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S i deci d i mos volver a i ns i s t i r  so­
bre estas cuest i ones n o  obstan­
re que lo hicimos hace sólo dos arios, e por-

que pareciera que con ocasión de mro aniversario del 
Banco entra! de Reserva, no se oculra en lm. anuncios 
o en cualquier declaración de sus personeros, expcnos, 
técnicos o como se llamen, la psicosis indcpcndista y la 
obsesión que les provoca la estabilidad monetaria que 
según ellos es su "compromiso" y "principal objetivo", 
porque probablemente- cuando continúan con sus des­
viaciones crónicas- es. porque nunca han leído comple­
to el An. 3 de la Ley Orgánica del Banco Central, cuyo 
inciso primero manda textualmente: "El Banco entra! 
tendrá por objeto fundam<n13l, velar por la estabilidad 
de la moneda -pero agrega carcgóricamemc- y será su 
finalidad esencial promover y mantener las condiciones 
monetarias, cambiarias, crediticias y financieras más fa­
vorables para la economfa nacional". (Subrayados mios). 
Que es poo supuesto la ideal del Art. 11 1 consrirucio­
nal, pero parecen no haberse dado cuenra también sola­
mente que el Arr. 3 dice. "promover y mantener" .1 

A continuación de lo rranscriw antes. dice el Arr. 
3 como inmediata conclusión: ''AJ efectO corresponde 

al  Banco". Y después, siguen doce literales que sefialan 
bs ;uribuciones del Banco, las cuales pueden fácilmc:n­
re cuestionarse como es el caso del literal j) cuando dice. 
"Oic1ar lns polflicas y las normas corrcspondienres en 
materia monetaria. crediticia, cambiaría y financiera". 
Es decir, precisamente, las mismas áreas sobre las cuales 
el preceptO especificó que el Banco Central de Reserva 
debfa promover )' manrener las condicionc5 más favo­
rables para la csrabilidad de la econom(a, pero que no 
podemos emendcr de orro modo. más que conforme a 
nuestro ordenamientO consrirucional que. para reiterar­
lo, precisamente en forma categórica disponc cxpre.�a­
meme que la orientación de la política monetaria. debe 
hacerla d Estado. igual que ocurre en el caso de la polí­
tica fiscal y la económica en general. 

En consecuencia, esas polilicas que se "dicten" de 
conformidad con el literal j )  cirado. debemm cmendcr 
que pueden ser únicamente para cumplir y ejecutar las 
decisidncs y di rectrices que conforme a la orientación 
determinada por d Esrado, el mismo Estado debe ha­
cer para dnr cumplimiento al ordenamiento constitu­
cional que estableció una reserva de ley, cuyo cumpli­
miento deberá hacerse conforme a la orientación cuya 
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determinación estableció el mismo preccpro, (Arr. 1 1 1  
inciso 1°. y 2°. de la Cormitución de 1 983), para el 
réginlcn monetario. bancario y crediticio que son com­
ponentes básicos de una polhica monetaria. Por eso los 
que quieran la independencia, si hicieran el plamcamicn­
ro correcw, deberían scfialar las disposiciones de la Cons­
titución que es nc:ccsario reformar o derogar, para al­
canzar la ansiada independencia. 

Todo el riempo que perdimos nos01ros y los que 
lean lo anterior, cuando csd basrame más que claro en 
la onsti[Ución, únicamente riene el propósito de que 
no conrinl1en perdiendo el tiempo los ac1ivisras, pues 
de una vez por rodas, si quieren ser independientes, 
únicamente, reireran1os. hay que hacer una sola cosa: 
reformar la Constitución y no sólo el Art. 1 11. Dijimos 
eso hace unos dos años cuando escribimos sobre esta 
cuestión y fue un estudio que nunca se cuestionó y que 
me vi obligado a escribir cuando :1probaron una refor­
ma constitucional para prohibir el financiamiento del 
Banco Central de Reserva al ES!ado. que debla perfec­
cionarse con la ratificación (que no se hiz.o) de la última 
Asamblea Legislativa que concluyó su período de 3 1  de 
mayo amerior. uesrro trabajo se sustentaba en nor­
mas constimcionales como el Arr. 1 1  1 y el propio sig­
nificado de la auwnom(a de los organismos auxiliares 
del Estado que no puede confundirse con la indepen­
dencia. a menos que no conozcamos la diferencia cnrrc 
función administrativa y poder gubernativo.1 

Para retomar nuestra exposición sobre lo esencial 
de nuestro trabajo, debemos recordar a quienes consi­
deran que es suficiente finalidad por si sola la estabili­
dad monetaria, que la política monetaria cuya orienta-

ción y dirección corresponde al Estado, es basrame más 
que estabilidad monetaria que es solamente uno de los 
objetivos de aquella y ad�más, conforme a lo que man­
da el An. 1 1  1 ,  la política monetaria deberá tener como 
fin, y es bien imporramc, promover y manren�r las con­
diciones mós favorables para el desarrollo ordenado de 
la economía nacional con el propósito de que el orden 
económico responda u esencialmente a principios de jus­
ticia social, que tiendan a asegurar a rodos los habitan­
res del pafs una existencia digna del ser humano", y as(, 
de este modo, dar cumplimiento a lo dispuesw en el 
Art. 1 O 1 conSiitucional. La pregunta obligada que de­
bcnlos hacernos es simplemente: ¿Se logra el desarrollo 
ordenado que responda a los principios, objetivos y fi� 
ncs señalados en la Constitución (Arr. 1: bienesrar eco­
nómico y Arr. 1 O 1: juSiicia social), sólo por medio de la 
estabilidad monetaria?. La experiencia d� lo ocurrido 
en la última década ayuda a contestar fácilmente la in­
rerrogame. 

Alan S. Blinder a quien citamos en la nora amc­
rior. se refiere a la cuestión general que plameamos en 
el párrafo amerior cuando pregunta: "¿Cuáles insuu­
mcnros de política moneraria debe emple-ar el Banco 
Central? y agrega, ¿debe implementar una política dis· 
crccional en general, más que descansar (o confiar) en 
una regla simple?". En csrc orden de ideas, en relación a 
los objerivos e instrumentos de la política monetaria 
señala: 

"Quienes formulan la política monetaria tienen de­
terminados objetivos -lalcs como, una inAación baja, 
la estabilidad del producto y quizás el equilibrio exter­
no- y determinados insrrumcnros que son empleados 
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p a r  a 
cumplir sus respon­
sabilidades, tales como las 
reservas bancarias o las rasas de 
interés a corto plazo". Y a continua­
ción concreta: "A menos que renga un solo 
objetivo, la banca central es forLada a lograr un equi­
librio en[re los distintos objetivos alternativos que com­
piten entre ellos, csw es, que debe confrontar distintas 
posibilidades de intercambiarlos". ' (Traducción m fa}. 

Lo esencial en el señalamiento del Profesor de 
Princewn que citamos, es que pareciera cuando pensa­
mos en nuestra banca central que está casada con un 
modelo económico y apegado a él, ignorando algo tan 
complejo corno es la economía de un país, y lo que es 
peor, no parecen prestar atención a la información de 
las estadísticas económicas. Así, la teoría económica nos 
enseña que si las rasas de interés a corw plazo aumen­
tan, el ProductO Interno BrutO (PIB) bajará. Ahf está 
una de las causas-que explica que nuestras elevadas rasas 
de imerés han producido nuestro aho desempleo, el 
pobre comportamiento del PIB, etc." 

Ahora bien, lo que categóricamente planteamos es 
que el Gobierno debe dar instrucciones explfciras, o sea 
dirigir al Banco Central para que éste pueda saber cua­
les son los objetivos, y así escoger los instrumentOs ade­
cuados. Cuando esto no se hace por el Gobierno como 

Js 

bien decía Blindcr "los banqueros ccmrales crean 
su propia función de bienestar social de acuerdo 
a sus propios juicios de valor y su propia inter­
pretación de lo que quieren los políticos". (Op. 
Cit. p. 6). 

Para quienes olvidando o ignorando la 
Constitución creen en el "compromiso" 

único con la estabilidad monetaria, les 
recordamos que el compromiso es con 
los objetivos y fines constirucionales de 
la política monetaria en su conjunto, tal 

como la caracterizamos en un párrafo 
anterior y cuyos alcances aparecen cla­
ramente determinados en los concep­

tos siguientes: "la acción de las auto­
ridades económicas dirigida a controlar 
variaciones en la cantidad o en el coste 

del dinero, con el fin de alcanzar cierras ob­
jetivos de carácter macrocconómico: con­

trol de la inflación, reducción del des­
empleo, consecución de una rasa de cre­

cimiento de la rema o la mejora en el sal­
de la balanza de pagos"' 

Queremos insisrir sobre los alcances y res­
ponsabilidades de la política monetaria, y 
para eso citamos diferentes tratadistas. Así, 

refiriéndose a la cuestión, M a. A. Orriolls Sallés 
y J. Roca Sagrada dicen: ''Esta se concibe como 

una parte de la política económica que establece 
las normas que regulan la cantidad de dinero o la 

liquidez de la economía con la finalidad de conseguir 
algún objetivo delerminado (comrol de la in nación, me­
joras en la balanza de pagos); rambién se refiere al uso 
de controles monetarios por parte del Gobierno para 
regular la economía''. 

Emonces debemos concluir que en cualquiera y en 
rodas las caracterizaciones de la polfrica monetaria. es 
baslante más que sólo estabilidad moneraria. lo cual sig­
nifica que hay objetivos y propósiros importantes, los 
cuales, necesaria y obviamente están comprendidos en 
las orienraciones obligatorias que constitucionalmente 
corresponden y debe hacer el Esrado. En nuestro pafs, 
simplemente se ignoran, porque a alguien se le ocurrió 
o lo obligaron innuencias australes o del binomio BM­
FMI, a lo del "compromiso", pero debemos reconocer 
que los asesores foráneos no tienen porqué saber que en 
El Salvador hay un Art. 111, y es Constirucional. 

Dijimos haber escogido como ejemplo, el proble­
ma de la política monetaria para hacer manejable nucs-
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tro esrudio y además, en vista de que en esa área a me· 
nudo se observan en los ldtimos tiempo'i, experiencias 
curiosamente audacc�, respecto :t ddcgacionc� para dic­
tar normas sobre Gunpo� cuya rcgubci6n corresponde 
constitucionalmente a otros órganos, como es el caso 
del li1eml j) del Ar1. 3 de lo ley del Banco Ccl\lral de 
Reserva o la prohibición de dar financiamiento por el 
Banco Cemral de Re�crv:-. al Estado, casos a1nbos, de 
un:� F.ícilmente cuestionable constitucionalidad. El otro 
problema al que debemos dar nuestra atención ahora es 
la dolarización, porque a los otros nos hemos referido 
como dijimos. en éste y en trabajos anteriores. Es nece­
sario para estudiar el problema desde el pumo de vista 
jurídico que es lo que nos interesa, hacer .IIHCS una bre­
ve exposición sobre el significado de adoptar esa medi­
da y sus posibles alcances y efectos, que: nos permitan 
calificar el grado de efectividad y la incidencia que una 
dolarización podrfa renn dcmro del marco de la políti­
ca económica de un país. 

Si decidimos incluir algunos conH.:ntarios sobre ese 
problema en nuestro rrabajo, es porque rebtivamcme 
hace poco tiempo, en febrero del año pasado si no re­
cordamos mal, parecía inminente la adopción de la me­
dida, por las múltiples declaraciones de funcionarios sal­
vadoreños y especialis1as extranjeros que nos "ilustra­
ron" con sus opiniones. Por otra parte, dos experiencias 
relativamente recientes en América L1rina, primero en 
Argentina y después en Ecuador nos permiten observar 
los resultados de la opción adoptada en esos países.�> 

De wdas formas, no podemos ignorar que como 

en muchas otra!!. o en casi todas bs cuestiones cconó· 
mica'i, que !le trata de un problema en que las opiniones 
están dívididac¡ como pudv observarse en ocasión de la 
ühima reunión anual del BID en París y en las opinio­
nes comradic10ri� de profesores universirarjos y otros, 
muy parecido a lo que ocurre a quienes defienden y los 
que antagonízan b globali'l..ación o d neolibcralismo. 

Hemos quc:rido traer como primera referencia �o­
bre esta cucsrión de la dolari'lación un artículo de JefTrcy 
Sachs y Felipe Larrain publicado en la revista Foreign 
�de Otoño de 1 999.  rirulado "Porqué la  
dolarización es  más una camisa de  fuerza que salvación" 
C'\Vhy dollarizarion jo¡ more srraitjacketthan salvation'' 
p.p. 80-92), que comicn7 .. 1 planteando: .. En la recicmc 
ola de crisis financieras algunas observadores han argu­
mentando prontamcntl', que los países en desarrollo de­
berían abandonar sus propias monedas y en lugar adop­
lar el dólar de los ES13dos Unidos (o qui:ds el curo o el 
yen dependiendo de su ubicación geográfica)". Y des­
pués. los autores. punrualizan en forma caregórica lo 
siguiente: ''Esta conclusión es injusdficada y aun teme­
raria. La dolarización es una solución cxrrema a la ines­
tabilidad del mercado, aplicable lmicameme en los ca­
sos mis extremos'". Lo :-.ntcrior puede decirse en forma 
resumida. que crea o genera más problemas de los que 
resuelve.� 

Trata remos d� precisar las consecuencias y efectos 
de la dolarización, pero como cuesrión prevía, veamos 
ames de esta relación breve del problema y únicamente 
a título informativo, es que deben1os referirnos a cuales 
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son las diferemcs posibilidades alrcrnativas de sistema 
cambiarios. De esre modo concrt:tamos el amplio mar­
gen de las distimas posibles alternativas, señalando que 
van desde un SÍS[ema libre, en el cual el mercado deter­
mina libremente, sin ninguna interferencia el tipo de 
cambio al que las monedas extranjeras se cambian por 
la nacional. hasra el otro extremo de que es la llamada 
dolarización donde un Estado adopta la moneda de orro 
país. 

Enrre esos dos e.xrremos, los ripos de sistemas que 
se han observado son, cerca del último cirado. la llama­
da caja de convertibilidad (Currency Board) donde el 
cambio es fijo en relación a dererminada moneda, que 
es probablemcme en la acrualidad el caso de Argentina, 
cuya relación del peso argemino es de 1 a 1 con el dólar. 
La primera consecuencia importante es que entonces, 
sólo se puede crear dinero (pesos) si rienen respaldo en 
moneda extranjera (dólares). Es innecesario señalar que 
lo anterior significa una limitación imporrame al cm· 
pleo del dinero como instrumento de política maneta· 
ria, por ejemplo, las consecuencias de la rasa crecimicn­
ro del dinero, cuando se considera a ésre como un obje­
tivo o finalidad. 

Otra modalidad, es un cambio fijo pero ajustable 

¡a 

por la autoridad si se considera conveniente y, para lle­
gar al final, hasra la floración libre que como dijimos es 
el otro extremo opuesto a la dolariución. Además, te· 
nemas también el sistema de la banda cambiaria en el 
que el tipo de cambio se mueve dentro de los límites 
mínimo y máximo establecidos. Otros sisrema además, 
sería el de una banda de deslizamiemo en el cual la au­
toridad no debe mantener fija la paridad cambiaría que 
es ajustada periódicamente y de igual modo, hay expe­
riencias de orros sistemas parecidos al último. como son, 
el régimen de flotación con inrervención de la aurori­
dad y las ajustables de acuerdo a variables económicas 
que es orro de los sisremas conocidos que también son 
llamados o conocidos como reprantcs ("crawling"). Fi­
nalmenre, en relación a lo anrerior debemos señalar que 
el aumenro en el precio de la moneda extranjera en tér­
minos de la moneda nacional, es conocida como depre­
ciación y lo opuesto, se denomina apreciación de la 
moneda. 

Ahora bien. la cuestión imporrnnrc a la que debe­
mos referirnos respecro a la dolarización es lo que se 
acepra que puedan ser sus efectos favorables y de igual 
modo las consecuencias inconvenientes. Que haya as­
pectos positivos y negarivos de una medida económica 
es ran normal como que un medicamento renga efecros 
secundarios inconvenientes y comradicrorios con otros 
medicamentos. Ese es precisamente el problema de ha­
cer un compromiso de la estabilidad monetaria, que es 
la lección repetida por todos los que han pasado por el 
Banco Central de Reserva la última década y que con­
siste esencialmente en convenir en obligación o regla 
Cn!kJ 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 !nstrumcnros. Esto, porque la cuestión operacional 
como bien dice Blinder (Op. it. p. 38), es que serfa 
mejor sustituir las facultades discrecionales de un ban­
co cenrral, por una regla simple, basada en instrumen­
ros que d banco puede realmemc controlar y no, en 
resultados que no puede conrrolar. 

Igual ocurre con la dolariz.ación y aquí no vamos a 
hablar de soberanía o de orros conceptos que de rodos 
modos, ahora se volvieron desfasados con la 
globalización y en rodo caso, como hiz.o Argentina, se 

puede hacer casi dolarización con el sistema de caja de 

com•enibilidad. 

La dolarización, aún en la modalidad de Caja de 
Convertibilidad (Currency Board) de Argentina, es un 
sistema fijo de cambio de moneda, que si bien es cierto 
que obliga a una saludable disciplina, que por su falta 
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de Aexibilidad le confiere credibilidad. Por otra pane, 
en un sistema de floración libre, b flexibilidad se con­
creta en una mayor maniobrabilidad, pues permite 
acomodarse a los cambios negativos en el sector ex­
terno por medio de la depreciación (o apreciación) 
de la moneda, que actúa como un amortiguador 
(shock absorber), en cambio en un sistema de 
cambio fijo como es el caso de la dolarización, 
los cambios externos son absorbidos roralmcn­
re por la economfa real y no por la economía 
monetaria, en cuyo caso el ajuste es previ­
sible que sea por la vfa de la disminu­
ción de los salarios, con sus obvias con­
secuencias desde el punto de vista social 
porque además lleva al aumento del des­
empleo . 

El otro aspecto imporranrc y que conste, 
insisto, no estoy pensando en reacciones patrió� 
ricas, es que la dolari7.ación riene como necesaria 
consecuencia, que no permite tener una política mo� 
netaria independiente. Y esto es así porque la polrrica 
monetaria para el dólar la decide el Sistema de al Reser� 
va Federal de los Estados Unidos que, correcra y apro­
piadamente, con roda razón, lo hace en la forma más 
conveniente para su país o sea para la economía de los 
Estados Unidos. En consecuencia, nuestra política mo­
netaria estaría con la dolarización amarrada a la de ese 
país y, entonces, si esa política 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 seiialar que en el caso de una 
depreciación de la moneda nacional, el Banco Central 
debe satisfacer la demanda de dólares que se desean cam­
biar por pesos o colones y probablen'\entc pronro se ago� 
tan las reservas, que fue lo que le ocurrió a México en 
1994 a Thailandia y Corea del Sur en 1 997, a Rusia y 
Brasil en 1998- 1 999, pues en wdos esos casos el cam­
bio fijo no resistió o se llegó a preocupa mes situaciones 
de pánico financiero. Tarnbién se menciona el costo del 
señoriaje que puede ser importante para algunos países. 

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

Por arra parte las consecuencias inconvenientes se­
n aladas, cobran importancia cuando consideramos que 

aun alcanzando logros significativos respecto a 
la estabilidad monetaria, los objetivos generales de la 
política económica, que señala puntual menee el te.'<tO 
constitucional al establecer valores, principios y dere­
chos, se olvidan o ignoran rotalmenre, para poder al­
canzar la verdad revelada que manda el neoliberalismo 
y emonces como obligada consecuencia, no tiene nin­
guna imporrancia 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 económico general y la justicia social a que se 
refiere la Constitución. como es el caso de los recientes 
aumenros del costO de los servicios públicos privatiza­
dos (agua, cnerg(a eléctrica, comunicaciones), el ausen­
te o m(nimo crecimiento de los ingresos reales, las altas 
rasas de inrerés prcvalccicmcs, el mal manejo de las fi­
nanzas públicas, etc. cte. 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 cscondidas.8 

o 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 políticas económicas es­
tatales, cuando cada cieno tiempo hacen propuestaS, 
que a lo mejor pudieran ser hasta buenas, pero el único 
problema es que tenemos la "mala suerte" de que son 
inconsdrucionales. L..1 obra nuestra citada, la escribimos 
porque además de lo que dijimos antes, a nivd de una 
ley (obviamcme inconsdrucional), establecieron la pro-
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hibición al Banco Cenrral de Reserva, de dar 
financiamiento al Estado y cuando pretendieron darle 
rango constitucional al reformar el Arr. 11 1 teníamos 
obligación de escribir ese libro. Después, siguen con la 
peregrina idea del compromiso con la esrabilidad, que 
no rengo idea porqué la repiten ranro cuando se ha cum­
plido estrictamcnr� casi una década y no parece haber 
servido para lograr objetivos deseables como lo percibe 
la generalidad, cuando juntamente con orras medidas 
del ncoliberaJismo, es la que sufre lo que señalamos, y, 
deseamos reiterarlo porque parecen quererse ignorar los 
a1ros niveles de desempleo, las airas msas de inrerés, el 
aJro cosro de los servicios privatizados, la mínima inver­
sión extranjera, nuestro elevado déficit en el balance co­
mercial, que si no fuera por las remesas quien sabe que 
hubiera ocurrido, ere. ere. 

De este modo, las medidas necesarias para mante­
ner baja la inflación vía el manejo de la cantidad de 
dinero ha llevado las tasas de interés a niveles que inci­
den significativameme en la inversión y el crédiro de 
producción, con los efectos consiguiemes en el lenro 
crecimiento del Producro y al aumento de la desocupa­
ción. Sin llegar a la solución de Friedman que conside­
raba que nada es más irnportame que la cantidad de 
dinero y por eso, pensaba que su regulación no podía 
dejarse a la Reserva Federal, si creernos que deberían 
ponderarse y tratar de neuualizarse los efecros inconve­
nientes de su manejo, determinado por un solo objeti­
vo, ignorando finalidades muy importantes pa_ra el bien­
estar genera1.9 

Hace un año, lo úlrirno que se les había ocurrido o 
les habían ordenado los que ya sabemos quienes son, 
era la dolarización, que por suene parece que ya les 
pasó, pero como las ocurrencias pareciera que son 
recurrentes, debíamos decir algo sobre eso, como 
lo hicimos con la prohibición del financiamiento 
al E.srado y rambién, aún cuando ya dijimos algo 
sobre la esrabilidad moneraria, volveremos so­
bre la cuestión, a pesar de que debería ser in­
necesario pues esrán a la visra los grandes "be­
neficios" que nos ha traído, que es imposible 
ocultar porque los que sufren son la gran 
mayoría de salvadorefios, que dieron el pri­
mer aviso de lo que sienten en las pasadas 
elecciones, mjenrras que los responsables w­
davla no se deciden a quien echarle la culpa, lo 
que parece no muy difícil de averiguar y por lo 
menos �1 pueblo ya parece haber identificado a 
los responsables. Y es que no es fácil olvidar esos 
.. beheficios", pues no distraen a la gente ni siquiera 
los problemas de una isla con nombre de mamífero 

del orden de los lagomorfos. A continuación tratamos 
de caracterizar la reserva de ley, cuestión fundamental 
de nuestro estudio y por supuesto de un Estado de De­
recho. 

Pero antes debemos señalar una cuestión impor­
tante, pues cuando concluíamos esra sección leímos un 
interesanre artículo de Thomas J. Sargenr sobre polftica 
monetaria y fiscal que debería ser la lectura obligada de 
los "expertos'' en polfrica moneraria. El Profesor de 
Sranford recordando el discurso presidencial de la 
American Economic Association del Profesor Milron 
Friedman en diciembre de 1967, cuestiona seriamente 
la efectividad de la banca central (aún 
administrativamente indcpendienre) para influir en el 
desempleo, las rasas de imerés reales, la inflación y las 
tasas de cambio. Por lo que es evidente que no pode­
mos esperar que sólo la polftica monetaria puede resol­
ver los problemas económicos.10 

Esto es así, porque las medidas de política moneta­
ria con el propósiro de manrener niveles bajos de infla­
ción por ejemplo, que también esdn condicionados en 
buena medida por la polírica fiscal en lo relarivo al equi­
librio presupuestario, cuando el financiamienro del dé­
ficit fiscal incide en la canridad de dinero que es derer­
minanre de los niveles de inflación. 

Tan es cierro lo anrerior que el lireral k) del Arr. 3 
de la Ley Orgánica del Banco Cemral de Reserva, esta­
blece que ''corresponde al Banco: k) Coordinar sus po­
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cas con la poHrica económica del Gobier­
no''. Disposición que no debería de hacer 
falta, porque el obierno es el único que 
debe determinar la oricnración de la polí­
tica monetaria conforme al Arr. 11 1 inci­
so segundo constitucional, y la polrr-ica 
monetaria es pane de la polhica econó­
mica que corresponde formular al Go­
bierno. igual que la polltica fiscal. 

( , r"lduo r • rr, 1 ' 1.1 . . r \J. n• l 1 1 r  r 

., 1 ( 1 

La insistencia respecro a la condición 
de "expertos" o "técnicos", de quienes de­
ben dirigir los Bancos CcmraJcs ricne el 
propósito de pretender justificar la nece­
sidad u rgente de u n a  denominada 
despolitización de las entidades a fin de 
que se convierra el Banco Ccmral de Reserva en un ór­
gano indcpendicnre, aJ que se le encomienda la estabili­
dad monetaria como objecivo primario y exclusivo. In­
dependiente de los abundantes argumentos en los cua­
les susrenramos en nuestro libro citado, plameamiemos 
contrarios a esos devaneos para que no se trate de con­
fundir autonomía con independencia y, más imporran­
re aún, lo que es función adminisrrariva y lo que es po­
der gubernativo; básicamente, fundamentamos nuestros 
pumos de vista como una necesaria consecuencia de 
nuestro ordenamiento constitucional y en otras pala­
bras, estO significa que tienen sustemo en principios es­
tablecidos en nuestra Ley Superior. 

Los "expcnos" nuestros, parecen no tener argumen­
ros jurídicos para su causa y así acostumbran traer a 
cuentas expresiones pintOrescas, como la necesidad de 
"ponerse en si ntonía con las tendencias de los países 
con economías estables" según decía una noticia a la 
cual también nos referimos anres. Pero en los casos de 
los ejemplos que mencionan son experiencias y sirua­
ciones muy distintas de las nuestras, como es el sistema 
de la Reserva Federal esradunidense o del Bunde.o;;bank 
alemán y lo que es más imponanrc y, es lo que parece 
más difícil de entender es, que la autonomía o indepen­
dencia del Banco Cemral de Reserva, o mejor dicho, 
los alcances y límites de sus funciones y actividades es­
tán determinados por la Constitución del país de que se 
trate y entonces simplememe, no puede funcionar la 
sintonía de que hablan en El Salvador. 

Comenzaremos por señalar que resulta curioso o 
quizás hasta paradójico que una materia tan técnica 

como es la polftica monetaria y, hasta les dicen técni­
cos. a los que dicen que saben de eso, y los ídem del 
Central nos han hecho el favor de que haya l legado a 
los medios de comunicación donde nos i lustramos con 
las soluciones "estrictamente técnicas". No obstanre lo 
anterior, nuestras reflexiones nos llevan a pensar que las 
decisiones de política económica, que incluyen por otra 
parte bastante más de lo estrictamente fiscal y moneta­
rio, al comprender 01ras áreas, si bien es cierro que in­
corporan aspectos técnicos no son cuestiones técnicas, 
son opciones polfticas que una sociedad democrática 
debe poder adoptar, modificar y corregir por medio de 
los órganos legislativos y los gobiernos representativos. 
No podemos aceptar que no pueden hacerse esas deci­
siones y que sea preferible rcner normas fijas (estabili­
dad monetaria, dolarización), controladas por poderes 
"independientes", y si pienso así, es porque no sé por 
eje1nplo si porque no es independiente se explica la de­
cisión de que el Banco Central de Reserva no le de 
financiamiento al Esrado y de igual modo es el caso de 
arras polít icas o más bien prácticas) que ha seguido el 
Banco Cenrral de Reserva en la última década y, que 
sería largo y desagradable enumerar y bastante difkil de 
expl icar. Así por ejemplo. cuando es un compromiso l a  
estabilidad monetaria, l a  imerrogantc obligada es: ¿Ac­
túan así porque no son independienres� La respuesta 
tal vez no sea importante, pero llama la atención. cuan­
do se actúa así con tanta firmeza y convicción por ramo 
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 esmy confundi­
do, y como acoStumbramos decir, no arino, y mi tre­
menda duda es: ¿Si fueran independientes, que harían� 
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Es m, para n,o mencionar otras experiencias o recetas del 
neoliberalismo de los últimos diez años y as(, por ejem­
plo: ¿Será solo técnica una finalidad, como la flexibili­
dad laboral' 

A nosmros nos parece lamentable que pareciera no 
tenerse idea de que la política monetaria, como vimos, 
en las caracterizaciones del concepto que presentamos 
en la sección 111,  consiste en una serie de medidas, unas 
veces aJrernarivas o bien complemenrarias y orras, más 
bien contradictorias o excluyentes, y de rodas ellas se 
hace un programa, un ::h!J:.n.d: (palabra que se aplica no 
sólo a un producco que viene de Escocia) un programa 
monetario complerado o complemenrado con un pro­
grama de polltica fiscal y referido, es decir sin ignorar 
otras áreas como la polltica laboral por ejemplo, y otros 
aspectos que no pueden o no deberían ignorarse.11 

Sólo de este modo se puede tratar de lograr objeti­
vos de bienestar general: crecimienro económico soste­
nido, ingresos reales más altos, estabilidad de los pre­
cios, mayor ocupación, etc. en fin, lo que podría hacer 
realidad lo establecido por el Arr. 1 O 1 de la Constitu­
ción, respecro a lo que debe ser el orden económico 
promovido por el Estado. Esro obviameme, no se ha 
logrado porque el compromiso de la estabilidad mone­
taria observado religiosameme los úlrimos diez años es 
sólo una pequeña parte del problema, y cuando se la 
considere un objetivo, los instrumentos para lograrla 
pueden tener efectos inconvenienres, por lo cual quizás 
no debemos darle tanta importancia después de los re­
sultados observados, si el Banco CentraJ de Reserva es 
independiente o no, pues la explicación de lo que he­
mos señalado es indudablememe, que no se ha formu­
lado y menos desarrollado la política económica en la 
forma integral que la Consticución dispone. Por mra 
parte, tal vez deberíamos replantear la cuestión inda­
gando sobre una imerroganre fundamental: ¿De quién 
deberían ser independientes los bancos centrales? Y la 
respuesta seda probablemente que la independencia no 
debería ser respecto aJ Estado, como ha sido señalado 
acertadamente en otras panes. 

Las referencias a las cuestiones económicas y la po­
lítica monetaria eran necesarias en el contexto general 
de o.,u _tra expos\ción pero nuestro enfoque en este tra­
bajo es fundamentalmente jurídico o, para ser más pre­
ci constiruc'onal,. y en ese campo hay argumenros 
s cicnres para cue;tionar fundadamente lo que han 
dado en llamar tesis maximalisra de la independencia 
de Banco entra! de Reserva respecto al Gobierno. Si 
est vié · s de :acuerdo con la independencia, que qui­
sieran algunos, deberíamos aceptar y reconocer que el 

el mane ato cons·��, e ona.1 

Banco Central de Reserva tendrla la facultad para for­
mular y ejecutar una política monetaria, cambiaría y 
crediticia al margen de la autoridad del Estado, que cons­
titucionalmente es, quien tiene encomendada la formu­
lación, dirección y ejecución de la polftica económica, 
como aparece claramente consignado en disposiciones 
como los Ans. 1 ,  2, 1 O ! ,  1 1 1  y bastan re más. 

Debemos confesar que no entendemos cómo pue­
de ser posible si el Estado no riene por medio de sus 
Órganos respectivos, la efectiva dirección de la política 
monetaria que es pane de la política económica y cuan­
do, además de las razones técnicas señaladas, hay pre· 
cepros constitucionales que determinan la responsabili­
dad polltica del gobierno ante la Asamblea Legislativa, 
responsabilidad que sigue igual conforme a los Arrs. 3 1  
y 168 constitucionales, y por otra pane, cn e l  supuesto 
indicado de la independencia, no le correspondería ni 
orienrar, ni dirigir la política monetaria por la cual rie· 
ne responsabilidad constitucionalmente. 

Por rodo lo anrerior es que no podemos aceptar la 
taJ independencia, y, para ser más específicos, esto, por­
que no la podemos aceptar ni siquiera en la ejecución 
de la política monetaria como se ha querido entender y, 
por supuesto menos en cuanto a la orientación al for­
mularla el Banco Central de Reserva, cuando constiru­
cionaJmente por el Art. 1 1 1 corresponde exclusivamente 
al Estado. Queremos concluir sobre esto de la indepen­
dencia del BCR que generosamente llamaremos curio­
sidad, recordando palabras del conocido 
adminisrrativista español Profesor Tomás Ramón 
Fernández, (coautor con Garda de Enterría del exce­
lente Curso de Derecho Administrativo) que tiene una 
posición clara sobre la independencia, cuando afirma 
categóricamente la necesidad de � expresiones 
como independencia o independiente para explicar el 
sratus de los Bancos Centrales. Esas expresiones, afirma 
el Profesor Fernández, comportan un abuso del lengua­
je y, en su afán de ganar en expresividad, contribuyen a 
aumentar la confusión de un rema ya de por sí comple· 
jo. 

Es más propio que debamos emplear el término 
autonomía, que para el Profesor Fernández alud, "a un 
poder funcional y limitado que se reconoce por otro 
superior a él para el mejor servicio de las funciones y 
fines propias de la institución de la que tal poder se 
predica, funciones y fines que, de este modo, constitu­
yen al mismo tiempo el fundamento )' el límite del po­
der en cuestión". Solo nos queda consignar en relación 
a esta cuestión, que probablemente coincidimos con lo 
que afirmaba Napoleón sobre la necesidad de que el 

• 

• 

• 

El mandato constitucional sobre 
la política monetaria

pp. 4-14 
UTEC

Entorno     ISSN: 2218-3345  Enero-2001 , N°. 17 



• 

• 

lnt gración Regional y Mundialización 

... . \.. . . .. � -,. " ,, <, 
• ; _ �-- "�'-� l ·'' :4' t•::..·�· .·. · . -� lltl• "1 -- ' ' ' -· · 

:L__ '\·, .)¡' '• 
. •  -

t,�- . 
\.._ ,: ; - . 

1 .. - . , ,  • 1 ·-..•¡ 

banco central francés fuera .. suficicnrcmente dependien­
te del Gobierno, pero no mucho".12 

En los párrafos ameriorcs hemos sustentado nues­
tra posición contraria a la mal entendida concepción de 
la independencia de la banca central. AJan Blindcr se 
refiere al problema en su rcrcera conferencia Lionel 
Robbins que citamos, señalando aspectos fundamenta­
les de la cuestión que es necesario consignar para cerrar 
esra parre 2 de la sección VI .  omicnza Blinder estable­
ciendo que la pcrspecliva apropiada para estudiar la 
banca cenrraJ es considerarla como una entidad econó­
mica }' también. en alguna medida como una institu­
ción política. Cominúa el Profesor citado, señalando 
que reciemernenre se observa una tendencia a una rna· 
yor independencia de la banca cc:mral. 

A cominuación hace el importante señalamiemo 
de que el término independienrc, es en buena medida, 
vago y es algunas veces mal empleado. De ahí, que con­
sidera convenienre comenzar puntualizando que él en­
ciende que un banco ccmral es indcpendicmc, cuando 
tiene libertad para decidir como alcanzar sus objetivos 
y además, cuando es muy difkil para el gobierno modi­
ficar esas decisiones. 

Después, hace un señalamiento fundamemal cuan­
do dice: "Cuando yo digo que un banco ccmral inde· 
pendienre tiene una amplilUd considerable para decidir 
corno lograr sus objetivos, esto no significa que el ban­
co pueda determinar esos objeti\'OS. Por el contrario, en 
una democracia es totalmente apropiado que sean las 
auwridades políticas las que escojan esos objetivos y en­
ronces instruir al banco central para lograr esos objeli­
vos" (Op. CiL P- 54. Traducción y subrayados míos). 

Y a conrinuación 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 señalados. Pero no ne-

cesita tener aUloridad para es-rablcarlosobjttiv y, pre­
cisamente, y sostendda que dar al banco esa autoridad 
seda una forma inapropiadamente amplia de darle eo· 
der. Los representantes electos por el pueblo son los que 
deben hacer esas decisiones y el banco cenrr.d debe cum­
plir esa voluntad popular. En la terminología sugerida 
por Fischer, el banco deb tener independencia .iJu!w: 
.m.ro.ull pero no independencia respeqo a los objetivos" 
Blinder cita después como ejemplos de su planteamien­
tO los casos del Bundesbank y de la Reserva Federal en 
que los objetivos de la política monetaria son determi­
nados por la ley que es prccisameme también nuestro 
caso, como hemos venido insistiendo en nuestro desa­
rrollo amerior. "'  

En el caso panicular de El Salvador c:s nuestro or· 
dcnamiento constitucional d que determina la SÍ[Ua­
ción y dependencia del Banco Central. El Art. 1 11 cons· 
ritucional encomienda privativamente a la ley la 
normación del sistema monetario, bancario y crediticio 
y establece además que el Estado deberá orientar la po· 
lírica monetaria. En estas condiciones, debemos cnten· 
der la independencia basranrc más limitada que como 
la considera Blinder según señalamos, que es limitada. 
No es necesario extendernos más, cuando también nos 
referimos en nuestro libro a los alcances propios de la 
autonomía y la independencia y de la función adminis­
trativa y el poder gubernamental. 14 

Queremos terminar esra parte 2 de la última sec­
ción recordando que ames de las rc:formas, el Banco de 
España (BE) estaba en una situación muy parecida a 
nuestro Banco Ccmral acmalmenre, situación que ha 
sido resumida así: 

.. El Gobierno dirige, en primer lugar la polrrica 
monetaria; esa dirección se concreta, en segundo lugar, 
fundamenralmentc en directrices aunque también en 
normas¡ esas directrices definen, en tercer lugar, los ob­
jetivos generales de aqudla política y estas normas or­
denan, en desarrollo de la legislación correspondiente 
la ejecución de la política; el Ministerio de Hacienda 
comparte en cuarto lugar la dirección y aprueba las nor­
mas generales sobre la actuación del BE, d BE desarro­
lla en quinto lugar, las dirccrrices y ejecuta las normas 
generales acruando siempre en cl marco normativo de 
la ordenación establecida por cl Gobierno y por d Mi­
nistro y. en esta condición, d BE es la amoridad mone­
raria que ejecuta la polfrica monetaria del Gobierno¡ 
esa ejecución se verifica, en sexro lugar. a través de dis­
tintos instrume111os en cuya elección d BE actúa con 
discrecionalidad, esa discrecionalidad está circunscrita. 
en séptimo y último lugar, por un lado, por las directri­
ces y normas generales aprobadas por el Gobierno y por 
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d MiniStro y, por otro, por d fin de salvaguardar d va­
lor de la moneda" '' 

El párrafo anterior que lranscribimos, es una bue· 
na caracterización de lo que debe ser el Banco Central 
conforme a nuestro ordenamiemo constitucional. (La 
referencia al Ministerio de Hacienda en la cita, en nucs· 
tro caso debemos entenderla referida al Ministerio de 
Economía). 

.,. 
1 � ua.ndo ti scncido de b ley � cbro. no se dcsatendn:i su tenor lw:· 

r.tl ... •, ldmos h:.cr 011 W:IS dkadu CAl palabru de nuesuo C&hgo Ci\·•1 y por 
eso pc.nwnos que atin cuando el "lc¡W�or" de U. l.q' Orgima ciud:., (dpiCo 
espkimen del su�r coptador y obediente ncol!bcr.U cnollo con marm ;nuu:�l}, 
etlific6 con alguna c:nscración La Ulgl\:lción :al BCR que ·1cndri por ob¡eto 
fundamcnral" y ckbcmos u�ncr cl.aro que en verdad. lo que tcndd que hilett o 
K.l rie"objeco fundamrnur, c:s llnicamcmc. '\•du" (ysólooo), porb. aub•· 
li<bd de b moncd.-. qdn el ArL J de b ley Orginia cuad.a. Es .ncerc:sance 
rcconbr que la palabr.a "vel.ir� lic:ne trti •cc:pc:iona c:ln ti úlnmo de: 1992. 
Diccionario de b i..tngu:a Esp.11'1ola de \;a Rt;al Ac:adcmia, \.1 pnmcn con nueve: 
\'lUiuuc:s, b KgUn<4 ron cinco y la rcn:c:ra .1cc:pción con cu.nro v:ananca; de 
aas 18 pos•btlid.1des. l:a v.;¡riantc flgunda, No. 4 de b pnmer;a aecpc:ión, pare· 
dcr.a ser b de nuescro An. 3 cuando dice: '"Cu1dar .solluc:amencc de una conw. 
porque no puffle ser "cubrir COn velo'" O "'esur Sin dormirw y 1.1mpoco wCubm, 
oculur .& mcdiu una (Og, .1tenu.1rla disimularla'", m mnguna de l;u resumes 
14 \":anamc::s. En ouu pabbras, ci BCR lo dnico que riene que se1 es .solfcito o 

se".& diligente y cuid.1doJO. Por otr.a pane,ctobvio que :a wlo! c:rpcnos'" a qu1cnes 
les gunll haur dcd:at:�ciones o que rcdacrU� los :.�.nuncios. no 11guicron leyendo 
d v!lculo cicado como sdiilimos. n decir, no lo leyeron tOdo, pues a conu· 
nu;adón d prcc.ep10 C"scablcció como '"fio¡ljd¡d arnri¡!'" dd BCR. '"promover y 
llUnlcnc:r l;u condcciones ... ", Es ro, }' rc-nenmos lo dicho cn d caco, no puede 
serde ocro modo, múqueromo ordena d An. 1 1 1  consurucional, quedebt-rJ 
ser tn !:a forma nnblccicb por d Esudo. 

� veue nueuro estudio lm lúnl!c qmnnydoo¡lg dr la amonomj:a del � San Salv.;¡dor, 1) de septiembre de 1998 y meJor aún, Jling 
Crorr.al ro la rrorQ y ro !. orjmn ICtmral R¡nkmg jo Tbrory ;aod l'r¡cuccl, 
Thc M!T Prcu, Cambridge, Mao. U.S.A. 19?8 (c:spem.lmence b u:rcm con­
f�ocia p.)J y ,,cs.) que es b p<llnicip<l!c�n de Alan S, Blioder en l;u presuglo­
w Confer�:ndu üoncl Robms de 1??8. que p<lltrocina la London School of 
Economia., conmbuci6n que ha sido cotU1derada como, '"Un<ll con;� exposi· 
ción de l:a l».nca ttntr.al y 1.1 polllia n\ODC:t&tiJ . .  que debt-rll ser lectura obl1p· 
roria de codosaquellot. Jean c::sp«illlstas o no c:spcaaluc;u imcrwdos en ese-u 
matcri:u'" (fjoqn« and Prrclgpmcml. Blinder es profesor en b. Umvers1d;ad 
de Pnnccton y Exv1ttprcsidne1e de b A.wnblea de Go�rnadores del Sisccma 
deb. lksern FC'"dm.l. 

' Op. Cic. p. 3. Dcspu6; de" la ci1:.1 que mnscrib1mos, 6hnder d1ce: �A 
mcnot: que su cduac:i6n en «<nomla .so muy Mbil {o muy rec�e 

.. 
mc!) las de» 

afirnuciones anteriores nos u·un a la mc:n1c l Timbt-rgco y Thc1l El <liUIOr se 
rdierc ¡) modelo m1croeamómico. Vb.K Jan Timbcrgen. Oo 1hr ¡brocy of 
Ernnomjc IPhcy (sobre b ccorla de la PoHt� Económ1a) 2•. Ed1ción Vol. 1 de 
Conmbungos 10 úgngm•c An¡lisis (Conmbuciones al An:l.lcs1S Económ1co) 
North Holland: Amswdun. 19)2 y l-lcnry The1l. Erpqgmu; fofCQ"' and 
f.silia: (PronÓ5UCO$ y Polftia EconÓmiCOS) Vol XV de Cnqwbyugos !Q 
úsu!Qm•r Ary\11,, publicado en 19ú 1 wnbu�n por Nonh Holland. 

4 �1 Rodriguc:r Loua.l en un ankulo ra:ience h1d<l! el Siguiente scfla· 
bm1cnco: "No hay que perder de v111-a que c.mplricamenlt K ha comprob<lido 
que lo. finu mul1íplcs de ctC"Cimcenco, plmo emplro, me,ar d•smbuCIÓD dd 
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en paD d b1cncscar gcncra.l son preocup.anrc:s. Esto a. Kfiahdo en ti ulumo 
'"Informe sobre Comcroo '1 [}o;¡rrollo 2000· de la Uncud. cu�ndo punrua!tu 
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¡wg A CUD de M;�rio At«lll, 1\'Mulmo: Bo�a 1992 p. 8J ysccs YP· 91 )' 
!ICS., rapccuvamcme. 

" Andrk ikc;rncor Rodrlguc::r.. la1 Admmmrarmon Jode� 
Ed. Tccrn»: M-adnd, 1994 p. 144. 

• 

• 

• 

El mandato constitucional sobre 
la política monetaria

pp. 4-14 
UTEC

Entorno     ISSN: 2218-3345  Enero-2001 , N°. 17 




