto a la condicién
de “expertos” o “técnicos”, de quienes de-
ben dirigir los Bancos Centrales ticne el
propésito de pretender justificar la nece-
sidad urgente de una denominada
despolitizacién de las entidades a fin de
que se convierta el Banco Central de Reserva en un 6r-
gano independiente, al que se le encomienda la estabili-
dad monetaria como objetivo primario y exclusivo. In-
dependiente de los abundantes argumentos en los cua-
les sustentamos en nuestro libro citado, planteamientos
contrarios a esos devaneos para que no sc trate de con-
fundir autonomia con independenciay, mds importan-
te ain, lo que es funcién administrativa y lo que es po-
der gubernativo; basicamente, fundamentamos nuestros
puntos de vista como una necesaria consecuencia de
nuestro ordenamiento constitucional y en otras pala-
bras, esto significa que tienen sustento en principios es-
tablecidos en nuestra Ley Superior.

Los “expertos” nuestros, parecen no tener argumen-
tos juridicos para su causa y as{ acostumbran traer a
cuentas expresiones pintorescas, como la necesidad de
“ponerse en sintonia con las tendencias de los paises
con economias estables” segin decfa una noticia a la
cual también nos referimos antes. Pero en los casos de
los ejemplos que mencionan son experiencias y situa-
ciones muy distintas de las nuestras, como es el sistema
de la Reserva Federal estadunidense o del Bundesbank
alemén y lo que es mds importante y, es lo que parece
mis dificil de entender es, que la autonomfa o indepen-
dencia del Banco Central de Reserva, o mejor dicho,
los alcances y lfmites de sus funciones y actividades es-
tén determinados por la Constitucién del paisde que se
trate y entonces simplemente, no puede funcionar la
sintonia de que hablan en El Salvador.

Comenzaremos por sefalar que resulta curioso o
quizds hasta paradéjico que una materia tan técnica

ISSN: 2218-3345

como es la politica monetaria y, hasta les dicen técni-

cos, a los que dicen que saben de eso, y los idem del
Central nos han hecho el favor de que haya llegado a
los medios de comunicacién donde nos ilustramos con
las soluciones “estrictamente técnicas”. No obstante lo
anterior, nuestras reflexiones nos llevan a pensar que las
decisiones de politica econémica, que incluyen por otra
parte bastante mds de lo estrictamente fiscal y moneta-
rio, al comprender otras dreas, si bien es cierto que in-
corporan aspectos técnicos no son cuestiones técnicas,
son opciones politicas que una sociedad democrdtica
debe poder adoptar, modificar y corregir por medio de
los 6rganos legislativos y los gobiernos representativos.
No podemos aceprar que no pueden hacerse esas deci-
siones y que sea preferible tener normas fijas (estabili-
dad monetaria, dolarizacién), controladas por poderes
“independientes”, y si pienso asi, es porque no sé por
ejeniplo si porque no es independiente se explica la de-
cisién de que el Banco Central de Reserva no le de
financiamiento al Estado y de igual modo s el caso de
otras politicas o mds bien practicas, que ha seguido el
Banco Central de Reserva en la dltima década y, que
serfalargo y desagradable enumerar y bastante dificil de
explicar. Asi por ejemplo. cuando es un compromiso la
estabilidad monetaria, la interrogante obligada es: ;Ac-
tian asi porque no son independientes? La respuesta
talvez no sea importante, pero llama la atencién, cuan-
do se acrda asf con tanta firmeza y conviccién por tanto
tiempo, y toda la década pasada, y ello no obstante los
resultados negativos que han llevado a un descontento
que es bastante generalizado. Creo que estoy confundi-
do, y como acostumbramos decir, no atino, y mi tre-
menda duda es: ;Si fueran independientes, que harfan?
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Esto, para no mencionar otras experiencias o recetas del
neoliberalismo de los dltimos diez anos y asf, por ejem-
plo: ¢Serd solo técnica una finalidad, como la flexibili-
dad laboral?

A nosotros nos parece lamentable que pareciera no
tenerse idea de que la politica monetaria, como vimos,
en las caracterizaciones del concepro que presentamos
en la seccién Il1, consiste en una serie de medidas, unas
veces alternarivas o bien complementarias y otras, mds
bien conrradicrorias o excluyentes, y de todas ellas se
hace un programa, un “blend” (palabra que se aplica no
sélo a un producto que viene de Escocia) un programa
monetario completado o complementado con un pro-
grama de polltica fiscal y referido, es decir sin ignorar
otras dreas como la politica laboral por ejemplo, y otros
aspectos que no pueden o no deberfan ignorarse.!"

Sélo deeste modo se puede tratar de lograr objeti-
vos de bienestar general: crecimiento econémico soste-
nido, ingresos reales mds altos, estabilidad de los pre-
cios, mayor ocupacién, etc. en fin, lo que podria hacer
realidad lo establecido por el Art. 101 de la Constitu-
cién, respecto a lo que debe ser el orden econémico
promovido por el Estado. Esto obviamente, no se ha
logrado porque el compromiso de la estabilidad mone-
taria observado religiosamente los dltimos diez afios es
sélo una pequena parte del problema, y cuando se la
considere un objetivo, los instrumentos para lograrla
pueden tener efectos inconvenientes, por lo cual quizis
no debemos darle ranta importancia después de los re-
sultados observados, si el Banco Central de Reserva es
independiente o no, pues la explicacién de lo que he-
mos seialado es indudablemente, que no se ha formu-
lado y menos desarrollado la politica econémica en la
forma integral que la Constitucién dispone. Por otra
parte, tal vez deberfamos replantear la cuestién inda-
gando sobre una interrogante fundamental: ;De quién
deberfan ser independientes los bancos centrales? Y la
respuesta serfa probablemente que la independencia no
deberfa ser respecto al Estado, como ha sido sefalado
acerradamente en otras partes.

Las referencias a las cuestiones econémicas y la po-
l‘[ica mOnclaria eran ncccsal'ias en CI contexto gcneral
de nuestra exposicién pero nuestro enfoque en este tra-
~ bajo esfundamentalmente juridico o, para ser més pre-

cisos constitucional, y en ese campo hay argumentos
~ suficientes para cuestionar fundadamente lo que han
dado en llamar tesis maximalista de la independencia
* del Banco Central de Reserva respecto al Gobierno. Si
‘estuviéramos deacuerdo con la independencia, que qui-
sieran algunos, deberfamos aceprar y reconocer que el
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Banco Central de Reserva tendrfa la facultad para for-
mular y ejecutar una politica monetaria, cambiaria y
crediticia al margen delaauroridad del Estado, que cons-
titucionalmente es, quien tiene encomendada la formu-
lacién, direccién y ejecucién de la politica econémica,
como aparece claramente consignado en disposiciones
como los Arts. 1, 2, 101, 111 y bastante mis.

Debemos confesar que no entendemos cémo pue-
de ser posible si el Estado no tiene por medio de sus
Organos respectivos, la efectiva direccién de la politica
monetaria que es parte de la politicaeconémica y cuan-
do, ademds de las razones técnicas sefaladas, hay pre-
cepros constitucionales que determinan la responsabili-
dad politicadel gobierno ante la Asamblea Legislativa,
responsabilidad que sigue igual conforme a los Arts. 31
y 168 constitucionales, y por otra parte, ¢n el supuesto
indicado de la independencia, no le corresponderfa ni
orientar, ni dirigir la politica monetaria por la cual tie-
ne responsabilidad constitucionalmente.

Por todo lo anterior es que no podemos aceptar la
tal independencia, y, para ser mis especificos, esto, por-
que no la podemos aceptar ni siquiera en la ejecucién
de la politica monetaria como se ha querido entender y,
por supuesto menos en cuanto a la orientacién d for-
mularla el Banco Central de Reserva, cuando constitu-
cionalmente por el Art. 111 corresponde exclusivamente
al Estado. Queremos concluir sobre esto de la indepen-
dencia del BCR que generosamente llamaremos curio-
sidad, palabras del conocido
administrativista espanol Profesor Tomds Ramén
Ferndndez, (coautor con Garcia de Enterria del exce-
lente Curso de Derecho Administrativo) que tiene una
posicién clara sobre la independencia, cuando afirma
categdricamente la necesidad de desterrar expresiones
como independencia o independiente para explicar el
status de los Bancos Centrales. Esas expresiones, afirma
el Profesor Ferndndez, comportan un abuso del lengua-

recordando

jey, en su afin de ganar en expresividad, contribuyen a
aumentar la confusién de un rema ya de por si comple-
jo.

Es mds propio que debamos emplear el término
autonomfa, que para el Profesor Ferndndez alud, “a un
irado que se reconoce por otro
superior a ¢l para el mejor servicio de las funciones y

poder funcional y li

fines propias de la institucién de la que ral poder se
predica, funciones y fines que, de este modo, constitu-
yen al mismo tiempo el fundamento y el limite del po-
der en cuestién”. Solo nos queda consignar en relacién
a esta cuestién, que probablemente coincidimos con lo
que afirmaba Napoleén sobre la necesidad de que el
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banco central francés fuera “suficientementedependien-
te del Gobierno, pero no mucho”."

En los parrafos anteriores hemos sustentado nues-
tra posicion contraria a la mal entendida concepcién de
la independencia de la banca central. Alan Blinder se
refiere al problema en su tercera conferencia Lionel
Robbins que citamos, senalando aspectos fundamenta-
les de la cuestion que es necesario consignar para cerrar
esta parte 2 de la seccion V1. Comicnza Blinder estable-
ciendo que la perspectiva apropiada para estudiar la
banca central es considerarla como una entidad econé-
mica y también, en alguna medida como una institu-
cién politica. Continua el Profesor citado, sefalando
que recientemente se observa una tendencia a una ma-
yor independencia de la banca central.

A continuacién hace el importante senalamiento
de que el término independiente, es en buena medida,
vago y es algunas veces mal empleado. De ahi. que con-
sidera conveniente comenzar puntualizando que él en-
tiende que un banco central es independicnte, cuando
tiene libertad para decidir como alcanzar sus objetivos
y ademds, cuando es muy dificil para el gobierno modi-
ficar esas decisiones.

Después, hace un senalamiento fundamental cuan-
do dice: “Cuando yo digo que un banco central inde-
pendiente tiene una amplitud considerable para decidir
como lograr sus objetivos, esto no significa que e ban-

co pueda determinar esos objetivos. Por el contrario, en
una democracia es totalmente apropiado que sean las

autoridades politicas las que escojan esos objetivos y en-
tonces instruir al banco central para lograr esos objeti-
vos” (Op. Cit. p. 54. Traduccién y subrayados mios).

Y a continuacién puntualiza: “Para ser indepen-
diente el banco debe tener bastante discrecionalidad
respecto a como emplear sus instrumentos para alcan-
zar los objetivos que le han sido sefialados. Pero no ne-
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cesita tener autoridad para establecerlosobjetivesy, pre-
cisamente, y sostendria que dar al banco esa autoridad
serfa una forma inapropiadamente amplia de darle po-
der. Los representantes electos por el pueblo son los que
deben hacer esas decisiones y el banco central debe cum=
plir esa voluntad popular. En la terminologfa sugerida
por Fischer, el banco debe tener independencia 1astcu-
mental pero no independencia bjetivos”
Blinder cita después como ejemplos de su planteamien-
to los casos del Bundesbank y de la Reserva Federal en
que los objetivos de la politica monetaria son determi-
nados por la ley que es precisamente también nuestro
caso, como hemos venido insistiendo en nuestro desa-
rrollo ancerior."?

En el caso particular de El Salvador es nuestro or-
denamiento constitucional el que determina la situa-
ciény dependencia del Banco Central. El Art. 1 11 cons-
titucional encomienda privativamente a la ley la
normacién del sistema monetario, bancario y crediticio
y establece ademds que el Estado deberd orientar la po-
litica monetaria. En estas condiciones, debemos enten-
der la independencia bastante mds limitada que como
la considera Blinder segin senalamos, que es limitada.
No es necesario extendernos mds, cuando también nos
referimos en nuestro libro a los alcances propios de la
autonomfa y la independencia y de la funcién adminis-
trativa y el poder gubernamental.**

Queremos terminar esta parte 2 de la dltima sec-
cién recordando que antes de las reformas, el Banco de
Espana (BE) estaba en una situacién muy parecida a
nuestro Banco Central actualmente, situacion que ha
sido resumida asi:

“El Gobierno dirige, en primer lugar la politica
monetaria; esa direccion se concreta, en segundo lugar,
fundamentalmente en directrices aunque rambién en
normas; esas directrices definen, en tercer lugar, los ob-
jetivos generales de aquella polftica y estas normas or-
denan, en desarrollo de la legislacion correspondiente
la ejecucion de la politica: el Ministerio de Hacienda
comparte en cuarto lugar ladireccién y aprueba las nor-
mas generales sobre la actuacién del BE, el BE desarro-
lla en quinto lugar. las directrices y ejecura las normas
generales actuando siempre en ¢l marco normativo de
la ordenacién establecida por el Gobierno y por el Mi-
nistro y, en esta condicién, el BE es la autoridad mone-
taria que cjecuta la polftica monetaria del Gobierno;
esa ejecucion se verifica, en sexto lugar, a través de dis-
tintos instrumentos en cuya eleccién el BE acria con
discrecionalidad, esa discrecionalidad estd circunscrira,
en séptimo y dltimo lugar, por un lado, por las directri-
ces y normas generales aprobadas por el Gobierno y por
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el Ministro y, por otro, por el fin de salvaguardar el va-
lor de la moneda™."*

El pdrrafo anterior que transcribimos, es una bue-
na caracterizacién de lo que debe ser el Banco Central
conforme a nuestro ordenamiento consticucional. (La
referencia al Ministerio de Hacienda en la cita, en nues-
tro caso debemos entenderla referida al Ministerio de
Economfa).

.

les referentes a nivel de empleo, precios, produccién, balanza de pagos, eic. a
través de la regulacién de alguna variable monctaria que actiia como objetivo
intermedio de la politica monetaria; esta variable puede ser: bicn la cantidad de
dineto (M1, M2, M3, M4). bicn lostiposde interés a largo plazo, ecc.”. En el
scgundo nivel. “las autoridades tratan de regular la variable elegidacomo obje-
tivo intermedio, a través del control de una variable operativa: esta puede ser:
bicn 1 basc monctaria, bien la liquidez bancaria, bien los tipos de interés del
mercado monetario, ctc. El control de la variable operativa se realiza por medio
de varios de politica tales como c cocfi de caja,
créditos y redescuento, operaciones de mercado abierio, etc.”. A suvez D. E.
Lindsey y H. C, Wallich la definen como sigue: “El término politica monetaria
se reficte a las acciones emprendidas por los bancos centrales para influir en las
condiciones financicras y monctarias para la consecucién de los mds amplios
objetivos de crecimicmio sostenido de los ingresos reales, alto empleo y uublh
dad de precios...”,en J. Eatwell, M. Milgate y P. Newman,

A._Dictiopary of Ei ics, Vol. 3. London and Basingstoke. 198. p, 508

! *Cuando ¢! sentido de la ley e5 claro, no s desatenderd su tenor lite-
ral...", leimos hace casi seis décadas esas palabras de nuestro Cédigo Civil y por
€30 pensamos queatin cuando cl “Icgislador” de s Ley Orginica citada. (tfpico
aspécimen del super copiadory obediente nealiberal criollo con mareo austral),
aalific con alguna exageracién Lu asignacién al BCR que “tendrd por objcto
fundamental® y debemos tener claro que en verdad, lo que tendrdque hacer o
sea ese"objeto fundamencal”, es dnicamente. “velar® (yséloeso), porla estabi-
fidad de la moneda scgin ¢l Art. 3 de la Ley Orginica citada. Es interesante
recondar que la palabea “velar® tiene tres acepciones cln el dlrimo de 1992,
Diccionario dc la Lengua Espafiola de |a Re.l Asademia, la primera con nueve
vananies, la segunda con cinco y la tercesa acepcién con cuatro variantes: de
esas 18 posibilidades. la variante figurada, No. 4 de la primera acepcién, pare-
ciera ser la de nuestro Art. 3 cuando dice: “Cuidar solfticamente de una cosa™,
porque no pucde ser “cubrir con velo” o “estar sin dormir” y tampoco “Cubrir,
oculuar 4 medias una cosa, stenuarla disimularla®, ni ninguna de las restantes

14 vafiantes. En otras palabras, el BCR lo tnico que tiene que ser es solicito o
sea diligente y cuidadoso. Por otra p bvio que a "los expertos” a quienes
les gusta hacer declaraciones o que redactan los anuncios. no siguicron leyendo
el articulo citado eomo scialamos. es decit. no lo leyeron todo, pucs a conti-
nuacién el pmplouubleﬁd:nmo_ﬁmﬁdmm: del BCR. “promover y
mantencr las condiciones...™. Esto, ' reiteramos lo dicho en el texco. no putde
serde otro modo, m denael Arc. 111

seren la forma embkada por el Estado.

4 Véase nuestro estudio Los limites lesdela jadel
Banco Ceptral. San Salvador, 15 de septiembre de 1998 y mejor ain, Bang
Cenural en la reorfa y en Ja prictica (Central Banking in Theory and Practice)

The MIT Presé, Cambridge, Man, U.S.A. 1998 (cspecialmente la tercera con-
ferencia p.53 y stes.) que es la participacion de Alan S. Blinderen las prestigio-
s Con(elrncns Lionel Robins de 1998, que patrocina la London School of

ibucién que ha sido considerada como, "Una corta exposi-
cién de lu banca central y la politica monetaria... que debcr(: ser lectura obliga-
toria de tods llos. sean especialistas o no dos cn estas

materias” Blmderu profesor en fa Universidad
de Princeton y Exvicepresidnete de la Asamblea de Gobernadores del Sistema
dela Reserva Fedenal.

? Op. Cit. p. 3. Después de la cita que transcribimos, Blinder dice: "A
mefios que su educacién en economia sea muy débil (o muy reciente!) las dos
afirnuaciones antetiores nos tracn a la mente a Timbergen y Theil ™ El auror se
reficre al modelo Véase Jan Timberg,

Emnmxjhhg (sobre la mula d: h Polftica Econémica) 2¢. Edicién Vol. 1 de
is (Contribuciones al Andlisis Econémico)

Vouh Holl:nd Amsterdam. 1952 y Henry Theil. hﬂﬂm&

icos y Politica E icos) Vol. XV de C b Q

p’pblludo en 1961 cambién por North Holland.

Wﬁlo‘hlgw‘]}pu:d en un articulo reciente hacfa el siguiente scha-
ro: de vista que empiricamente sc ha comprobado
q,n.lnl fines muksi dcé;«lmlcruo pleno empleo, mejor distribucién del
ingreso pu:dcn dﬂim “conflicto con el objetivo de la estabilidad moncta-
de agosto de 2000 p. 16.

(42, Ed. Aricl: Barcelona 1991),

Es interesante el sefialamiento que se hace en un reciente articulo del
Profesor George Von Furstemberg (‘A case against US. dollarization™ en
Challengs Julio-Agosto 2000 p. 108 y stes.). en el cual se afirma: “Sectores
gubernamentales y de empresarios en patses desde Argentina hasta El Salvador
¥ Méxieo han manifestado abicrtamente suimerés en establecer la dolarizacién”

" El Prof esor Sachs es Director del Centro para el Desarrollo Internacio-
nal de la Universidad de Harvard y ensefia Comercio Internacional en la misma
Universidad; Felipe Larrain es Profesor de Estudios Latinoamericanos de la
Escucla de Gobicrno John F. Kennedy. Al inicio del artfculo de! Profesor de la
Universidad de indiana, Von Furstemberg que ciamos antes, concreta lo si-
guiente: “Micneras una dolarizacién total puede se un paso diil para un perio-
do inmediato siguiente, yo plantearé queees claramente una segunda alternativa
(nola mejor), en el corto plazo y es insostenible en el largo plazo aun en este
hemisferio™ (Traduccién mfa de las 2 citas).

* En el 250 del empleo del instrumento monetario Gnicamente y ade-
mis limitado a considerar como objetivo sélo la estabilidad monetaria, las con-
secuencias al incidir negativamente sobre objetivos verdaderamente importan-
tes para el bienestar general son preocupanres. Esto es, sefialado en el tltimo
“Informe sobre Comercio y Desarrollo 20007 de la Unctad, cuandopuncualiza
quecomo el ajuste de es0s desequilibrios se realiza Gnicamente sobre la base de
a politica *no estd garantizado que la i6n pusde tener lugar
sin sacudidas”, (V éase El Diario de Hoydz 19 septiembre del 2000, p. 34).

Véase Robert Heilbroner y Lester Thurow Economics Explained (Ex-
plicacién de la Economia), Touchstone: N. York 1998 pp. 137-139

Vease Thomas . Sargent,”A primer on monetary and fiseal policy”en

23 de octubre de 1999 pp. 1463.1482. E dis-
curso del Profesor Fricdman es del 29 de diciembre de 1967, y fue publicadocn
The American Economic Review Vol. LVITI No. 1 de marzode 1968 pp. 1-17

' Antes mencionamos a nuestro admirado Macstro de Chicago. el Pro-
fesor Milton Fricdman que en su discurso presidencial de la ochentava reunién
de la American Economic Associa-tion en diciembre de 1967, schialaba cues-
tiones importantes de politica monetaria, y 3uin cu-ando ahora es un clisico,
feiteramos que todavia podemos aprender algo, al volverlo a lecr. ( The mle of

" en The American Economic Review, Vol. LVIIL 1 pp.1-17).

T. R. Ferndndez. *La autonomia de los Bancos Centrales™ en Capclss
de Economia Espatiola No. 43, 1990. p. 5. La referencia a Napoleén cs de A.
de Laubadere. Droit Public Economiqus. Dalloz. Parts. 1974,

1 Op, Cit. p. 54 (subrayado el original). La referencia se refiere al sraba-
jo de Sunley Fischer, incluido en F. Capic et al The future of Central Banking.
Cambridge Universiry Press 1994.

¥ Véase mi estudio citado Los limites les dela
del Banco Central (particularmeme las secciones | y 2 de la Scgunda Parte p
68 y stes.) Dos interesantes trabajos sobre la cuestién de autores italianos son
“¢Quale autonomla per la banca centrale” y "Sul mito dell’ autonomf(a dcllz
banca centrale” incluidos en
misa. A cuca di Mario Ascelli, ['Mulino: Bologna 1992 p. 83 ystes. yp. 91 y
stes,, respectivamente.

¥ Andrés Beancor Rod: Las Ad iones
£d. Tecnos: Madrid, 1994 p. 144.
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