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DOS OPINIONES SOBRE DOLARIZACION:
EL EMPRESARIO STEVE FORBES Y EL PROFESOR
ANDRES VELASCO.

No deja de ser llamativo que la ANEP invi-
te al Sr. Forbes - famoso por su famosa revista
de los ricos del planeta, en la cual no hay nin-
gﬁl1 Salvadoreﬁo o centroamericano- a que par-
ticipe en su foro empresarial. Y como buen em-
presario aprovecho su breve estadia para pro-
mover su cotizada revista y seguramente cobré
algin pequeno emolumento por iluminar a nues-
tros empresarios. Y a lo mejor alguien creyo que
anunciandose en dicha revista es la mejor for-
ma de promover la inversion extranjera en nues-
tro pais.

Mas llamativa resulta opine sobre dolariza-
cion, especialmente en un foro de empresarios.
Ello, porque aun en el sector claramente benefi-
ciado (bancos) dicha medida puede tener efec-
tos adversos: por eje. profundizar la desacele-
racion o recesion. Seguramente por desconoci-
miento del tema - y del pais- era logico no agre-
gara nada nuevo: desde siempre los intereses
en doélares son mas bajos que en colones (des-
aparece el riesgo cambiario). Tampoco merece
comentar la recomendacion de que El Salvador
haga un TLC con los Estados Unidos para que
ambas economias se reactiven. Seguramente
debe haber algun error de traduccion. O, pu-
diera ser, que el Sr. Forbes no tenia la menor
idea del pais al que pertenecian los empresarios
que lo invitaron. Eso, incluso, no lo permitirian
se les dijera, sin una clara y contundente argu-
mentacion, los empresarios brasilenos (octava
economia del mundo). Caso contrario, sonaria
a tomada de pelo.

Por Roberto Salazar Candell

Al mismo momento en San-
tiago de Chile (28 y29 de agos-
to), con ocasion de los 100 anos
del natalicio del Dr. Raul
Prebish, se realizaba un semi-
nario en la CEPAL, con la par-
ticipacion de distinguidos eco-
nomistas a nivel internacional.
Entre ellos, Jos¢ Antonio
Ocampo, ex ministro de Ha-
cienda de Colombia, actual Se-
cretario Ejecutivo de CEPAL;
Enrique Iglesias, Presidente del
BID; Felipe Larrain, prestigio-
so profesor chileno a nivel in-
ternacional; Rubens Ricupero,
ex Ministro de Hacienda de
Brasil y actual Secretario de la
UNCTAD; Alice Amsden, pro-
fesora del MIT; Dani Rodrik,
profesor de Harvard; Ricardo
Ffrench-Davis, profesor y ase-
sor internacional; Manuel
Marfan, ex Ministro de Hacien-
da de Chile; y otros participan-
tes de la talla de Roberto
Frenkel, Jorge Katz, Osvaldo
Sunkel, Albert Fishlow, Rose-
may Thorp, Arturo O’Connell,
Gert Rosenthal, Lance Taylor,
Carlota Pérez, Deepak Nayyar,
Norman Girvan, Jaime Ros,
Antonio Barros de Castro, Ha-
Joon Chang, Reynaldo Bajraj,
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Juan Luis Londono, Nora
Lustig, Albert Berry, Jos¢
Serra, Victor Tokman, Rob Vos,
Andrés Velasco, y varios mas.
Ello con el propésito de inter-
cambiar experiencias entre aca-
démicos de universidades de
excelencia en Estados Unidos,
Inglaterra, Chile y Brasil, y pro-
fesionales prestigiosos de Amé-
rica Latina.

El tema del seminario fue
«La Teoria del Desarrollo en los
Albores del Siglo XXI», y, como
subtema, el referente a «Poli-
ticas anticiclicas y estabilidad
macroeconomica». Uno de los
panelistas fue Andrés Velasco.
Este es considerado el nuevo
genio de los economistas chile-
nos, Doctor y profesor de Har-
vard, profesor de varias Uni-
versidades americanas de pres-
tigio y consulta obligada del
gobierno y empresarios chile-
nos sobre cuestiones econémi-
cas. Sin entrar en detalles que
no vienen al caso, el Dr. Velasco
concluye: hace algunos anos
podria haber sido recomenda-
ble sistemas cambiarios rigidos
(caja de convertibilidad o do-
larizacion) pero hoy existe evi-
dencia empirica y teorica de lo
que mas conviene a los paises
son sistemas cambiarios flexi-
bles, tipo Brasil, México y Chi-
le (en la region). Australia,
Nueva Zelandia, Canada, entre
los paises exitosos del primer

mundo. Al convertirnos en aldea global perde-
mos independencia, aumenta la volatilidad. Por
ello, se requiere mas flexibilidad (produccién,
empleo, fiscal, monetario, cambiario, etc.); vale
decir, mejorar en capacidad de adaptacion a las
nuevas circunstancias (a menor costo). Asimis-
mo, argumento, que es totalmente falso que
dolarizar evita la pérdida en el valor de activos
(en dolares) de las personas o empresas. Al res-
pecto, ésta no se da por la devaluacion sino por
deflacion: bajan los precios, los salarios nomi-
nales, el empleo, las utilidades, el valor de las
empresas. (En dolares). El ajuste es mas grave,
se hace por caida del empleo, los salarios o be-
neficios, y quiebra de empresas (menor activi-
dad y deflacion). Andrés Velasco fue amplia-
mente aplaudido al terminar su ponencia. No
hubo un tan sélo argumento en contra, a pesar
de que, como ya dije, estaba reunido un grupo
de profesionales y académicos conocedores del
tema, y desde distintas visiones y experiencias.
Fue el (y en lo) anico que logré unanimidad. De
igual posicion es Sebastian Edwards, conocido
en el pais como asesor de FUSADES.

Por ello es que, de la exposicion de Velasco,
deduzco que la explicacion de la dolarizacion
responde a que el sistema financiero se endeu-
d6 fuertemente en dolares para prestar en colo-
nes, aprovechando el cambio fijo y la sustancial
diferencia de tasas de interés (interna-externa),
con lo cual incrementaron utilidades. Otra, que
con créditos de corto plazo seguramente pres-
laron a mayor plazo. De ser asi, es logica la pre-
ocupacion de los bancos, pues una devaluacion
les produciria enormes pérdidas que, incluso,
pudiera llevarlos a la quiebra. Eso hay que evi-
tarlo, pues caer en una crisis financiera es grave
para el pais. No obstante, el analisis adolece de
profundidad, si es que se piensa que con dolari-
zar esta resuelto el problema. Por cierto se eli-
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mina el riesgo cambiario, y como dicen en el
comunicado de ANEP, se evita que «los politi-
cos» manipulen el Banco Central y la politica
cambiaria. No obstante (el proceso recesivo, el
riesgo pais, la crisis fiscal, las expectativas, la
credibilidad de las instituciones, etc.) no se re-
suelve con dolarizar. Entonces lo que se aveci-
na es un proceso deflacionario de ajuste, que es
mas grave que una devaluacion controlada con
metas inflacionarias. De ahi que el colapso del
sistema financiero puede provenir por recesion.
.as empresas o personas no cumplen sus com-
promisos financieros por quiebra o menos acti-
vidad, o por pérdida de empleo (no importa la
moneda). Adicionalmente, no se puede sosla-
yar la situacion especial del pais en cuanto nive-
les de violencia traducidos a riesgo (mayor cos-
to), y, por ende, hacen del estancamiento o re-
cesion un facilitador para entrar al circulo per-
nicioso de pérdida de expectativas, a todos los
niveles de la sociedad.

Por tanto, insisto, es acucian-
te que los empresarios discutan
los pro y contra de la dolariza-
cion en un contexto de reactiva-
cion y shocks externos (desace-
leracion USA, precios del petro-
leo), con el resto de las principa-
les fuerzas sociales, economicas
y politicas; y con el apoyo de
expertos y universidades. Hay
que evitar -a como dé lugar- en-
trar en un proceso recesivo y
deflacionario. En este escenario,
el Banco Central de Reserva,
puede jugar un rol importante
coyuntural. Mas que aplausos se
necesitan aportes serios, respon-
sables y bien sustentados. Si in-
teresa se puede hacer una pro-
puesta concreta al respecto. Oja-
la tengamos tiempo.



