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Glosario
Amplitud de la banda cambiaria: Diferencia entre el techo y el piso de la banda.

Apreciacion nominal: Baja del tipo de cambio del délar que implica un aumento del
valor en doélares de la moneda. Si la reduccion ocurre en el tipo de cambio de politica
del banco central, se denomina revaluacion de la moneda nacional.

Area monetaria: Grupo de paises que comparten una misma moneda y coordinan
sus politicas econémicas.

Balanza de Pagos: Resumen de las transacciones comerciales (exportaciones e
importaciones de bienes y servicios) y financieras (préstamos e inversiones) entre los
residentes de un pais y los no residentes durante un periodo, usualmente un afio.
Banco Central: Institucion publica responsable de la emision de la moneda local y de
la conduccién de las politicas monetaria y cambiaria. Ademas, regula a las entidades
monetarias y financieras del pais, custodia las reservas monetarias internacionales y
actta como banco del gobierno.

Banda cambiaria: Régimen cambiario en el que el banco central establece un limite
superior (techo) y uno inferior (piso) y se compromete a que los tipos de cambio del
mercado en el que interviene no los superen. Usualmente, ello lo realiza directamente
mediante la venta y la compra de moneda extranjera.

Banda deslizante: Banda cambiaria en la que el techo y el piso varian en el
transcurso del tiempo. La pauta de deslizamiento de ambos valores puede ser igual o
diferente y generalmente se basan en el diferencial entre la inflacién interna y la
internacional.

Banda horizontal: Banda cambiaria en la que el techo y el piso se mantienen en
valores constantes en el tiempo. La pauta de deslizamiento es entonces de cero y la
amplitud es siempre constante.

Depreciacion nominal: Aumento del tipo de cambio del délar que implica una
reduccion del valor en délares de la moneda nacional. Si el aumento ocurre en el tipo
de cambio de politica del banco central, se denomina devaluacién de la moneda
nacional.

Dinero: Todo aquello aceptado como medio de pago o medicion del valor. Las
monedas y billetes en circulacién son la forma final adoptada por las economias como
dinero.

Divisas:Termino que engloba la moneda de curso legal de terceros paises, medios de
pago Yy activos financieros denominados en moneda extranjera e ingresos en monedas
extranjeras originados por transacciones con el exterior.

Dolarizacién oficial: Es la sustitucion de la moneda local por una moneda extranjera
por parte del gobierno de un pais, que implica la renuncia a una politica monetaria y
cambiaria propias y a los ingresos provenientes del sefioreaje. Son ejemplos de este
tipo de régimen monetario en América Latina, los casos de Panama, Ecuador y El
Salvador.

Inflacién: Aumento generalizado y sostenido de los precios de un pais.

Integracién econOmica: Fendmeno evolutivo por el que varios mercados nacionales,
previamente separados, se unen para crear un solo mercado de una dimension mas



adecuada, a través del incremento de sus relaciones comerciales y del
establecimiento de medidas de politica econémica comunes, asi como el
acercamiento en otras areas no econdémicas como defensa, politica exterior, medidas
sociales, entre otras.

Intervencién esterilizada: La “intervencion” es la accion del banco central en el
mercado cambiario para asegurar que el nivel del tipo de cambio no varie del nivel que
ha garantizado; consiste en la compra de divisas si existe un exceso de oferta y la
venta si existe escasez. Esas compras de moneda extranjera incrementan la cantidad
de dinero en circulacion y las ventas la reducen. Si el banco central decide mantener
la cantidad de dinero en el nivel inicial, debe “esterilizar” el efecto de la intervencion,
mediante la absorcion o la inyeccién de dinero en la economia segun sea el caso, lo
cual se denomina “intervencién esterilizada”.

Mercado cambiario: Es el mercado de cambios, o sea, aquel en el que se
intercambia la moneda nacional por la moneda extranjera. El precio que se determina
en ese mercado se denomina tipo de cambio nominal.

Mercado de divisas:Es en el que el activo que se intercambia, son las divisas de los
distintos paises entre sus instituciones financieras de forma que quedan fijados los
tipos de cambio oficiales.

Moneda: Pieza de metal emitida por el gobierno de un pais y que sirve como medio
de pago con poder liberatorio pleno.

Moneda de curso legal: Es a la que el Estado de un pais confiere la facultad de
servir como medio de pago, y que por tanto, debe ser aceptada por todas las personas
gue quieran realizar transacciones en ese pais.

Moneda extranjera: Divisa, moneda emitida fuera de las fronteras de aquel pais que
esta utilizando el término, y que es objeto de control por parte de las autoridades
encargadas del control de cambios.

Moneda Unica: Moneda de curso legal dentro de un arrea geogréafica, que ha seguido
un proceso de integracién econémica que agrupa a varios Estados; los cuales tenian
cada uno, una moneda propia y ahora pasan a formar parte de una Unién Econdmica
Monetaria.

MONED: Mercado Organizado de Negociacién Electronica de Divisas.

Paridad central de la banda cambiaria: Es el valor central de la banda. En
ocasiones no se anuncia debido a que puede confundir al puablico en que el
compromiso del banco central es mantener el tipo de cambio en el centro de la banda
y no entre los valores limites de ésta, como es lo correcto.

Pauta de deslizamiento de la banda cambiaria: Regla o monto en que va
modificandose en el tiempo el techo y el piso de la banda. Ambos limites pueden
variar en magnitud igual o diferente.

Piso de la banda cambiaria: Limite inferior de una banda cambiaria.

Politica cambiaria: Conjunto de acciones para el manejo del tipo de cambio nominal
por parte del banco central, con el fin de lograr objetivos econémicos deseados.
Politica monetaria: Conjunto de acciones para el manejo de la cantidad (oferta
monetaria) y el costo (tasa de interés) del dinero por parte del banco central, con el fin
de lograr objetivos econémicos deseados.

Vi



Sistema cambiario de Caja de Conversion: Régimen de tipo de cambio fijo en el
gue el banco central asegura la convertibilidad plena de la moneda nacional a ese tipo
de cambio y en el que la emisibn monetaria esta respaldada por una moneda
extranjera fuerte. La convertibilidad consiste en la posibilidad de cambiar la moneda
local por moneda extranjera al tipo de cambio vigente.

Sistema cambiario de flotacion administrada: Régimen en el que el tipo de cambio
es determinado en el mercado cambiario pero en el que el banco interviene de manera
discrecional y esporadica en el comportamiento del precio. También se le llama
flotacion sucia.

Sistema cambiario flotante o flexible: Régimen en el que el tipo de cambio es
determinado en el mercado cambiario, sin intervencion del banco central. Este es un
extremo tedrico, dado que en la practica todos los paises con sistema flexible
intervienen en algin momento en el mercado.

Sistema cambiario de minidevaluaciones: Mecanismo en el que el Banco Central
ajusta el tipo de cambio en montos pequefios pero frecuentes con base en una regla o
pauta, generalmente preanunciada, basada usualmente en la diferencia entre la
inflacién interna y la internacional.

Sistema cambiario de tipo de cambio fijo: Mecanismo en el que el Banco Central
establece y defiende un valor constante de la moneda extranjera de referencia en
términos de la moneda nacional.

Sistema monetario: Conjunto de instituciones, normas e instrumentos que sirven
para asegurar el funcionamiento del mercado monetario y garantizan la base de las
operaciones econdmicas; es decir, regulan todo lo relacionado con la moneda, la
liquidez y el tipo de cambio.

Sistema Monetario Internacional: Conjunto de organizaciones, reglas y convenios
gue rigen el cambio de los flujos monetarios entre los paises derivados de los
intercambios internacionales

Soberania monetaria: Capacidad que tiene un Estado para decidir y controlar todas
las cuestiones relativas al dinero, las operaciones con €l relacionadas, la cantidad de
éste en circulacién, los tipos de interés, y el tipo de cambio de la moneda.

Régimen cambiario: Mecanismo seleccionado por un pais para determinar el valor
de la moneda extranjera en términos de la moneda nacional.

Techo de la banda cambiaria: Limite superior de una banda cambiaria.

Tipo de cambio: El tipo de cambio nominal (TCN) es el precio de la moneda
extranjera en términos de la moneda nacional (ejemplo: ¢520 / 1US$).
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Introduccién

La formacién de una unibn monetaria en Centroameérica constituye un
acontecimiento de enorme trascendencia para la evolucién econémica y politica
en la region, y supone un avance al desarrollo social dentro de los paises
centroamericanos. En los Ultimos afios los intentos de consolidar la unién
monetaria se han fortalecido a través de los gobiernos por el deseo de propiciar un
avance econdmico en la region, para obtener un mayor nivel de competitividad a
nivel internacional y fortalecer las relaciones ya existentes entre los paises al logro
de una politica monetaria comun, pese a los problemas que a lo largo de la
historia se han venido superando, motivos que instan a la region a integrarse y
crear una concepcion que vaya mas alla de la teoria, incluso sobrepase los altos
ideales bolivarianos, morazanistas y homoélogos, hecho que motiva a analizar y
profundizar la factibilidad y viabilidad de dichas propuestas de integracion
monetaria, lo cual significaria un valioso avance para la consecucion de una

Centroamérica en proceso de reunificacion.

Esta investigacion posee una originalidad evidente al tratar de enlazar los
diferentes paises centroamericanos al esquema de la unién monetaria, poniendo
de manifiesto que para cada pais es necesario analizar de manera cuantiosa y
meticulosa la situacion actual del sistema monetario, contexto que es importante
ya que cada pais es soberano en cuanto a su politica monetaria y su capacidad de
reservas internacionales, lo que dificulta el proceso de llegar a un acuerdo politico

de integracion.

También se encuentra estrechamente relacionada con la disciplina de las
Relaciones Internacionales, pues la integraciéon es un esfuerzo de diferentes
Estados que tratan de hacer frente a la consolidacion del uso legal de una sola

moneda en la region.

Es de sumo interés conocer las dos propuestas existentes de unién monetaria

para los paises centroamericanos; por un lado, se encuentra la propuesta del
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Délar estadounidense como moneda de curso legal, como fue su génesis y la
importancia que posee dentro de las instituciones creadas para velar por el
proceso de integracién econémica centroamericana como lo es la Secretaria de
Integracibn Econdmica Centroamericana (SIECA) y su postura referente a la
propuesta; por otro lado, se considera de suma importancia analizar el caso de la
propuesta de la creacion de una nueva moneda Unica que circule en los paises

centroamericanos.

El estudio es viable ya que se cuenta con la disponibilidad de suficiente
bibliografia y paginas oficiales para la realizacion de esta investigacion, la cual es
de facil acceso para el desarrollo del contenido necesario de la misma haciendo

posible su realizacion.

En virtud de lo antes planteado, se establece el problema general de esta
investigacion: ¢ .cual es la factibilidad y viabilidad de las propuestas de integracion
monetaria para los paises centroamericanos sobre la adopcion del Dolar
estadounidense o la creacién de una Unica moneda?, y los problemas especificos:
¢écual es la situacion actual del sistema monetario de cada pais centroamericano?;
¢cual es la factibilidad y viabilidad de la adopciéon del Ddlar estadounidense como
moneda Unica de curso legal en Centroamérica?; ¢cudl es la factibilidad y
viabilidad de la creacibn de una nueva moneda Unica de curso legal en

Centroamérica?.

Por tal motivo se fija el objetivo general de determinar la factibilidad y viabilidad de
las propuestas de integracion monetaria centroamericana sobre la adopcion del
Délar estadounidense o la creacion de una Unica moneda, y los objetivos
especificos de diagnosticar la situacion actual del sistema monetario de cada pais
centroamericano; establecer la factibilidad y viabilidad de la adopcién del Délar
estadounidense como moneda Unica de curso legal en Centroamérica; establecer
la factibilidad y viabilidad de la creacién de una nueva moneda Unica de curso

legal en la region.



Luego de hacer un estudio de los eventos suscitados en torno al tema de
investigacion, se plantea la hip6tesis general que afirma que la factibilidad y
viabilidad de la adopcion del Dolar estadounidense o la creacion de una Unica
moneda para los paises centroamericanos esta sujeta a la unificacion de criterios
politicos entorno a la cesion de parte de sus soberanias y la coordinacion de
politicas monetarias, cambiarias y crediticias para una integracion monetaria
efectiva, y las hipétesis especificas que aseveran que la situacién actual del
sistema monetario de cada pais centroamericano es la aplicacion de un régimen
cambiario fluctuante dirigido con heterogénea devaluacién y capacidad de
acuiacion; salvo El Salvador que tiene un régimen cambiario fijo sin moneda
nacional, habiéndose dolarizado; la adopcion del Dolar estadounidense como
moneda uUnica de curso legal en Centroamérica, es técnicamente factible, y su
viabilidad se verificara sobre las condiciones de reserva de cada pais, la fijacion
del tipo de cambio y el método de transicion hacia la dolarizacidn; la creacion de
una nueva moneda Unica de curso legal en Centroamérica es técnicamente
factible y la viabilidad se verificara sobre la capacidad de acufiacion y la sesion de

soberania en cuanto a la determinacion de la politica monetaria.

Para determinar la validez de dichas hipétesis, se desarrollan tres capitulos bajo el
enfoque de la teoria de la interdependencia compleja formulada por Robert
Keohane y Joseph Nye, que hace referencia a las diversas y complejas
conexiones transnacionales e interdependencias entre Estados y las sociedades, y
gue éstas han ido en aumento, a partir de los sucesos ocurridos el 11 de
septiembre de 2001 en Estados Unidos, lo que desencadend una crisis en los
precios de los combustibles fésiles en la primera década del siglo XXI; mientras
gue el uso de la fuerza y el uso de poder militar manteniéndose a un nivel menor,
pero sin ser del todo descartado. La idoneidad de ésta, presenta un interés
primario para los procesos integracionistas, el crecimiento y desarrollo econémico,
con la finalidad de explicar, la dimensién del poder en las relaciones econémicas,

tomando como referencia la integracion econémica; asi mismo, estas relaciones



existentes, afectan de manera conjunta a toda la regidn centroamericana, no solo
en el ambito econdmico, sino otros factores relacionados a éste, como el
comercio, la inversién y la produccién, ya que son problemas comunes que
amenazan al istmo; de igual manera, las decisiones que un pais toma tanto en
aspectos como la educacion, salud, infraestructura, y especialmente en la

soberania monetaria, repercute en los demas paises de la region.

El método a utilizar en la investigacion sera deductivo, ya que parte de lo general a
lo especifico y se necesita de la recoleccion de datos con respecto a la evolucion
histérica que han experimentado los procesos de integracion en Centroamérica
para tratar de consolidar una unién monetaria. El analisis de la investigacion sera
de tipo descriptivo — explicativo pues se realizara una revision de la situacion
actual del sistema de integracion monetaria en Centroamerica, lo que sentaria las
bases pararealizar las proyecciones de la adopcion del dolar o la creacién de una
moneda Unica en Centroamérica, asi mismo indicara las relaciones existentes
entre los paises centroamericanos y los componentes en comun que permitirian la
total consolidacion de la unibn monetaria, y podria ayudar a comprender a
totalidad la factibilidad y viabilidad de las propuestas de la integracion monetaria
en Centroamérica. Finalmente, entre las técnicas a utilizar en la investigacion se
encuentra la bibliografica, debido a que se basard en la recopilacion de
informacion contenida en documentos, libros informes oficiales y paginas
web.Finalmente, de la investigacion se derivan las conclusiones vy

recomendaciones respectivas.
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1. Situacion actual del sistema monetario de los paises centroamericanos

Los paises centroamericanos, en los ultimos afios, se han caracterizado por ser
una regién en la que ha prevalecido la estabilidad econémica a pesar del bajo
crecimiento, en un contexto dominado por una economia mundial apoyada por una
politica monetaria expansiva en las principales economias desarrolladas, lo cual
produce efectos dentro de los ajustes del sistema monetario de los paises, y se ve
reflejado en la volatilidad y variacion del tipo de cambio en cada pais
centroamericano a lo largo de los afios (ver Anexo No. 1), generando cambios en
las estructuras del sistema financiero, amoldandose a la situacion contemporéanea

gue satisface los principales intereses macroeconémicos de cada pais.

Asi también, las reservas internacionales son de gran trascendencia para un pais
ya que éstas no solo contribuyen a fortalecer las expectativas de estabilidad
macroecondémica, sino que también implican una coordinacién con la politica
fiscal; por ello la situacion actual del sistema monetario de cada pais
centroamericano es la aplicacion de un régimen cambiario fluctuante dirigido con
heterogénea devaluacion y capacidad de acufacion; salvo El Salvador que tiene

un régimen cambiario fijo sin moneda nacional, habiéndose dolarizado.

Por esa razén es importante que dentro de la época contemporanea del sistema
cambiario de los paises que componen a Centroamérica, el régimen cambiario
moldee la situacion fluctuante del sistema monetario, tanto de la devaluacion de su
moneda, como la capacidad que tienen de producirla; excepto El Salvador, ya que
posee un régimen cambiario fijo sin una moneda nacional, que se adecua a la
politica monetaria de Estados Unidos debido a la implementacion de la Ley de
Integracién Monetaria (LIM) de 2001.



1.1 Costa Rica

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) ajustd, a partir del 17 de octubre de 2006,
la entrada en vigencia de un régimen cambiario de bandas de tipo deslizante y de
amplitud moderada pero creciente. Asi el Banco Central acordd permitir que el tipo
de cambio sea determinado libremente por el mercado, aunque dicha entidad
mantiene la posibilidad de actuar ofreciendo vender y comprar divisas a los tipos

de cambio de intervencion que defina.

1.1.1 Sistema cambiario

La historia cambiaria de Costa Rica ha mostrado a lo largo de los afios una
tendencia de flexibilidad en el sistema del tipo de cambio, ya que hasta fines de
los afios de 1970 estaba marcado por un tipo de cambio fijo, la cual era
determinada Unicamente por el Banco Central, que luego se manifesté bajo un
sistema cambiario de minidevaluaciones. Como parte de la transicion hacia un
esquema de metas de inflacion que requiere de una mayor flexibilidad cambiaria,
el Banco Central adopt6 en octubre de 2006 y de forma transitoria, un esquema de

banda cambiaria para la determinacion del tipo de cambio.

El esquema de banda favorece la efectividad de la politica monetaria pues permite
gue el tipo de cambio refleje las fuerzas de la oferta y la demanda del mercado,
acotadas sus variaciones a los limites establecidos por el Banco Central. El Banco
interviene comprando ddlares cuando el tipo de cambio alcanza el nivel minimo de
la banda y vendiendo ddlares cuando se ubica en el nivel maximo. No obstante,
dichos valores maximo y minimo no deben interpretarse como un objetivo

cambiario, sino mas bien como los valores dentro de los cuales el tipo de cambio

" Sistema cambiario de minidevaluaciones: es el sistema en el que el banco central se compromete
en mantener el precio de la divisa en un valor que cambia poco pero de manera continua.



puede variar sin la intervencion del Banco Central'.Este sistema de control permite
gue las variaciones no sean demasiadas bruscas en el tipo de cambio, actuando
con menor fluctuacion en las operaciones que se realizan en el mercado

cambiario.

1.1.2 Tipo de cambio

El Banco Central permite que el tipo de cambio sea determinado libremente por el
mercado, aunquemantiene las posibilidades de actuar ofreciendo vender y
comprar divisas a los tipos de cambio de intervencién que defina, entendiéndose
como un tipo de cambio flexible.De esta forma, el Banco Central establece vender
y comprar délares de manera directa a los precios de intervencion en el mercado
mayorista, o comunmente conocido como Mercado Internacional de Divisas
(FOREX).[Contemporaneamente] el régimen cambiario de bandas que se utiliza,
permite al mercado definir el precio del Colén frente al Dolar. Se enmarca en una
banda definida por un maximo de ¢672.05 y una minima de ¢500.00. Estas
bandas cambiarias varian de acuerdo con lo que establezca el Banco Central de

Costa Rica®.
1.1.3 Situacion de reserva

Anteriormente, las reservas internacionales tenian la funcion de regular la especie
monetaria al establecerse que la emisidbn monetaria debia tener relacidon con esas
reservas, lo cual fue cambiando al considerarse que la moneda vale por lo que con
ella pueda comprarse; en este sentido, el papel actual de las reservas

internacionales es de servir como respaldo para mantener el tipo de cambio y la

!Banco Central de Costa Rica (BCCR). Politica cambiaria.http://www.bccr fi.cr/politica_cambiaria/.
Fecha de consulta: 11/05/2014.

2 Arias, Yerlin. Evolucion del sistema cambiario de Costa Rica. ¢Direcciéon adecuada?
http://feconomialuia.blogspot.com/2012/06/evolucion-del-sistema-cambiario-de.html. Fecha de
consulta: 11/05/2014.


http://www.bccr.fi.cr/politica_cambiaria/
http://economia1uia.blogspot.com/2012/06/evolucion-del-sistema-cambiario-de.html

convertibilidad de la moneda nacional, principalmente en momentos en que los
intercambios comerciales del pais con el exterior le sean desfavorables y se
presente, como consecuencia, un déficit de la balanza de pagos de caracter
transitorio. En estas circunstancias, contar con cierto nivel de reservas
internacionales permite sostener el tipo de cambio mientras se recupera la

economia’®.

Para el caso de Costa Rica, la funcion de gestionar las reservas internacionales
esta asignada al BCCR, el cual las invierte en activos financieros en el exterior con
el propésito de asegurar la disponibilidad de las condiciones econdmicas
adecuadas en el interior del pais, obteniendo a la vez rentabilidad de mercado por
esa inversion, de manera que pueda dar soporte a la politica cambiaria y

monetaria.

El proceso de administracion de las reservas es riguroso y se efectia de forma
consistente con las mejores practicas a nivel internacional en el manejo de
carteras de inversion, conforme a lo dispuesto en la Ley Organica del Banco
Central de Costa Rica (articulos 2 y 3). Los objetivos fundamentales de la gestion
de reservas del Banco Central de Costa Rica son la conservacion del capital
(evitar que se produzcan peérdidas) y la liquidez (disponer facilmente de los

recursos). La rentabilidad es un objetivo subordinado a los dos anteriores”.

Existen diversos indicadores que permiten medir si el nivel de reservas de un pais
es suficiente para hacer frente a deterioros en los términos de intercambio, salidas
de capital o crisis en los mercados internacionales, entre los cuales, en el caso de

Costa Rica, destacan la razon entre reservas y agregados monetarios ya

® Chacon Hidalgo, Manuel B. Sistemas monetarios en Costa Rica(1502-

2004).http://lwww.iice.ucr.ac.cr/SistemasMonetarios.pdf. Fecha de consulta: 11/05/2014.

* Banco Central de Costa Rica. Informe de gestién de las reservas internacionales del primer

trimestre 2013.
http://mww.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Informe_Gestion_Res

ervas_Internacionales_|_semestre_2013.pdf. Fecha de consulta: 11/05/2014.


http://www.iice.ucr.ac.cr/SistemasMonetarios.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Informe_Gestion_Reservas_Internacionales_I_semestre_2013.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Informe_Gestion_Reservas_Internacionales_I_semestre_2013.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Informe_Gestion_Reservas_Internacionales_I_semestre_2013.pdf

guemuestra la capacidad de la economia para hacer frente a eventuales salidas
de capitales. Entre m4s alto sea este indicador, mayor es la cobertura frente a
requerimientos monetarios de emergencia. Para el caso de Costa Rica, se ubica
muy cercano al que exhibian la mayoria de las demas naciones centroamericanas,
pero no por encima de otros paises de Latinoamérica como Chile, México y Brasil,
a mediados de 2013. El indicador de reservas sobre importaciones muestra, en un
escenario sin acceso a recursos externos, la capacidad del pais para financiar la
compra de bienes y servicios. Las reservas internacionales cubren alrededor de
4.8 meses de importaciones, nivel comparable con el de otras naciones

latinoamericanas.

En septiembre de 2010, el Banco Central anuncio un programa de acumulacion de
reservas internacionales por un monto de hasta $600 millones, asimismo, en
diciembre se realizaron de manera abierta operaciones de defensa al limite inferior
de la banda por $16 millones. Como resultado, durante 2010 se acumularon $560
millonesde reservas internacionales, con lo que el saldo al final de diciembre fue
de $4.627 millones®.

En los dltimos afos, las reservas internacionales han ido en aumento, pero a
principios de 2014 cayeron $489,5 millones como resultado de la disminucion de
$249,6 millones en los depdsitos del Gobierno en el Banco Central para el pago
del servicio de la deuda externa y los montos respectivos utilizados para la
intervencion cambiaria por parte del Banco Central. Esto implica que la reduccion
afecté en las transacciones cambiarias, en las variaciones en los saldos de las
cuentas que mantienen los bancos comerciales, el gobierno central y el sector
publico no bancario en el Banco Central, asi como transacciones de la deuda
publica externa y operaciones del Banco Central con el resto del mundo (ver Tabla
No.1.1).

® Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). Estudio econémico para
Ameérica Latinay el Caribe, 2010-2011. http://www.cepal.org/publicaciones/xml/1/43991/eee-
costa_rica.pdf. Fecha de consulta: 11/05/2014.


http://www.cepal.org/publicaciones/xml/1/43991/eee-costa_rica.pdf
http://www.cepal.org/publicaciones/xml/1/43991/eee-costa_rica.pdf

Tabla No.1.1

Reservas netas del Banco Central de Costa Rica en millones de doélares

Enero 3.164,1 4.397,3 3.844,1 4.072,4 4.633,2 4.646,4 6.748,8 7.258,3
Febrero 3.239,3 4.554,7 4.077,2 4.113,4 4.427,6 4.708,2 6.816,3 7.275,1
Marzo 3.491,6 4.890,6 4.167,3 4.155,2 4.641,7 4.745,4 6.936,8 6.785,6
Abril 3.559,2 4.936,5 4.270,7 4.193,9 4.810,6 4.765,6 7.960,4 7.775,8
Mayo 3.588,1 4.572,6 3.900,6 4.042,2 4.650,4 4.858,2 7.885,2 7.705,5
Junio 3.734,1 4.334,2 3.935,8 4.065,0 4.842,8 4.869,5 7.877,8 7.494,0
Julio 3.839,3 4.106,6 3.884,4 4.097,8 4.806,6 4.911,9 7.723,7 7.338,8
Agosto 3.902,8 4.004,2 4.052,2 4.048,3 4.808,2 4.898,2 7.719,4 7.388,3
Septiembre 3.885,9 3.814,0 4.059,4 4.571,3 4.762,9 5.139,8 7.617,4

Octubre 3.830,9 3.625,2 4.066,7 4.617,3 4.732,9 5.366,0 7.441,1

Noviembre 3.798,9 3.753,9 4.059,8 4.603,3 4.722,9 6.530,8 7.398,0

Diciembre 4.113,6 3.799,1 4.066,3 4.627,2 4.755,8 6.856,7 7.330,9

Fuente: Banco Central de Costa Rica. Reservas netas del Banco
Central.http://indicadoreseconomicos.bccr fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.
aspx?idioma=1&CodCuadro=%208. Fecha de consulta: 11/05/2014.

1.1.4 Capacidad de acufiacion

La capacidad de producir monedas de Costa Rica ha sido de preocupaciéon desde
su independencia, ya que priorizaba organizar su sistema monetario y a su vez
crear una casa de moneda capaz de producir su divisa con simbolos propios y que
estuviera adecuada a su sistema politico. La Casa de Moneda de Costa Rica se

cre6 el 13 de octubre de 1828, con caracter permanente. Se establecié6 en San


http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=%208
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=%208

José e inicio funciones en 1829. Las primeras monedas que acufi6é fueron del tipo
de la Federacién Centroamericana, con troqueles traidos de Guatemala®.Debido a
la escasez de metales para producir la moneda incluyendo los altos costos de la
maquinaria y el deterioro que regularmente éstas tenian, la casa de la moneda

funcionaba por periodos, provocando la poca produccion.

La Casa de Moneda de Costa Rica se cerré en 1949, durante el gobierno de la
Junta Fundadora de la Segunda Republica, a cargo de José Maria Figueres
Ferrer. Los argumentos para su cierre fueron que la maquinaria estaba muy
deteriorada y que su renovacion requeria de una inversion considerable. Ademas,
la introduccion de maquinaria mas eficiente habria provocado que la fabricacion
anual de monedas de Costa Rica se realizara en unas pocas semanas, y que el

cufio quedara sin trabajo el resto del afio’.

A pesar de que la acufiacion de monedas en Costa Rica fue muy beneficiosa, ya
gue impulsaba la actividad minera con el fin de obtener la materia prima de
metales, asi como en el area de las transacciones comerciales porque se
abastecia de su propia moneda, el Banco Central se vio en la necesidad de
acuiar el Colén a través de empresas privadas en otros paises. Es hasta 2010
gue nuevamente se instala una empresa de fabrica de monedas en Costa Rica

con capacidad de producir 100 millones de monedas al afio.

Mint of Costa Rica abre su planta acufiadora de monedas en el pais, la cual [es] la
proveedora del Banco Central de Costa Rica. La planta posee maquinas de alta

capacidad y calidad para acufiar monedas®. En América solo México y Colombia

® Remembranzas. Casa de moneda Costa Rica.
http://remembranzas.net/index.php?option=com_content&view=article&id=55&Itemid=62. Fecha de
consulta: 18/5/2014.

"Ibidem.

®Mint of Costa Rica. Mint of Costa Rica abre planta acufiadora de moneda en el
pais.http://www.mintofcostarica.com/fileadmin/files/pdf/CP_Mint_of Costa_Rica.pdf. Fecha de
consulta: 18/05/2014.


http://remembranzas.net/index.php?option=com_content&view=article&id=55&Itemid=62
http://www.mintofcostarica.com/fileadmin/files/pdf/CP_Mint_of_Costa_Rica.pdf

tienen una casa de la moneda, lo cual representa un hecho de relevancia para un
pais como Costa Rica, y lo categoriza a nivel internacional para salvaguardar su
liquidez, y no verse en la necesidad de hacer pedidos de moneda a otras
empresas privadas, como el caso de Amera International AG, que es una
compainiia suiza operadora de servicios de monedas y socia de Mint of Costa Rica,
la cual ha sido el proveedor de monedas para Costa Rica durante los ultimos

anos.

Costa Rica posee la capacidad suficiente de acufiacion de moneda para
autosatisfacer sus necesidades monetarias, lo cual permite satisfacer las
necesidades y proveer servicios de los paises vecinos en Centroamérica,
permitiendo al pais costarricense ofrecer nuevamente mayores oportunidades de
crecimiento minero, en busca de la materia prima necesaria, en este caso el metal,

para producir y acufiar la divisa.

1.2 El Salvador

En noviembre de 2000 y bajo la administracion del presidente Francisco Guillermo
Flores Pérez, se informa a la poblacion que la Ley de Integracion Monetaria
estaria en vigencia a partir del 1 de enero de 2001, con lo cual el pais se sumo a
una lista de paises que adoptaron el Délar, casos emblematicos de antafio como
Panama y Ecuador; el Dolar estadounidense tendria con ello circulacion irrestricta
en las transacciones de El Salvador; lo cual condujo a un bimonetarismo temporal,
pues hoy en dia El Salvador ya ha concluido la transicion hacia la adopcion de una

moneda de aceptacion mundial.

1.2.1 Sistema cambiario

A partir de la adopcion de la integracidn monetaria en El Salvador, cedio la funcion

del régimen cambiarioa la Reserva Federal Estadounidense (FED) al adoptar el



Délar estadounidense, pues la politica monetaria seria dictada por ellos en
concordancia a las politicas estadounidense, lo que excluy6 a partir de ahi a El
Salvador en la toma de decisiones fundamentales para la estabilidad de una
economia (ver Dibujo No.1.1).

Dibujo No.1.1
Estructura del sistema financiero de El Salvador tras la entrada en vigor de la LIM
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Fuente: Avalos, Carlos; Barrera, Enrique;Et. all.Sistema Financiero de El
Salvador.http://www.uca.edu.sv/facultad/clases/maestrias/made/m230054/El-Sistema-Financiero
Salvadoreno.pdf. Fecha de consulta 14/05/2014.

Emisores asentados en
Registro Pablico Bursatil

Auditores Externos

Debido a la dolarizacion, las instituciones del sistema financiero se volvieron
espectadoras de la politica monetaria, ya que ésta es dictaminada desde el

exterior, lo que implico que las instituciones financieras y fondos nacionales se



rigiesen por requisitos extranjeros alejados de realidades nacionales y actuales,

aunado al hecho de que no existe hoy en dia una banca nacional.

1.2.2 Tipo de cambio

Con la LIM, El Salvador innové al dar el primer paso hacia la integracion
monetaria, con lo cual el intercambio comercial internacional se vio facilitado
gracias a la nueva moneda en circulacion, siendo un resultado favorable dela
adopcioén del Délar; asi mismo se establecio en el articulo 1 que: “el tipo de cambio
entre el Colon y el Délar de los Estados Unidos de América (EUA) sera fijo e
inalterable a partir de la vigencia de esta ley, a razon de ocho colones setenta y
cinco centavos por Délar de los EUA”, con lo cual se brindo certeza en el tipo de
cambio de la moneda domeéstica hacia el Dolar estadounidense. Ademas, se
pretendié consolidar una baja en las tasas de inflacion con lo que a su vez
significaria la baja en las tasas de interés, sin embargo también contrajo las
fluctuaciones que la economia estadounidense sufriese en el futuro a partir de la
adopcion de la ley; lo que qued6 de manifiesto luego de la crisis inmobiliaria de

finales de la primera década del siglo XXI, para los paises con la divisa.

1.2.3 Situacion de reserva

Segun el articulo 45 de la LIM:“la reserva de liquidez de cada banco podra estar
constituida en forma de depésitos de dinero en doélares de los EUA, a la vista, en
el Banco Central o en titulos valores emitidos por éste en la misma moneda, los
cuales deberan de mantenerse libresde todo gravamen. Dicha reserva también
podra estar invertida en el exterior, en depdsitos en bancos de primera linea o en
titulos valores emitidos de alta liquidez y bajo riesgo, todo ello de acuerdo con las

normas técnicas que emita la Superintendencia del Sistema Financiero”.
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Posterior a la entrada en vigor de la LIM en El Salvador y luego de adquirir a un
costo superior a lo acostumbrado a cuando se acufiaba la moneda; El Salvador
posee su reserva en el exterior bajo el amparo de la FED, basados en reserva de
liquidez, y depositos a favor de El Salvador, con lo cual un crecimiento positivo o
negativo de Estados Unidos se veria reflejado con una mayor magnitud en El
Salvador, debido en gran manera a que el respaldo de la moneda no es en
metales como el oro o plata, los cuales en circunstancias de inestabilidad

financieras en mercados internacionales tienen a subir su valor.

1.2.4 Capacidad de acufacion

Antes de aceptar el Dolar como moneda legal, si el pais necesitaba mas dinero lo
imprimia para poder solventar sus problemas financieros®. Hoy en dia El Salvador
debe adquirir el Dolar estadounidense con un costo que supera lo que significaba
acuiar el Colén salvadorefio. Debido a la integracién, la capacidad de acufacion
se anula, se retira de circulacion toda moneda doméstica y se destruyen asi los

remanentes para la creacion de éstas.

Alrededor de siete afios posterior a la adopcion del Dolar, debido a la fluctuaciones
gue en un primer momento fueron inmobiliarias en Estados Unidos, El Salvador se
ve afectado con el agravante de la disminucion de las remesas proporcional a la
falta de liquidez y moneda en circulacion, lo cual brindé un caldo de cultivo para
gue se peticionara la acufiacion de una moneda doméstica, con el fin de utilizarla

en transacciones especificas para bajar la problematica sufrida con el Dolar.

La acufiacion de una moneda propia de baja denominacidn no es ninguna
novedad en una economia dolarizada. Tanto Panaméa como Ecuador, las otras dos

economias dolarizadas en América Latina, acufian su propia moneda fraccionaria,

° Acevedo, Carlos. Acufiar una nueva moneda es el camino a la desdolarizacion.
http://mww.elsalvador.com/mwedh/nota/nota_completa.asp?idCat=47861&idArt=6224391. Fecha
de consulta: 09/05/2014.
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que circula a la par de las monedas de Ddlar, sin que nadie esté cuestionando que

con ello se esté atentando contra la dolarizacion |[...J*.

Debido a ello no se trascendié en la medida pues la creacion de ésta no ayudaria
como en su momento se promulgd, pues habria que brindarle solidez mediante un
respaldo lo cual, ni en ese momento ni hoy, seria posible de manera aislada e

independiente para El Salvador.

1.3 Guatemala

Bajo un clima de ausencia de un ente que dirija la estabilidad econdémica del pais,
surge la necesidad de crear el Banco de Guatemala en 1945, el cual seria el ente
oficial y el Unico acreditado que manejaria el control de la compra y venta de
divisas, asi como de impulsar la reforma monetaria del pais, por lo cual el tipo de
cambio se consolida sobre la equivalencia del Quetzal respecto al Doélar
estadounidense. Para febrero de 2014 la deuda publica fue de $17,176.22
millones; el 59.1% es de deuda interna y el restante 40.9% de deuda externa.
Dentro de los factores positivos es la estabilidad macroeconémica sostenida con
la que cuenta, también el déficit fiscal manejable y bajo nivel de deuda, la
estabilidad monetaria segun el régimen de metas de inflacion; y el déficit de
cuenta corriente moderado mas bajo de la region. Un factor de riesgo que tiene el
pais es la falta de avances en el tratamiento de los factores estructurales que han
contribuido a la disminucion relativa de su capacidad econdmica, y algunos retos
gue tiene es la puesta en marcha de las reformas estructurales que promuevan la
inversién y proporcionen una buena base para el crecimiento econémico y el

desarrollo social, asi como una mejora del rendimiento fiscal.

lbidem, pagina 11.
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1.3.1 Sistema cambiario

El sistema cambiario de Guatemala es un régimen de flotacion administrada, en
este sistema las autoridades limitan las fluctuaciones del tipo de cambio en
vigencia, mediante los ajustes en la politica monetaria y la intervencién en el
mercado cambiario. En la actualidad Guatemala cuenta con una mesa de cambio,
el cual es un mecanismo que usa el Banco Central para tener una mayor
participacion en el mercado cambiario, a través de la negociacion de divisas entre

este ente y otras instituciones.

Si existe un clima de estabilidad en el tipo de cambio, el Banco de Guatemala no
realiza ningun tipo de intervencion, ejemplo de ello fue en febrero y marzo de
2014, cuando se mantuvo estable el tipo de cambio. Caso contrario, en abiril,
cuando el Banco de Guatemala intervino en el mercado cambiario, vendiendo $8
millones, al haberse activado la regla cambiaria'’. De esta manera, el Banco utiliza
un mecanismo para intervenir en el mercado de divisa, lo cual le permite moderar
la volatilidad del tipo de cambio a través de una regla de participacion cambiaria a
través de criterios de fluctuacion para la venta y compra de activos (ver Cuadro
No. 1.1).

! Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA). Informe Mensual de

Politicas Econdmicas N° 177.
http://imww.secmca.org/INFORMES/02%20PoliticasE/PoliticaskE. pdf.

Fecha de consulta: 15/05/2014.
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Cuadro No.1.1

Regla cambiaria para Guatemala en 2010

_ Criterios para la Compra Criterios para la Venta

. Margen de Fluctuacion

|
|
|
| 0.5%:
|

El criterio para la compra se
activa cuando el tipo de cambio
de referencia es menor que el
tipo de cambio promedio de los
ulimos cinco dias habiles
menos 0.5% de dicho valor.

El criteric para la venta se
activa cuandeo el tipo de
cambio de referencia es mayor
que el tipo de cambio promedio
de los udltimos cinco dias
habiles mas 0.5% de dicho

valor.

Se le otorga facultad discrecional al Banco de Guatemala, para

FECEIEE ) L e 0 moderar volatilidad inusual en el tipo de cambioc nominal.

| (25/02/2009)

La participacion del Banco Central se realiza mediante subastas
de divisas con un techo maximo a ofertar en el mercado
cambiario de US$32 millones diarios a través de 4 subastas por
dia (US$8.0 millones por subasta).

. Montos de intervencion
diarios.

Fuente: Asociacion Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT). Tipo de cambio: aspectos
conceptuales y evidencia Internacional.
http://www.banguat.gob.gt/publica/conferencias/cbanguat272.pdf. Fecha de consulta: 14/05/2014.

Segun el Banco de Guatemala en este esquema, no existe un compromiso de
politica —implicito o explicito— de tipo de cambio, El principal objetivo de la
intervencion es crear condiciones estables y eliminar efectos perjudiciales
potenciales de una excesiva volatilidad; en la practica, no existen esquemas

libres*?.

El régimen cambiario de Guatemala es flexible y esta determinado por la oferta y
demanda de divisas y por los agregados macroeconémicos. De igual manera,la
politica cambiaria vigente favorece la flexibilidad cambiaria y modera la volatilidad

del tipo de cambio [...] sin afectar su tendencia™.

'2 Asociacién Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT). Tipo de cambio: aspectos
conceptuales y evidencia Internacional.
http://www.banguat.gob.gt/publica/conferencias/cbanguat272.pdf. Fecha de consulta: 14/05/2014.
BAGEXPORT. Tipo de Cambio vrs Crecimiento Econémico.
http://mww.banguat.gob.gt/publica/conferencias/cbanguat302.pdf. Fecha de consulta: 15/05/2014.
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1.3.2 Tipo de cambio

Guatemala paso por una serie de cambios en el tiempo, por ejemplo en la década
de los ochenta, la economia de Guatemala se caracterizé por serios desequilibrios
macroecondémicos, tanto a nivel interno como a nivel externo; se implement6 un
programa de estabilizacidén y crecimiento, se liberaron las tasas de interés y el tipo
de cambio, hubo desgravacion arancelaria y también apertura comercial.

En la década de 1990se dieron algunos cambios en la orientacion de la politica
econémica del pais; por ejemplo, las autoridades monetarias de Guatemala
establecieron un sistema de bandas de fluctuacion del tipo de cambio, el Banco
Central rompié con el esquema de concentracion de divisas y todas las
transacciones cambiarias se trasladaron a los bancos con el fin que el tipo de
cambio se fijase libremente en el mercado. Todos estos factores provocaron una

creciente entrada de capitales a Guatemala.

En 2000, la politica cambiaria experimentd un giro trascendental ya que a partir de
esa fecha el Congreso de la Republica emitio la Ley de Libre Negociacion de
Divisas que dio fin al principio de concentracion de divisas por parte del banco

central**.

En 2009 y 2010 el tipo de cambio nominal reflej6 los efectos entre la oferta y
demanda de las divisas. El tipo de cambio nominal bilateral respecto del Délar se
apreci6 un 3.4% (6.2% en términos reales) en 2011, considerando el
promedioanual. Las reservas internacionales netas al cierre de diciembre

alcanzaron los $6.187,9 millones, 3.9% mas que en 2010%.

4 Banco de Guatemala. Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Guatemala.
http://www.banguat.gob.gt/publica/doctos/bgdocto013.pdf. Fecha de consulta: 13/05/2014.

!* CEPAL. Guatemala. http://www.cepal.org/publicaciones/xml/7/46987/Guatemala-completo-
web.pdf. Fecha de consulta: 15/05/2014.
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El Banco Central de Guatemala (BCG) es quien provee las divisas necesarias
para poder satisfacer las necesidades tanto en pagos de amortizacion asi como al
servicio de la deuda externa. En Guatemala, el tipo de cambio es flexible y
responde a lasfluctuaciones de la oferta y demanda de divisas [...], es decir, si hay
sobre ofertael tipo de cambio se aprecia y a la inversa, si hay mayor demanda

queoferta el tipo de cambio se deprecia'®(ver Dibujo No. 1.2).

Dibujo No. 1.2

Sistema de depreciacién y apreciacion de divisas de Guatemala

Oferta d
de Demanda Depreciacion

o de divisas
divisas

Oferta p
de Demanda Apreciacion

de divisas

divisas

Fuente: AGEXPORT.Tipo de Cambio vrs. Crecimiento
Econdémico.http://www.banguat.gob.gt/publica/conferencias/cbanguat302.pdf. Fecha de consulta:
15/05/2014.

1.3.3 Situacion de reserva

Para el caso de Guatemala es importante resaltar las consecuencias de la
escasez de las reservas internacionales, ya que ha caido en una depreciacion de
la moneda nacional y en un deterioro en la calificacion del riesgo de la volatilidad
financiera del pais, por ende se ha profundizado la vulnerabilidad externa con un
incremento en el riesgo de la suspensién de pagos. Las reservas internacionales
netas al cierre de diciembre de 2012 alcanzaron los $6.187,9 millones, 3.9% mas

que en 2010*". La Comisiéon Econdmica para América Latina y El Caribe

® AGEXPORT. Op. cit, pagina 14.
YCEPAL, Op. cit, pagina 15.
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(CEPAL)realiz6 una recopilacion de datos sobre los indicadores trimestrales para

el caso de Guatemala(ver Tabla No.1.2).

Tabla No.1.2
Indicadores macroeconémicos del sistema bancario de Guatemala entre 2010 y
2012
2010 2011 2012
Reservas internacionales I Il 1" v I I [l v I
brutas 5547 | 5848 | 5659 | 5954 | 6191 | 6383 | 6303 | 6188 | 6141

(millones de délares)

Tipo de cambio real efectivo | 95,8 | 93,3 | 93,6 | 94,1 | 91,6 | 90,6 | 90,4 | 88,9 | 88,9
(indice 2005 = 100)

Tipo de cambio nominal | 8,18 | 8,01 | 8,04 | 8,02 | 7,82 | 7,69 |7,81 | 7,82 | 7,77
promedio
(quetzales por dolar)

Tasa de politica monetaria| 4,5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.8 4,9 55 55
(porcentaje)

Emision de bonos - - - - - - 150 - 200
internacionales

(millones de dolares)

Fuente:CEPAL. Guatemala. http://www.cepal.org/publicaciones/xml/7/46987/Guatemala-completo-
web.pdf. Fecha de consulta: 15/05/2014.

Las reservas internacionales que respaldan al Banco Central de Guatemala
registraron un realce en 2013.La mas alta alcanzé los $7 mil 320 millones (Q57 mil

96 millones)*®.

Las existencias representan la capacidad de pago, es decir la liquidez que

Guatemala tiene para poder pagar compromisos previamente adquiridos; para

® Agencia Guatemalteca de Noticias (AGN). Guatemala con cifras histdricas en Reservas
Monetarias Internacionales. http://www.agn.com.gt/index.php/component/k2/item/5410-
guatemala-con-cifras-hist%C3%B3ricas-en-reservas-monetarias-internacionales. Fecha de
consulta: 14/05/2014.
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realizar un préstamo las reservas que se tienen como pais repercuten en las
relaciones de comercio ya que se analiza la viabilidad de facilitar un crédito; para
mayo de 2013 el saldo que reportd el Banco de Guatemala fue de$7 mil 217
millones (Q56 mil 292 millones). Segun el informe del primer trimestre del afio, la
rentabilidad de inversién durante ese periodo fue de 0.24 % anual para el Tramo
de Liquidez, correspondiéndole 0.11 % anual al Subtramo de Capital de Trabajo,
0.28 % al Subtramo de Gestién de Liquidez y de 0.53 % anual para el de cartera™.

Es asi como Guatemala refleja su liquidez, pero no hay que dejar de lado que el
mercado financiero internacional es cambiante; por tanto, las reservas dependeran
de la situacion econémica de Guatemala y de la situacién de la economia frente al
mundo en general (ver Gréafico No.1.1).

Grafico No.1.1
Reservas Monetarias Internacionales de Guatemala en miles de millones de
délares,entre 2008 y 2013

70

5
4
3
2
1.0 1
0.0 -+

o o o o

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de Guatemala. Perspectivas EconOmicas para
2013.http://mwww.industriaguate.com/sites/default/files/docs/comunicados/Presentaci%C3%B3n%20
Sergio%20de%20la%20Torre.pdf?download=1. Fecha de consulta: 16/05/2014.

19 |bidem, pagina 17.
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1.3.4 Capacidad de acufiacién

En Guatemala el Unico ente con la potestad de emision de monedas y billetes es
el Banco de Guatemala. Segun la Ley Monetaria (creada por Decreto numero 17-
2002), dicha emision es dentro del territorio de la Republica de conformidad con la
Ley de la Republica y con la Ley Organica del Banco de Guatemala.La impresion
de billetes y acufiacion de monedas metalicas de la unidad monetaria nacional es
de conformidad de la Junta Monetaria. Todos los gastos de impresién, acufiacion y
reposicion de especies monetarias se aplicaran a los gastos operativos del Banco
de Guatemala.

Segun el articulo 72 de la Ley Organica del Banco de Guatemala, éste es el ente
gue goza de franquicia total aduanera: “el Banco de Guatemala goza de franquicia
aduanera total para la internacion a territorio nacional, de metales que sirvan para
acuiaciones monetarias, asi como para la internacion de formas de billete de

Banco y de moneda metalica terminada”.

1.4 Honduras

La configuracion del sistema financiero hondurefio es sumamente simple, lo que
se ha comprobado a lo largo de los afios, ya que se vuelve sumamente eficiente a
medida se continla especializando a través de un ente emisor y captador del
Lempira, que brinda las libertades necesarias para la regulacion de la
fluctuaciones, ademas de la prevision en sus reservas tanto de divisas como de
metal, tal como se observa en el Dibujo No.1.3, donde el Banco Central de
Honduras (BCH) es el ente que regula la politica monetaria asi como el

administrador del sistema financiero.

19



Dibujo No.1.3

Estructura del Sistema Financiero de Honduras

Administradora

de Fondos de
Pensidn Privado
Institutos de
Fondo de Seguro de Previsién
Bancos Depdsito
Comerciales FOSEDE
= Companias
Asociacion De de S‘:e s
Ahorroy Banco Central de g
Préstamo Honduras
BCH
Sociedades S A
Financieras |
Intermediarios Comision Nacional de Bancos Segurosy
Financieros y Seguros Pensiones
Banco
CNBS
Estatal Organismo Supervisor
% 8 —| Clasificadoras
Banco de deRlesgo
Segundo Piso
Oftras Emisoras de Mercado de Casas de
Oficina de Instituciones Tarjetas de Valores Bolsa
Representacion |~ Crédito
Bolsa de
[ T T l — Valores
Casas de OPDF's Almacenes Cooperativas
cambio Generales de de Ahorroy
Depdsito Préstamo

Fuente: Comision Nacional de Bancos y Seguros. Estructura del

Sistema Financiero.
http://www.cnbs.gov.hn/. Fecha de consulta; 10/05/2014.

1.4.1 Sistema cambiario

A finales de julio de 2011, el Banco Central de Honduras reactivo el sistema de
bandas cambiarias, esquema bajo el cual el precio del Délar fluctia entre dos

bandas establecidas por la entidad, que tiene potestad para comprar dolares si el
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tipo de cambio llega a la banda inferior, y vender si llega a ubicarse en el limite

superior, para asf incrementar la oferta y presionar el tipo de cambio a la baja®.

La actualizaciéon en la utilizacion de este sistema fue debido a la crisis financiera
sufrida por Estados Unidos, ya que por ser el principal socio comercial para los
paises centroamericanos, sus crisis repercuten con mas gravedad. Sin embargo
esa accion favorecio a fortalecerse y blindar sus reservas con medidas cautelares
de proteccion, conservando el capital y manteniendo la liquidez de las reservas a

través de la administracion de las politicas monetarias (ver Gréfico No.1.2).

Grafico No.1.2
Tasa de crecimiento real del Producto Interno Bruto (PIB) de Honduras entre 2000
y 2010

Fuente: Agencia Central de Inteligencia. Honduras.
https://www.cia.gov/search?g=honduras&site=CIA&output=xml_no_dtd&client=CIA&myActi
on=%2Fsearch&proxystylesheet=CIA&submitMethod=get. Fecha de consulta: 13/05/2014.

“Central América Data. Sigue la devaluacion del Lempira.
http://imww.centralamericadata.com/es/search?gl=content_es_le:%22bandas+cambiarias%
22&qg2=mattersIinCountry_es_le:%22Honduras%22. Fecha de consulta: 10/05/2014.
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1.4.2 Tipo de cambio

El Banco Central mantendra la actual banda cambiaria de +/- 7% con respecto a
un precio base establecido, definiendo pardmetros mas especificos que
racionalicen el esquema cambiario vigente, en lo relacionado a los precios de
oferta de compra de divisa por parte de los agentes cambiarios quienes
observaran la modalidad de que sus propuestas de precios ofertados no deberan
ser mayores de tres cuartos del cero punto uno por ciento (0.075%) del promedio
del Tipo de Cambio de Referencia resultante de las subastas verificadas en los
siete dias habiles previos®.

Al mantener una formula establecida e inalterable por decreto, Honduras toma sus
previsiones ante las fluctuaciones del mercado de divisas, pues el pilar principal de
Su politica monetaria es acrecentar su reserva de dolares y asi brindar un sélido

respaldo a la moneda.
1.4.3 Situacion de reserva

Segun el articulo 2 de la Ley Monetaria de la Republica de Honduras:“mientras no
se cambie su valor en la forma prevista en la Ley del Banco Central de Honduras,
el Lempira sera igual a 0.444335 gramos de oro fino”. Una de las grandes
previsiones de Honduras es el respaldo del Lempira en oro, pues aun cuando el
sistema monetario internacional se encontrase en crisis, las reservas de
Honduras, debido al metal, en vez de decaer podrian incrementarse en 2014 (ver
Grafico No.1.3).

“Banco Central de Honduras. Marco descriptivo politica cambiaria.
http://imww.bch.hn/introduccion_pol_cam.php. Fecha de consulta: 10/05/2014.
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Gréfico No.1.3

Reservas internacionales de Honduras en millones de ddlares, entre 2009 y 2013
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Fuente: El Economista. Panorama social y econémico de
Honduras.http://eleconomista.com.mx/infografias/2013/11/20/panorama-social-economico-
honduras.

Fecha de consulta: 10/05/2014.

1.4.4 Capacidad de acufiacion

Segun el articulo 28 de la Ley del Banco Central de Honduras: “el Banco Central
correra con todos los gastos que demanden la impresion, acufiacion, transporte y
canje de billetes y monedas. El BCH es el maximo ente rector sobre la emision del
papel moneda, asi como la politica monetaria. Ya sea que acufie la moneda o se
contrate a terceros para la emision de la moneda; su diversificacion en la reserva
estatal permite la libertad de aumentar o disminuir el flujo de moneda circulante

dentro de Honduras”.
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1.5 Nicaragua

Nicaragua ha transitado por ciertas etapas las cuales han ayudado a favorecer los
procesos como pais. Entre los cambios que ha tenido ha sido el proceso de
estabilizacibn macroecondmica y que ha mantenido en el tiempo la politica de
deslizamiento diario del tipo de cambio. El Banco Central de Nicaragua (BCN) es
el ente que se encarga de garantizar mediante la politica monetaria actual, la
estabilidad y fijeza monetaria. Asi mismo, Nicaragua como pais tiene una liquidez
en cuanto a reservas monetarias internacionales, ademas de contar con buenas
relaciones con el Fondo Monetario Internacional. Es importante destacar que el

BCN compra y vende divisas mediante una mesa de cambios.

1.5.1 Sistema cambiario

El caso de Nicaragua, ha pasado por algunos cambios a nivel interno, y para tener
un poco de coherencia con el actual régimen cambiario, se mencionaran algunos

de los cambios que sufrio.

El proceso de estabilizacién que transité Nicaragua y la apreciacion dinamica del
tipo de cambio, incentivd de manera gradual el desarrollo de mecanismos para
establecer el sistema cambiario hacia la dolarizacion o al menos inducir al Ddlar
con un mayor grado de influencia dentro de la politica monetaria; pero debido al
alto grado de variacién en el tipo de cambio, llevé a que el traspaso hacia un
sistema cambiario no fuese efectivo a mejorar el tipo de cambio real debido a las

recurrentes devaluaciones del Cérdoba frente al Dolar.
En estas condiciones, el régimen cambiario se ha caracterizado como piso para la

inflacion, mas que un instrumento que promueva la competitividad de la economia

nicaragiense. Bajo este clima de condiciones, la autoridad monetaria decidio
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implementar una reduccion de la tasa de deslizamiento de 12 % a 6 % anual,

lograndose reducir la tasa de inflacién?.

En 2003 se dio una modificacion en el uso del tipo de cambio de compra. A partir
de ahi el resto de los paises inici6 la compra de divisas. Para 2004 hubo una
reduccién en la tasa de deslizamiento con el objetivo de llegar al 5% anual.

Para mantener la senda del tipo de cambio, el Banco Central de Nicaragua
compra y vende divisas, mediante una mesa de cambios donde se compran

divisas al tipo de cambio oficial y se venden al mismo tipo de cambio més el 1%,

En lo que respecta hasta abril de 2014, el BCN ha tenido algunas intervenciones
en el mercado cambiario; por ejemplo, en enero intervino vendiendo $27.7
millones, de esta manera contribuy0 a la defensa del tipo de cambio; en febrero
también tuvo intervencion en el mercado, ésta radic6 en una venta de $31.5
millones; y en marzo consistié en una venta neta de $24.2 millones. El total de las

ventas netas al sector privado hasta abril de 2014 es de $83.4 millones.

Sin embargo el BNC ha buscado la manera de compensar relativamente estas
ventas netas en el primer trimestre y este “resarcimiento” llegd en abril de 2014,
con una nueva intervencion en el mercado cambiario con una compra neta de $64

millones.

De esta maneralas ventas netas de divisas al sector privado hasta abril de2014
ascienden a $9.2 millones. Esta intervencion en el mercado cambiario tiene el
propdsito de mantener el tipo de cambio segun su politica de deslizamiento

preanunciado?.

22 SECMCA. Op. cit, pagina 13.
“|bidem.
*|bidem.
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1.5.2 Tipo de cambio

Segun El BCN, el mercado cambiario opera bajo el marco de un tipo de cambio
con una tasa de deslizamiento del Cérdoba respecto al Délar de 5 % al afio [...J>.
La politica monetaria disefiada por el BCN se enmarca en el logro de su objetivo
primordial, el cual es garantizar y mantener la estabilidad y fijeza de la moneda y
el normal desenvolvimiento de los pagos a nivel interno y externo. Para ello utiliza
el tipo de cambio como ancla nominal de precios. Para abril de 2014, el BCN
proyecta una inflacién de 7.1%%.

Con el objetivo de alcanzar estos fines, la actual politica monetaria del BCN se
somete al régimen cambiario, enfocandose primordialmente en preservar los
niveles de reservasinternacionales y dandole primacia al resguardo de la
credibilidad en el régimen cambiario, asi como para incidir sobre las condiciones
de liquidez del mercado monetario para garantizar la estabilidad del sistema

financiero.

1.5.3 Situacion de reserva

El BCN define la postura de su politca monetaria mediante una meta de
acumulacion de reservas internacionales, que permite mantener una cobertura
adecuada de sus reservas para el sostenimiento del régimen cambiario. De esta
forma, los niveles de reservas internacionales alcanzados permiten que la

trayectoria predeterminada de minidevaluaciones [...JF’.

» Banco Central de Nicaragua. Politica Cambiaria.

http://mww.bcn.gob.ni/politicas_banco/politica_cambiaria/index.php.Fechade  consulta:
14/05/2014.
% SECMCA. Op. cit, pagina 13.
2 Banco Central de Nicaragua. Politica Monetaria.
http://imww.bcn.gob.ni/politicas_banco/politica_monetaria/index.php.Fecha de consulta:
15/05/2014.

26


http://www.bcn.gob.ni/politicas_banco/politica_cambiaria/index.php
http://www.bcn.gob.ni/politicas_banco/politica_monetaria/index.php

En sintesis, para alcanzar el actual fin de la politica monetaria el BCN se somete
al régimen cambiario, enfocandose preservar los niveles de
reservasinternacionales, dandoles resguardo y manteniendo la credibilidad; asi
logra incidir sobre las condiciones de liquidez del mercado monetario para
garantizar la estabilidad del sistema financiero.

En el Dibujo No.1.4 se puede apreciar la operatoria de la politica monetaria en
Nicaragua, asi como la consecucién de los objetivos incorporados en el Programa
Monetario Anual (PMA). Aqui estdn inmersos los instrumentos del BCN, su
efectividad en afectar la liquidez de la economia y el respaldo de la politica fiscal

en lo referente a la acumulacion de reservas internacionales.

En este sentido, para evitar fluctuaciones bruscas en las reservas internacionales
dentro del afio, las operaciones monetarias del BCN a través del PMA se orientan
a neutralizar las expansiones del crédito interno neto derivado esencialmente de
los pagos de deuda interna del gobierno central, de operaciones cuasi fiscales y

de los movimientos del sistema financiero?.

%8 |bidem, pagina 26.

27



Dibujo No.1.4
Operatoria de la politica monetaria en Nicaragua
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Fuente: Banco Central de Nicaragua. Politica
Monetaria.http://mwww.bcn.gob.ni/politicas_banco/politica_monetaria/index.html. Fecha de consulta:

1.5.4 Capacidad de acufiacion

En Nicaragua la ultima emisiébn de coérdobas fue en 2009 en billetes, y la

acufiacién de monedas en 2007%.

Nicaragua ha pasado por una serie de hitos los cuales han marcado su capacidad
de acufacion; por ejemplo, en 1859, por decreto ejecutivo, se faculté al mercado
de Ledn para emitir la moneda fraccionaria de “un real dime", que equivalia a la
décima parte del Dolar estadounidense, a finales del siglo XIX y principio del XX

circularon las llamadas “fichas”, que eran monedas particulares que los

*Banco Central de Nicaragua (BCN). Resefia histérica de la moneda
nacional.http://www.bcn.gob.ni/billetes_monedas/resena.php.Fecha de consulta: 16/05/2014.
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hacendados mandaban a acufiar para pagar a sus jornaleros, y solo se podian

usar dentro de la hacienda emisora.

En 1912 se cred el BNC, también la Ley de Conversion Monetaria cre6 la unidad
monetaria Cérdoba, pero debido a la inestabilidad politica, el Cérdoba circulé un
afio después. En 1990 se realizd la emision del Cordoba "Oro", que a partir de

agosto paso a ser un nuevo medio circulante®.

En el siglo XXI, el BCN renové de manera gradual el disefio de los billetes para
gue las personas se acoplaran al uso, y de esa manera se fueron emitiendo mas.
Esta nueva emision de billetes creados en 2003 hasta 2009 ha sido la ultima
emision de billetes impresos que el Banco Central ha emitido hasta 2014,
emitiendo solo pequefios cambios en el disefio o implementando nuevas medidas
de seguridad. Para 2009 solo existian seis denominaciones de billetes (3 en
sustrato de polimero y 3 en sustrato de papel-algodén) [...] Por causa de
conmemorar en 2012 el Centenario del Cérdoba, se aprobd una impresion de la
familia de billetes 2009 con mejores medidas de seguridad, conservando el disefio
original®.

En 2013 se emitieron una serie de reformas a la Norma sobre Procedimientos
para la Contratacion de la Impresion de Billetes y Acufiacion de Monedas del BCN,
por el cual, uno de los articulos reformados fue el 40, que se ha mantenido hasta
2014, el cual cita: “los procedimientos para contratar la impresion de billetes y la
acufacion de monedas se regiran Unica y exclusivamente por los reglamentos y

normas que apruebe al respecto el Consejo Directivo del Banco”.

En conclusién, a medida que los afios pasen, los paises centroamericanos seran

cada vez mas heterogéneos con respecto a su sistema monetario ya que seguiran

% |bidem, pagina 28.
*! Ibidem.
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aplicando medidas y politicas diferentes que satisfacen sus propias demandas y
necesidad en torno al &mbito internacional. Por esa razén es importante generar
sinergias y lograr un nivel de convergencia en cuanto a la situacién actual del
sistema monetario de cada pais centroamericano, lo cual implica la aplicacion de
un régimen cambiario fluctuante dirigido con heterogénea devaluacion y capacidad
de acufacion; salvo El Salvador que tiene un régimen cambiario fijo sin moneda
nacional, habiéndose dolarizado, ya que esta sujeta a la unificacién de criterios
politicos entorno a la sesion de parte de sus soberanias y la coordinacién de
politicas monetarias, cambiarias y crediticias para una integracibn monetaria
efectiva; segun la teoria de la interdependencia compleja, se puede considerar
gue si se quieren obtener resultados concretos en cuanto a la integracion
monetaria, existen diversos canales que se interrelacionan entre si, como los son
los bancos centrales de cada pais, y las secretarias especializadas del SICA, lo
gue puede provocar que el proceso de integracion se consolide de forma positiva

0 negativa afectando a todos los paises que la componen.

Es importante establecer de forma clara y oportuna la politica monetaria, constituir
el tipo de cambio a razén de las divisas y su devaluacion respecto al Dolar
estadounidense, asi como cada pais difiere o pacte entre sus homologos el uso y
proteccion de sus reservas internacionales, o su capacidad de acufiacion, que en
este caso solamente Costa Rica posee una casa de la moneda capaz de producir
su propia divisa; pero habra que propiciar su capacidad de producir monedas para
toda la regién; aunado a ello el caso de El Salvador, que no posee un sistema
monetario propio aun habiéndose dolarizado, ya que es dependiente de la politica

monetaria de Estados Unidos.
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2. Factibilidad y viabilidad de la adopcion del D6lar como moneda Unica de

curso legal en Centroamérica

Las economias centroamericanas se han consolidado como economias donde rige
el bimonetarismo o la co-circulacion de monedas, lo que ha generado
complicaciones para la adopcion de una politica monetaria comun, aun cuando
existe una mayor circulacion de ddélares, cada pais toma medidas de politica

monetaria (excepto El Salvador) para manejar el flujo del Dolar.

La dolarizacion puede servir como un camino para que los paises
centroamericanos formen la unidn monetaria, y decidan adoptar al Dolar como
moneda de curso legal; en este sentido, la discrecionalidad de la politica
monetaria es entregada totalmente a la FED de Estados Unidos, quien es el
encargado de la emision de la moneda comun, y bajo esta forma eliminar las
barreras comerciales a través de la unificacion monetaria de los paises
centroamericanos; en este sentido,la adopcion del Doélar estadounidense como
moneda Unica de curso legal en Centroamérica, es técnicamente factible, y su
viabilidad se verificara sobre las condiciones de reserva de cada pais, la fijacion

del tipo de cambio y el método de transicion hacia la dolarizacion.

Ya que, a pesar de los esfuerzos en materia de politicas econdmicas, existe la
necesidad de avanzar en el mantenimiento de las instituciones encargadas a
cumplir la uniébn monetaria en los paises centroamericanos, las distintas
experiencias en la solucién de problemas econémicos y monetarios ha dado como
resultado el establecimiento de distintos regimenes cambiarios, y de este modo, la
politica monetaria tiene distintos grados de efectividad segun el sistema cambiario
de cada economia; por lo que la dolarizacibn en la region se toma en

consideracion.
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2.1 Origen de la propuesta de dolarizar los paises centroamericanos

El fendmeno de la dolarizacion es bastante complejo, ya que no solo depende de
un ente; mas bien, el animo de dolarizar una economia se manifiesta a través de
la decision auténoma, soberana e independiente de los agentes econémicos y los
jefes de Estado, ya que estos deciden si dolarizar la economia o no, y manifiestan
la preferencia en utilizar una moneda extranjera que cumpla con las necesidades y
expectativas para ellos, con el fin de poderla utilizar para algunas funciones
basicas del dinero o también en el mercado de bienes, y el mercado de trabajo o

sistema financiero.

El proceso de dolarizacion que han experimentado las economias
centroamericanas en materia de flujo econémico ya sea por el comercio, el
turismo, entre otros, corresponde en gran medida a los esfuerzos que han hecho
los diferentes agentes economicos en los paises de la region; estos esfuerzos van
encaminados a preservar el valor de sus activos expresandolos a mediano o largo

plazo de manera estable en una unidad monetaria.

2.1.1 Conceptualizacion

La dolarizacién, ocurre cuando los residentes de un pais usan extensamente el
Délar de los Estados Unidos como la moneda local, y en algunos casos esta
tltima llega a ser sustituida. Desde el punto de vista estrictamente conceptual, el
término dolarizacién significa que una moneda extranjera, en este caso el Ddélar de
los Estados Unidos de América, reemplaza a la moneda doméstica en cualquiera
de sus cuatro funciones béasicas: medio de intercambio, reserva de valor, unidad

de cuenta y patron de pagos diferidos®.

¥Blanco Valdés, José Alfredo; Lépez Toledo, Sergio Javier. Algunas consideraciones sobre la
dolarizacién.
http://www.banguat.gob.gt/inveco/notas/articulos/envolver.asp?karchivo=301&kdisc=si. Fecha de
consulta: 07/06/2014.
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2.1.2 Marco historico de la propuesta de dolarizacion en Centroamérica

Como antecedente, la propuesta de dolarizar Centroamérica cobra fuerza a finales
de la década de 1970, cuando se ceden los regimenes de tipo de cambio fijo y se
da paso a sistemas de tipos de cambio flexible, ya que esto crea un clima de poca
credibilidad sobre las monedas de curso legal y promueve a resguardarse en
monedas fuertes; mientras que, en la década de 1980, la inestabilidad
macroecondémica, social y politica que caracterizé al istmo, era muy notoria y
constituy6 la desaceleracion de los flujos de comercio y volatilidad de los tipos de

cambio nominal y real en los paises centroamericanos.

De igual manera la estabilidad macroeconomica que alcanzaron los paises
centroamericanos Yy las altas tasas de crecimiento econdmico durante la década
de 1990, estéa relacionado con el despertar del comercio entre los paises del istmo
con el resto de paises del mundo, y se dio una baja en la volatilidad de los tipos de

cambio con el fin de mantener estable el cambio de divisas.

Precisamente, la interaccion entre el ritmo de actividad productiva y el comercio
intra-centroamericano, podria contribuir a explicar la desaceleracion de esta ultima
variable en afios recientes® Luego de esto, en laprimera década del siglo XX, el
Délar ha sido una de las principales monedas que cumple los requisitos de
liquidez, estabilidad en el mercado, fluctuacién en la bolsa, entre otros, que
pueden ofrecer de manera mas eficiente los servicios de reserva de valor, unidad

de cuenta y de medio de pago.

La dolarizacion ha alcanzado una importante transcendencia en el proceso

econdmico de algunos paises centroamericanos debido a la falta de credibilidad

% SECMCA. Volatilidad Cambiaria en Centroamérica e Implicaciones de la Dolarizacién de El
Salvador en el Proceso de Integracion

Econdmica.http://www.secmca.org/INVESTIGACIONES _ECONOMICAS/InvestigacionesSECMCA
/DT15%20VolatilidadenCentroamerica.pdf. Fecha de consulta: 13/06/2014.
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de sus monedas locales; en algunos casos, la dolarizacién se ha dado de
diferentes formas, por ejemplo, de manera informal o formal, llegando a generar
diferentes debates politicos, econémicos y sociales a nivel publico. En cuanto a la
integracién centroamericana, cuenta con una gama de dimensiones que deben
analizarse para verificar la factibilidad de cada una, tomando en cuenta el clima de
inestabilidad econémica que se presenta en la regibn ya que esto causa
escepticismo y poca credibilidad para hablar de una dolarizacién oficial en la

region.

Otro hito que marca el origen de la propuesta de dolarizar Centroamérica, en
materia de integracion monetaria, fue a través de una propuesta oficializada desde
diciembre de 2008 en la XXXIIl Cumbre de Presidentes Centroamericanos en San
Pedro Sula, ya que se abordd la union monetaria para la region. Justamente, bajo
este clima, se menciona la apertura que existe y la buena voluntad de entes
decisorios; es decir, los agentes economicos y los jefes de Estados, para generar
una propuesta. En este caso los presidentes centroamericanos aprobaron la
creacion de una moneda Unica y acordaron de igual manera un plan de medidas
urgentes para enfrentar la crisis financiera y la inestabilidad; este plan contempla
la creacion de un fondo comun de crédito econdmico y financiero para el
desarrollo de la region, para asi poder estimular el incremento en el comercio
intrarregional; asi mismo dispusieron a sus ministros de finanzas quienes eran los
encargados de elaborar y preparar el proyecto de la moneda Unica, pero no se
sabe hasta agosto de 2014, mayor detalle de cuando adoptaran la nueva unidad;

todo esto en el marco de la finalizacién de la cumbre de presidentes.

Considerando que, para el cumplimiento de los objetivos establecidos en el
Protocolo de Tegucigalpa, es necesario ejecutar las politicas regionales existentes
y la normativa juridica regional que permitan la evolucién gradual hacia estadios
mas avanzados de integracién; y que el impacto de la crisis financiera

internacional es preocupacién de [los] paises, por lo que se [deben] tomar
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medidas urgentes para enfrentarla y hacer de la misma una oportunidad para

consolidar [el] Sistema de Integracién®*,

En el entendido de esta cumbre los mandatarios acordaron promover las acciones
necesarias que busquen la profundizacion y la formacion de una conciencia de
caracter regional, la cual otorgard como fin Ultimo a los ciudadanos un sentido de
identificacion y pertenencia a Centroamérica, no solo para proyectar unidad en la
region, sino también para generar ese sentimiento mediante acciones propositivas,
entre ellas la emisién del pasaporte para poder circular en istmo; pero la de mayor
trascendencia fue la adopcién de una moneda centroamericana como unidad de

intercambio.

En la cumbre se abordaron temas como la integracion, union aduanera, visa Unica,
vuelos domeésticos, seguridad y vivienda, entre otros; y los presidentes acordaron
también la homologacion de leyes: migratorias, de educacion y de seguridad
democrética, entre otras, que dé una mayor cohesion a la Integracion

Centroamericana y que asegure a la ciudadania los beneficios de la integracion®.

Una de las acciones y mecanismos que mayor aceptacion tuvo por parte del pleno
fue fortalecer la integracion regional, donde la unién aduanera se torna entre los

instrumentos estratégicos fundamentales.

De igual manera coordinaron que los bancos centrales debian mantener la
prudencia de la politica monetaria en los paises que proceda, propiciando las

condiciones monetarias y financieras necesarias para mantener la estabilidad de

% Secretarfa de la Integracion Social Centroamericana (SISCA). Consejo de la Integracién Social
Centroamericana (CIS). Documentos sociales aprobados en la Declaraciéon de la XXXII
Reunién de Jefes de Estado y de Gobierno de los paises del Sistema de la Integracion
Centroamericana (SICA). Seccion de asuntos sociales. San Pedro Sula, Honduras, 5 de
diciembre de 2008. N° de pégina 31.

*La Prensa Gréfica. Presidentes centroamericanos y de Dominicana acuerdan crear moneda
Unica. http://lwww.laprensagrafica.com/economia/internacional/4670-presidentes-
centroamericanos-y-de-dominicana-acuerdan-crear-moneda-unica.Fecha de consulta: 16/06/2014.
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precios que coadyuve al crecimiento econdémico; y se comprometieron a
resguardar la estabilidad del sistema financiero fortaleciendo los mecanismos para
proveerles liquidez y ampliar, fortalecer y sistematizar los canales de

comunicacion de los bancos centrales con el pablicos®.

Poder pensar en dicha adopcion de Ila moneda Unicaen los paises
centroamericanos, es importante tener claridad en que la dolarizaciébn es un
proceso derivado de las diferentes decisiones de cartera de los agentes
economicos y generaria conflicto emprender un nuevo proceso que vaya en
detrimento del ya emprendido. Del lado de la demanda se pueden distinguir dos
procesos, la sustitucion de moneda; la cual da pie a motivos de transaccion, la
divisa es utilizada como medio de pago; y en segundo lugar, la sustitucion de
activos la cual refleja la transicion de [una moneda doméstica] por dolares para
reserva de valor por consideraciones de riesgo y rentabilidad, donde activos
denominados en moneda extranjera integran los portafolios de inversiones de los

agentes®’.

Para el caso centroamericano a través de las distintas experiencias en la solucion
de problemas economicos especificos de cada pais del istmo, ha dado como
resultado el establecimiento de distintos regimenes cambiarios en la region

centroamericana.

Asi, mientras Costa Rica, y Nicaragua tienen regimenes de tipo de cambio fijo
reptante’, Honduras posee un sistema de bandas cambiarias méviles, Guatemala
tiene un régimen cambiario de flotacion manejada y El Salvador esta oficialmente

dolarizado. De este modo, la politca monetaria tiene distintos grados de

*lbidem, pagina3s.

%" De la Rosa, Adolfo; Herrera, José David. Dolarizacién: hacia una dolarizacion legal.
http://www.econlink.com.ar/economia/dolarrosa/dolarrosa.shtml. Fecha de consulta: 07/06/2014.

" Tipo de cambio fijo reptante: se da cuando en un sistema monetario se fija un tipo de cambio
inicial, que se ajusta periddicamente bajo un sistema automatico que permite revisar el valor central
de una moneda; es un sistema de pequefas devaluaciones anunciadas.
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efectividad, segun el sistema cambiario de cada economia, asi, mientras mas
rigido es el sistema cambiario menor es la efectividad que se espera en la politica

monetaria®.

Bajo cualquier definiciébn o prondstico existente, la propuesta que se acoto en la
XXXIII reunion de jefes de Estado y de Gobierno de los paises del Sistema de la
Integracion Centroamericana (SICA), gira en torno a que la regién cuenta con el
caso de El Salvador, que maneja el Délar como moneda de curso legal y que el
resto de paises de la region que aun no estan dolarizados, tienen un abundante
flujo de especie monetaria de dicha divisa, por lo cual, lo mas viable es adoptar el

Ddlar como moneda oficial para la region ante una union monetaria.

Para optar por la adopcion de la dolarizacion total es importante tener en cuenta
las condiciones necesarias para ello; entre estas condiciones esta el nivel
adecuado de reservas, el encaje, las finanzas publicas, el fortalecimiento del
sistema financiero, la integracion del sistema bancario a la economia mundial, la
flexibilidad de precios y salarios, asi como el cumplimiento de los requisitos que
debe efectuar la divisa a adoptar ya que debe de tener reserva de liquidez,

estabilidad en el mercado y la fluctuacidén del mercado.

2.2 Postura de las instituciones intervinientes respecto a la dolarizacion

Desde mediados del siglo XX, la region se planteo la necesidad de formarse como
bloque en todos las areas para lograr los maximos beneficios; pues siendo paises
con superficie y poblacién pequefas en cuanto al resto de paises del continente,
el suscribir convenios de constitucion de instituciones que brindaran el soporte
necesario para la integracion, en este caso econémica, era una prioridad; se cre6
el Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE) que pretendia

aglutinar capital monetario para la apertura de lineas de crédito que favorecieran a

¥ SECMCA. Op. cit, pagina 33.
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las empresas centroamericanas a promover el desarrollo econdémico en sus paises
de origen y la region; luego de la evolucion y creacion del Sistema de Integracidn
Centroamericana, esta vez, la necesidad de especializarse y crear entidades para
cada érea; en el caso de la economica como lo son el Sistema de Integracion
Economica Centroamericana (SIECA) y la Secretaria Ejecutiva del Consejo
Monetario Centroamericano (SECMCA), pues respaldan al proceso con politicas
pero sus dependencias ejecutan las politicas emanadas desde las secretarias, lo
qgue brinda especificidad, coordinacion y apoyo entre ellas para la consecucion de

Sus objetivos comunes.

2.2.1 SIECA

La Secretaria de Integracion EconOomica Centroamericana, se rige por las
disposiciones contempladas en el Tratado General de Integracion Econdmica
Centroamericana, como ente que proporciona asistencia técnica administrativa al
proceso de integracion econdmica centroamericana; lo que desarrolla a la vez,
sistemas estadisticos comerciales, informes del proceso de integracion regional y

monitoreo de los tratados que tiene la region.

La SIECA se rige por las disposiciones del articulo XXIIl del Tratado General de
Integracion Econdmica Centroamericana; los articulos 43 y 44 del Protocolo de
Guatemala, como ente que proporciona asistencia técnica administrativa al

proceso de integracion econdmica Centroamericana.

2.2.2 SECMCA

La Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, cuya autoridad
maxima es el Consejo Monetario Centroamericano (CMCA), que estipula por
medio de su articulado legal del CMCA: promover y ejecutar las acciones

necesarias para lograr progresivamente la integracion monetaria y financiera, lo
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cual realizan los diferentes presidentes de los bancos centrales centroamericanos,
cuyo principal enfoque es la macroeconomia; llevdndose de manera estrecha
entre los presidentes de los bancos centrales centroamericanos, lo que es
fundamental para la comunicacion y construccion de politicas y acciones

encaminadas hacia la integracion monetaria.

2.2.3 BCIE

Segun el convenio constitutivo del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica en su articulo 2, su objetivo es:“promover la integracion econdémica, el
desarrollo econdémico y social equilibrado de los paises fundadores”. Esta entidad
no deja de lado su responsabilidad social, es por ello, que impulsa programas de
apoyo social en todos los aspectos posibles en los paises miembros ya que su

accionar es amplio y genera compromiso y unidad regional.

2.2.4 Convergencia

Sobre la integracién econdmica centroamericana, el primer referente que estipula
y marca el proceso es el Protocolo de Guatemala que en su articulo 19 dicta que:
“la integracion monetaria y financiera se realizara progresivamente, para lo cual
los Estados parte propiciaran la armonizacion de las politicas macroeconémicas,
especialmente la monetaria y fiscal, para asegurar, alcanzar y mantener la
estabilidad interna y externas de las economias”. Desde la suscripcién del
protocolo han transcurrido 20 afios y la etapa actual del proceso es la union
aduanera y arancelaria que inicia, lo que sin duda es un gran paso pues brinda
facilidades y beneficios al comercio regional, aunado al hecho de que es un

proceso sumamente complicado y que implica la interrelacion de actores.

Sin embargo una meta propuesta para el futuro previsible, es la concrecién de la

Union Aduanera Centroamericana, cuyo objetivo principal es que exista una libre
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movilidad de bienes que se intercambian, tanto de los originarios de las partes,
como los importados luego de su nacionalizacion en el territorio aduanera Unico,
generando un incremento del intercambio comercial, que contribuya al crecimiento

econdémico del conjunto de paises™.

Desde la creacién del SICA, los paises han enfrentado diversos retos
heterogéneos entre si, ya que luego de un crecimiento negativo de Estados
Unidos en la pasada década, repercutié en la region en grados y areas distintas;
por lo que, en ese periodo, la regiébn se ha visto afectada con mayor
preponderancia por la delincuencia: narcotrafico y pandillas son los principales
factores del asesinato intencional en los paises mas violentos del mundo:
Honduras, Belice, El Salvador y Guatemala®, siendo un factor que se viene
gestando inclusive antes de la creacion del SICA, por los conflictos armados

suscitados en la década de 1980.

Debido a ello, las prioridades en la construccidon de la integracion centroamericana
van evolucionando, aunado al hecho de que existen conflictos limitrofes entre los
paises de la region, lo que provoca escepticismo sobre el avance en los estadios
de la integracién econdmica Centroamérica; sin embargo, a nivel de region se ha
avanzado siempre bajo el area de aranceles y exportaciones; prueba de ello es el
tratado suscrito con la Union Europea (UE), lo que brinda experiencia de gran
envergadura a los paises centroamericanos en temas de region y consolidacion de
la proyeccion internacional; sin embargo, el comercio de la region centroamericana
se rige predominantemente en dolares, lo cual brinda certeza en las operaciones y

es un factor clave para considerarlo por encima de las demas divisas.

¥ SICA. Un vistazo a la integracion: ¢Hacia donde va el SICA?
http://www.sica.int/sicalvista.aspx?ldm=1. Fecha de consulta: 02/06/2014.

“°Central América Data. Centroamérica la mayor tasa de homicidios en el mundo.
http://www.centralamericadata.com/es/article’/home/Centroamrica_la_mayor_tasa_de_homicidios_d
el_mundo. Fecha de consulta: 01/06/2014.
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Aun cuando el SICA se ha expandido y diversificado por secretarias
especializadas en temas concretos, los resultados son a largo plazo, lo que en
cierta medida frena el siguiente paso para la integracion econdmica; ademas,
desde un andlisis racional, la heterogeneidad en las economias es amplia y
consideraria un desbalance y un impedimento para la unificacion econémica, lo
cual, no va de la mano con la reservas internacionales que serian un factor a
homogeneizar de acuerdo a su porcentaje en las economias, como se puede

comprobar en la Tabla No.2.1.

Sin embargo, uno de los soportes de las economias centroamericanas siempre
han sido las remesas del exterior, primordialmente Estados Unidos y Canada; lo
gue en su mayoria es un aporte importante a sus balanza de pagos, lo que se
refleja en sus flujos de divisas, sumamente ventajoso si se procediera a la

adopcion de la moneda.

Un factor importante a tener en cuenta son sus niveles de endeudamiento, ya que
todos los paises centroamericanos poseen deuda externa, por lo cual sus reservas
u otros bienes estatales son el respaldo de los compromisos econdmicos
adquiridos; todo esto converge, ya que la calificacion internacional para los paises
centroamericanos es fundamental para la atraccion de inversién, y la mayoria de
estos debido a su estratificacion de renta media no son sujetos de cooperacion
internacional no reembolsable, a pesar de que estudios especializados realizados
por el SICA y el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) ya han
demostrado que el PIB no va en concordancia al reparto equitativo de la riqguezas

alcanzadas en un pais.
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Tabla No.2.1

Datos generales de las economias de los paises centroamericanos

Datos Generales C. Rica | El Salvador | Guatemala| Honduras | Nicaragua C.A
Datos Demograficos
Superficie (Km) 51.100 21.041 108880 | 112492 | 120494 | 423016
;5':"2‘315"]” (millones, 48 6.3 151 7.9 6.0 40.1
Densidad de poblacion 030 2504 1387 702 63 948
Datos Economicos
Moneda (Tipo de cambio Coldn Coldn Quetzal Lempira Cordoba
promedio 2012) 15=497 23| 15=875 | 1S=7.84 | 1$=1954 | 15=2259 -
FIE a precios comentes,
milones de USD, afo| 45127 23 844 49,896 17,969 10,518 147,354
2012
PIB per cipita, USD 2012 | 9401 3785 3,304 2274 1753 3,675
Crecimiento PIB a precios
Cometantes (%) 51 13 32 33 52 13
ﬁi:gﬁ;s”d:‘ﬁg% 5‘3’1”;“9- (2.330) (697) (1,447) (1,744) (1,350) (7.569)
Datos Comerciales
Intercambio comercial,
e USD, a2 28,175 13,786 22019 | 13920 8713 86,613
ponaciotes, MInes| 44953 | 4233 7146 | 4416 2687 | 29636
imporiaciones.  milones\ 47,021 | 9552 | 14873 | 9504 | 6026 | 56977
Balanza Comercial
Baanza = soamercal| (5ge8) | (5319) | (7.727) | (5.088) | (3339) | (27.342)
iniercamblo comercial Se| 7.581 | 2406 | 4888 | 2495 | 1497 | 18867
Exporiacion e Senecios:| 5,552 1258 2,360 1,036 625 10,831
mﬁ’gnrg’;g‘ U‘-"‘S% 25’3'1“2'“':'@ 2029 1,148 2528 1.459 872 8,036
Balanza comercial
Servicios, millones de| 3,523 110 (168) (423) (247) 2795
USD, 2012
Indicadores Economico-Comerciales
% Exportaciones del PIB 247 178 143 246 255 201
% Importaciones del PIB 377 401 298 529 573 387
Exportaciones/habitante 2324 672 473 559 448 730
imporiaciones/habitante 3546 1516 985 1203 1,004 1421
Apertura comercial (Expo.| g 4 578 441 775 828 58.8

+ Impo/PIB)

Fuente:SICA. Estado de la situacion de la Integracién Econdmica Centroamericana,

diciembre 2013.

http://www.sieca.int/Documentos/DocumentosMostrar.aspx?Segmentold=2&Documentold=3468.

Fecha de consulta: 02/06/2014.
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Para una integracibn monetaria centroamericana, habria que considerar una
estrategia para los paises centroamericanos, que hasta 2014 no manejan el Délar
como moneda de curso legal, luego generar las reservas internacionales para
respaldar los délares en circulacion y la adquisicion de estos, todo ello, se podria
llegar a concretizar estimulando los diversos tratados internacionales suscritos

especialmente con la Unién Europea y Estados Unidos.

Sin embargo, todo proceso tiene sus impases y éste no es la excepcion, y las
secretarias del sistema estan conscientes de que, en el Ultimo trimestre, el Délar
es la moneda con mejor respaldo internacional, tomando como ejemplos a El
Salvador y Costa Rica, aun cuando sus problemas no son originados en ellos en
cuanto a su moneda, y el blindaje internacional ante las fluctuaciones ha permitido
gue la depreciacion de su divisa no sea como la de los vecinos de Centroameérica;
por lo anterior, sigue siendo considerado para concretar una unidbn monetaria
centroamericana como se demostro en la cumbre de presidentes de 2008, por

encima del Euro y el pronosticado que regira la region suramericana.

Sumado al hecho que, en el primer trimestre de 2014, el DAlar se mantuvo a la
alza debido a la recuperacion en los bienes raices que Estados Unidos esta
experimentando, entre otros factores, la reserva con la que cuenta, esta
respaldada por sus inversiones y comercio exterior, lo cual es sumamente
beneficioso para los paises centroamericanos y seria ain mejor si se adoptase en

condiciones como las que se viven hasta junio de 2014.

2.3 Estudio de las condiciones econdmicas necesarias en Centroamérica

para el respaldo del Délar
A partir de las evidencias de cada pais centroamericano sobre el uso extensivo de

instrumentos financieros y especies monetarias en dolares, las economias

centroamericanas permiten una amplia participacién del Délar estadounidense,
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tanto en transacciones financieras como en operaciones comerciales, y en medida
que los depdsitos en ddblares crezca, el indice del flujo de dolarizacién de la
economia tenderia a crecer. Este hecho reconoce que la dolarizacion de facto no
es simplemente la consecuencia de los anteriores periodos de inestabilidad sino
que es un resultado inherente del proceso de una mayor insercion de las
economias de la region a los mercados internacionales que les son relevantes, los

cuales prefieren transar en la moneda estadounidense®.

Cada economia presenta diferentes niveles de flujo de ddlares (ver Grafico No.
2.1), lo que convierte a cada pais en un caso particular para tratar de dolarizar.
Dejando de lado el caso de El Salvador, que ya posee al DAlar como moneda de
curso legal, Nicaragua y Costa Rica presentan un alto grado de flujo de ddlares en
su sistema financiero, mientras que Guatemala y Honduras poseen el sistema
financiero con menor grado de flujo de dolares. No obstante, si se revisa la
variacion porcentual de este indicador se observa que la tasa de crecimiento de la
dolarizacion de facto en el sistema financiero de Guatemala se ha expandido en
promedio a un ritmo de 24% y 16%, respectivamente; mientras los depdsitos en
moneda extranjera como porcentaje del total de depdsitos ha crecido a tasas mas
moderadas en Honduras y Costa Rica (7.1% y 6.1%, respectivamente) y en

Nicaragua apenas se ha producido cambio en el Gltimo cuatrienio (-0.7%)*.

*'SECMCA. Un vistazo a la dolarizacién en Centroamérica y RepUblica Dominicana.
http://unpanl.un.org/intradoc/groups/public/documents/icap/unpan030974.pdf. Fecha de consulta:
08/06/2014.

“Ibidem.
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Gréfico No.2.1

Porcentaje del flujo de délares de los paises centroamericanos en 2012

Porcentaje
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Fuente: Bonilla, Maria Antonieta. Ventajas y desventajas de la dolarizacién de la economia
guatemalteca. http://www.banguat.gob.gt/Publica/Conferencias/cbanguat255.pdf.
Fecha de consulta: 08/06/2014.

2.3.1 CostaRica

Costa Rica, hasta marzo de 2014, ha presentado un alto grado de flujo de
dolarizacion dentro de su sistema financiero, lo cual se inici6 desde que las
instituciones econdmicas costarricenses permitieron a la banca captar depdsitos
en moneda extranjera; en las normas de politica monetaria previas al inicio de
operaciones del Banco Central [de Costa Rica] (el 27 de febrero de 1950), se
establecio la posibilidad de que existieran depdsitos en cualquier tipo de divisa,

aunque debido a que la normativa definié en sus inicios que esas captaciones no

45


http://www.banguat.gob.gt/Publica/Conferencias/cbanguat255.pdf

devengarian intereses [...]*, sumandole como otro elemento importante, el
régimen del control cambiario, como se ha revisado en el capitulo anterior, que se
ha mantenido por un régimen de minidevaluaciones con ajuste de frecuencia

elevada para mantener la paridad de compra de la moneda nacional.

La cantidad de flujo de ddlares en Costa Rica se ha manifestado notablemente en
las transacciones comerciales y en la composicion de activos en el sistema
financiero, asi como mas del 50% de la riqgueza financiera se encuentra
respaldada en dodlares. En el caso de sustitucion de activos, se verifica que, por
cada unidad de moneda nacional depositada en cuentas de ahorro existen 1.71
unidades en moneda extranjera. Para el caso de las cuentas de depositos a plazo
y certificados de inversion, la relacion es de 1 a 1.14. En cuanto a sustitucion
monetaria, el indicador expresa que, por cada unidad de moneda nacional

depositada en cuentas corrientes existe 0.82 unidades de moneda extranjera™.

De este modo, la captacion de depdsitos en délares constituyen aproximadamente
el 52% de los depdsitos totales, por esa razon el sistema bancario esta expuesto a
un importante riesgo cambiario hacia el Ddlar, por el simple argumento que una
forma de conservar el valor la riqueza nacional es resguardarla en moneda
extranjera, y la evidencia muestra que las personas se inclinan marcadamente por
mantener sus depositos en términos reales en cuentas de ahorro y a plazo en

moneda extranjera (ver Grafico No.2.2).

*® Méndez Quezada, Eduardo; Kikut Valverde, Ana. La dolarizacién parcial en Costa Rica.
http://www.bccr fi.cr/investigacioneseconomicas/politicacambiariaysectorexterno/La_dolarizacion_p
arcial_en_Costa_Rica.pdf. Fecha de consulta: 08/06/2014.

* SECMCA.Op. cit, pagina 44.
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Gréfico No.2.2
Evolucion de la captacion de Moneda Nacional (MN) y Moneda Extranjera (ME) en
millones de colones, desde 1994 hasta 2003 en Costa Rica
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Fuente: SECMCA. Estimacién del circulante en dolares en Centroamérica.
http://www.secmca.org/INVESTIGACIONES ECONOMICAS/InvestigacionesSECMCA/DT06%20E
stimacion-Circulante-USD.pdf. Fecha de consulta: 08/06/2014.

La mayor afluencia de la inserciéon comercial y financiera del pais a los mercados
internacionales, ha contribuido a la dolarizacion de la economia; sin embargo, esta
responsabilidad se le atribuye en cierta manera a la politica cambiaria
implementada por las autoridades monetarias en Costa Rica; y a medida que se
llegase a implementar la dolarizacién, habria una serie de estructuraciones
emanadas del BCCR lo cual conllevaria a que desaparezca totalmente la politica
monetaria, cambiando previamente toda la liquidez que hay en colones a dolares

asi como cambiar los contratos existentes en colones a dolares.

En el caso de Costa Rica, seria relativamente facil poder dolarizar la economia, al
igual como sucedi6 en El Salvador, ya que tiene un circulante en délares de entre
el 4 % y 5% sobre la produccién de colones, especialmente expresado en cuentas

de ahorros y a plazos, por lo que puede suponerse que la poblacion ya acoge al
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Ddélar como moneda en circulacion, y en concepto de exportaciones, turismo,
inversion extranjera y remesas para finales de 2013, A Costa Rica entré un
aproximado de $21.800 millones (48%) del PIB. Es decir, a pesar de las remesas,
a Costa Rica entran mas divisas que a El Salvador®.

2.3.2 El Salvador

Como se ha estudiado en el capitulo 1, El Salvador tom¢ la iniciativa de dolarizar
su economia a partir de 2001, constituyéndose como en una decision que puede
influir en los otros paises centroamericanos; dado que la adopcién del délar sujeta
la economia salvadorefia a la politica monetaria estadounidense, es importante
observar cual ha sido el comportamiento de la primera economia del mundo
durante el periodo en que ha entrado en vigor la LIM. Mirando el contexto
internacional que ha acompafado tan importante reforma monetaria, cabe
destacar que la politica monetaria aplicada por la FED ha sido de caracter
expansiva orientada a estimular el crecimiento de la actividad econémica de ese

pais en el corto plazo*.

A partir de 2000 la economia estadounidense comenz0 a experimentar un proceso
de lentitud en su dinamismo econdémico, a pesar de las altas tasas de crecimiento
durante la década de 1990, por lo cual tuvo que realizar una serie de cambios en
la direccion que manejaba la politica monetaria, lo cual conllevé a una reduccion
de tasas de intereses. La reduccion en las tasas de interés produjo una
depreciacion del dolar frente a las demas divisas internacionales, lo cual implicaba

para El Salvador una depreciacion real y, por consiguiente, una ganancia de

*® Hidalgo, Juan Carlos. Pobres argumentos contra la
dolarizacién.http://mww.elfinancierocr.com/blogs/por_la_libre/Pobres-argumentos
dolarizacion_7_295240474.html. Fecha de consulta: 08/06/2014.

*® SECMCA. Op. cit, pagina 44.
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competitividad la cual no pudo ser aprovechada dado el contexto de

estancamiento de las economias de los principales socios comerciales®’.

El desempefio y el comportamiento de la economia salvadorefia hasta a mediados
de 2014 puede enviar sefiales a los demas paises centroamericanos sobre la
conveniencia de adoptar el délar como moneda oficial, ya que la efectividad de la
politica fiscal en inducir una mayor expansiéon del producto asi como fortalecer el
ambiente en negocios que opera el sector privado y su capacidad de atraer
inversion extranjera son determinantes; a ello incluirle que El Salvador en el Unico
pais de la region calificado con grado de inversion por las calificadoras de riesgo
internacionales. [Desde 2013] este pais conserva tanto la calificacion y
perspectivas de riesgo por parte de Fitch Rating, Standard and Poor’s y Moody's .
Las calificadoras esperan que se presente una transicion politica ordenada hacia

la préxima administracién presidencial®.

2.3.3 Guatemala

Guatemala por su parte, a partir de la Ley de Libre Negociacion de Divisas en
mayo de 2001, inici6 la dolarizacion de depdsitos monetarios; desde entonces, el
proceso de dolarizacion ha sido lento sin que pueda percibirse una modificacion
del comportamiento de éste; ademas se caracteriza por realizar pocas
transacciones en moneda extranjera a través del sistema bancario.
Aproximadamente un 9% de los depdsitos totales en el sistema bancario, estaban
denominados en dolares. Por tanto, no existe evidencia de que el publico realice

sustitucion de instrumentos de moneda nacional a moneda extranjera o que utilice

*|bidem, pagina 44.

"Fitch Rating, Standard and Poor’s y Moody’s: son agencias de calificacién o de rating; empresas
privadas dedicadas al estudio y evaluacion de los paises, con el fin de emitir juicio o calificacion
gue pueda servir a los ahorradores para tomar decisiones con respecto a la solvencia de sus
inversiones en el mercado internacional.

*® SECMCA. Informe Riesgo Pais | Trimestre 2014.
http://imww.secmca.org/INFORMES/07%20RiesgoPais/RiesgoPais.pdf. Fecha de consulta:
08/06/2014.
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esta Ultima como medio de pago®. Este porcentaje, sin contar la actividad

turistico-comercial que trafica libremente entre ddlares y quetzales.

Sin embargo, comenzar con un proceso de dolarizacién de la economia en
Guatemala tendria repercusiones con las actuales condiciones macroeconémicas
del pais, con un elevado déficit fiscal, un serio desequilibrio en la balanza de
pagos y una notable debilidad en las instituciones encargadas del funcionamiento
del sistema financiero, por lo que implementar el Do6lar como moneda oficial
tendria mas complicaciones que beneficios; incluso no tiene la plena consolidacion

de reservas internacionales para servir de respaldo para el Délar.

Guatemala, en términos de produccién a inicios de 2013 ha sido estable,
manteniendo el crecimiento del PIB en un 3%, favoreciendo la tendencia del
mercado laboral; mientras que en términos de competitividad, mejoré6 en
comparacion de los demas paises centroamericanos (excepto Costa Rica); a
pesar de mantener una relativa estabilidad econdmica, la presidenta del banco de
Guatemala observa mas desventajas que ventajas. A su criterio, habria una
pérdida de “sefioreaje”; es decir, se sacrificarian los ingresos por este concepto,
gue provienen de la emision primaria de moneda. Ademas, se pierde la funcién de
prestamista de Ultima instancia, porque ya no seria el emisor de la moneda, y la
dificultad es que se limita la posibilidad de atender los problemas de liquidez del
sistema bancario. Incluso, el sistema financiero se vuelve mas vulnerable ante los

choques externos™.

Dolarizar la economia no seria un inconveniente para Guatemala, de hecho 4.4
millones de personas dependen de las remesas familiares en el extranjero
(principalmente EUA) ya que les envian alrededor de $2,550 millones anualmente,

segun cifras de la Organizacion Internacional para las Migraciones (OIM); ademas,

*9 SECMCA. Op. cit, pagina 44.
*Summa. Rechazan dolarizar Guatemala. http://www.revistasumma.com/economia/3656-
rechazan-dolarizar-a-guatemala.html. Fecha de consulta: 08/06/2014.
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le eliminaria a las personas el costo de tener que pagarle una comision al banco

para cambiar ddllares por quetzales.

2.3.4 Honduras

En el caso de Honduras es importante establecer que, para finales de 2013, era el
pais con menos flujo de délares en Centroamérica (5% menos que Guatemala),
debido a la alta inflacion que se ha conservado en los agentes econémicos que ha
generado una preservacion en el valor real de sus activos, manifestandose con
poca preferencia porel Délar como depdésito de valor; sin embargo, la estabilidad
de los precios que ha mantenido hasta a mayo de 2014 ha permitido que las
personas mantengan preferencia por el uso de la moneda nacional para sus
transacciones financieras; no obstante la proporcion de depdsitos en moneda
extranjera ha crecido sostenidamente hasta alcanzar un 36% del total de depdsito

en el sistema financiero hondurefio.

Los resultados estimados del saldo de billetes y monedas en ddélares bajo el
método de expectativas inflacionarias, reflejan una relacion con respecto al
numerario en circulacion en moneda nacional que va de 94% a 50%, explicado en
parte por el control de la inflacion, la cual ha alcanzado tasas de un digito en los
dltimos afios®’. Esto, en cierta medida, dificulta el proceso de adoptar el
Délar,porque se considera que puede provocar mas dafio al pais hondurefo, ya
gue los precios de los productos pueden aumentar, afectando ain mas la inflacion,
y provocando una pérdida de identidad como lo es la moneda nacional, dejando

sin efecto la actuacion que realiza el BCH, por lo cual, la situacién de dolarizacion

1 SECMCA. Indicadores de dolarizacién de las economias de Centroamérica y la RepUblica
Dominicana.

http://imww.secmca.org/INVESTIGACIONES _ECONOMICAS/InvestigacionesSECMCA/DT18%20In
dicadores%?20Dolarizacion%20Economias%20CA%20y%20RD.pdf.

Fecha de consulta: 08/06/2014.
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en Honduras no es recomendable por los altos niveles de inflacion, y el déficit

fiscal alto.
2.3.5 Nicaragua

La dolarizacion en Nicaragua arrancO desde la época de 1980 como resultado
natural de la pérdida de poder adquisitivo, ya que la banca y las instituciones
financieras trasladaron parte de sus bienes y su riqueza a una moneda dura y se
comenzaron a realizar pagos en monedas extranjeras, utilizando mayormente al
Dolar; posteriormente, en 2000, la dolarizacion en los depoésitos ha aumentado,
ademas, la mayoria de los créditos estan dolarizados, posicionando a Nicaragua
como el segundo pais mas dolarizado, después de El Salvador (ver Grafico No.
2.1), lo cual, en la practica conduce a una dolarizacion no formal o extraoficial” en

el pais.

La gran distorsion en los precios relativos resultado de la hiperinflacion encauzé la
fijacion de precios en dolares a fin de preservar el valor de los bienes y activos.
Tras la recuperacion de la estabilidad politica, el pais ha sido exitoso en lograr
abatir la inflacion, sin embargo, dado que la hiperinflacion erosion6 el valor de los
activos financieros denominados en moneda local, una vez el sistema financiero
reasumié su funcién de canalizacion de recursos en la economia, la mayor parte

de los activos financieros se habian dolarizado®2.

Las reservas de los bancos comerciales como proporcion de sus depadsitos totales
han aumentado, ya sea por mayores requerimientos de la autoridad monetaria o
por reservas voluntarias. Por otro lado, la relacion de los depésitos en moneda

nacional también se ha incrementado, lo cual hace que la relacién de depdsitos en

" Dolarizacién no formal o extraoficial: se da cuando los agentes econémicos de un pais, realizan la
mayoria de transacciones internas en moneda extranjera y mantienen principalmente cuentas
corrientes o depositos bancarios.

>’SECMCA. Op. cit, pagina 44.
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moneda extranjera se incremente de igual manera y su circulante en dolares en
casi cien millones anuales; entonces, pese a que en Nicaragua ya existe una
dolarizacién, cambiar de forma oficial el sistema monetario vendria a beneficiar al
pais, ya que permitira aumentar las alianzas comerciales y aumentar la estabilidad

econdmica nicaraguense.

El alto grado de dolarizaciébn implica una limitacion importante en la
implementacién de politca monetaria y un riesgo cambiario en el sistema
financiero nacional. No obstante los esfuerzos de politica econdmica estan
fuertemente orientados al mantenimiento de la estabilidad de precios y el
fortalecimiento de las reservas del Banco Central de Nicaragua [...]. En ese
contexto, la politica econdmica se enmarca en un programa economico pactado
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) por tres afios con el objetivo general
de reducir la pobreza e impulsar el crecimiento econdémico, en medio de un
ordenamiento fiscal equilibrado y baja inflacién®®. Asi los depésitos en moneda
extranjera y monedas en ddlares, representa el 77% del total de agregados

monetarios en la economia nicaragiense.

2.4 Adaptacién del tipo de cambio de los paises no dolarizados

Habiendo visto en el apartado anterior el flujo de dolarizacion que transita dentro
del sistema monetario de los paises centroamericanos, es importante establecer
los mecanismos claves que se necesitan para que el Délar circule libremente
dentro de las economias de los paises, poniendo de manifiesto al Délar como
moneda oficial; lo cual ocurre cuando el gobierno de cada pais adopta a éste
como legal o predominante. Ya que la dolarizacion extraoficial ha permanecido
constante en Nicaragua y Costa Rica, esto permite realizar estudios para
establecer acuerdos formales con el gobierno de Estados Unidos y asi dolarizar

sus economias legalmente, viendo beneficios propios tanto en lo politico, como

*3 SECMCA. Op. cit,pagina 51.
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enlo financiero en sus reservas de valor, unidad de cuenta, facilidades de pago y

cambio en transacciones internacionales.

La entrada de una economia totalmente dolarizada, puede generar términos de
bienestar si se establece de manera adecuada el tipo de cambio en la politica
monetaria, porque reduce la posibilidad de desquebrajar la economia y evitar que
la inflacién suba a niveles desconsiderados; por esa razdn, es necesario analizar
la importancia de la estabilidad del tipo de cambio de los paises centroamericanos;
a la vez, mostrar los pasos con los cuales, los paises que aun no estan
dolarizados (Costa Rica, Guatemala, Honduras y Nicaragua) adapten su tipo de

cambio para establecer una tasa fija con el fin de dolarizar sus economias.

2.4.1 Pasos parala dolarizacion

Para los paises centroamericanos aun no dolarizados, con el fin de dolarizar sus
economias, el CMCA dicta las politicas que deben ser ejecutadas por el BCIE, por
lo cual, éste es quien emana a los bancos centrales el actuar que deben de
realizar para el desarrollo de una integracion monetaria (ver Anexo No. 2),por
consiguiente, los bancos centrales de los paises centroamericanos que aun no

estan dolarizados, pueden hacerlo realizando pasos como los siguientes:

1. Los bancos centrales determinan la parte del pasivo que debe ser
dolarizada: este pasivo debe establecer la parte que el Banco Central
incluye para la dolarizacion; tomando como referencia el capitulo anterior,
los paises centroamericanos aun no dolarizados, con el objetivo de
dolarizar sus economias, deben de incluir la entera base monetaria nacional
del pasivo a dolarizar, representado en la total circulacién de billetes,

monedas, activos y pasivos que el banco central tiene a su disposicion.
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2. Evaluar la posicion financiera del Banco Central y del gobierno: el caso de
Costa Rica y Nicaragua, debido a la cantidad de ddlares que circulan dentro
de estos paises, permite ajustar su ruta cambiaria facilmente a la
dolarizacién; pero es necesario establecer una diferencia entre estos dos
paises, ya que Costa Rica, debido a su cantidad de reservas
internacionales, es posible dolarizarle sin pedir délares prestados al
gobierno de Estados Unidos para el respaldo de la misma; caso contrario
Nicaragua, que su politica monetaria est4 enfocada en preservar los niveles
de su reserva manteniendo la liquidez del mercado monetario. Si el Banco
Central de cada pais centroamericano ya posee las suficientes reservas
internacionales, puede simplemente vender sus reservas por dolares, y
establecer una tasa de cambio fija; Para el caso de Guatemala, Honduras y
Nicaragua, que no poseen la suficiente cantidad de reservas
internacionales y necesitan mas reservas para venderlas y comprar délares,
es necesario que se realice préstamo a través de los gobiernos, de una
cantidad apta de dolares para cubrir el déficit de las reservas. Nicaragua
tiene apenas 250 millones de ddlares en reservas, mientras que El Salvador
tiene un nivel de exportaciones de mas de dos mil millones de dolares, y un
nivel de reserva de mil 900 millones de dolares. Entonces, el contraste de
las dos experiencias le sirve a los participantes para que se den cuenta que

las soluciones no son copiar férmulas*.

3. Determinar la tasa de cambio adecuada: como se ha diagnosticado en el
capitulo anterior, los paises centroamericanos cuentan con sistemas
cambiarios diferentes; Costa Rica y Nicaragua aplican un sistema de
minidevaluaciones para establecer el valor del Colon y el Cérdoba,
respectivamente frente al Délar, Guatemala utiliza un sistema de flotacién

dirigida, lo cual, deja fluctuar su moneda e interviene en el mercado

**Fitoria, Dania. Los dilemas de la dolarizacién. http:/Avww.confidencial.com.ni/archivo/2000-
236/actualidad.html. Fecha de consulta: 10/06/2014.
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cambiario cuando existe una fuerte presion hacia la depreciacion o
apreciacion del Quetzal; Honduras por su parte, desde 2011 reactivd un
sistema de bandas cambiarias, con lo cual, el precio del Lempira respecto
al Ddlar fluctia entre dos bandas establecidas por el BCH. Estos sistemas
cambiarios han sido definidos a través de un largo periodo de afos, hasta
adecuar las necesidades del sistema monetario de cada pais a su propio
interés financiero (ver Cuadro No. 2.1).

Cuadro No.2.1

Sistemas cambiarios de los paises centroamericanos de 1970 hasta junio de 2014

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras

1970
1971
1972
1973
1S74
1975
1876
1977
1978
1979
1S80 FUO
1S81
1982
1883
1984
19385
1986
1987 FUO
1588
1589 FUO FLEXISILUDAD LINMITADA FUO

19S50
1SS1 FLOTACGION
19592 FLOTACION DIRIGIDA INDEPENDIENTE
1S9S3 FLOTACION
1594 FLOTACION INDEPENDIENTE
1935 INDEPENDIENTE

1956 FLOTACION DIRIGIDA
1597
19588 FLOTACION

1993 INDEPENDIENTE
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2013 FLEXISIUDAD LIMITADA FUO FLOTACION DIRIGIDA | FLEXISIUDAD LIMITADA

Fuente: SECMCA. Volatilidad cambiaria en Centroamérica e implicaciones de la dolarizacion
de El Salvador en el proceso de integracion
econdmica.http://www.secmca.org/INVESTIGACIONES _ECONOMICAS/InvestigacionesSECMCA/
DT15%20VolatilidadenCentroamerica.pdf. Fecha de consulta: 10/06/2014.
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Para establecer el tipo de cambio adecuado, los cuatro paises tienen una
relacion bastante cercana, ya que pueden evolucionar su tasa de cambio
cuando las personas se enteren de que el valor de su moneda nacional se
fijard frente al Délar, lo cual llevard al remplazé y uso definitivo de ésta en
su economia. Cuando el tipo de cambio se deprecia menos que la
diferencia entre las tasas de inflacion interna y externa, se dice que el tipo
de cambio real se aprecia. Esto puede ocurrir por razones econdomicas
naturales, como cuando ingresa un flujo de divisas grande y continuo, mas
o menos indiferente a la tasa de inflacién interna®. Puede ser que la
demanda de moneda nacional aumente, lo cual la tasa de cambio se
apreciaria; por ello, los gobiernos no deben de tratar de manipular la tasa
de cambio ni influir de ninguna forma para que se establezca de forma

limpia o natural.

4. Declarar una tasa de cambio fija: la tasa de cambio debe de estar fijada en
base al periodo de flotacion que se mantuvo mientras el gobierno no
manipulé de forma alguna el periodo de flotacion de las monedas, por lo
cual, cada pais debe de adoptar una Ley Integracion Monetaria como lo
hizo El Salvador para fijar el tipo de cambio; observar el caso de Costa Rica
es esencial, ya que su politica monetaria para 2014 esta proxima a permitir
al Dolar como moneda de circulacion legal. Costa Rica tendria que dar dos
pasos para ir por este camino; aprobar el proyecto de Ley de
Responsabilidad Monetaria, Integracion Financiera y Dolarizacion y sustituir
los colones en circulacion por délares, utilizando un tipo de cambio de

conversion (por ejemplo, ¢500 por délar)®®.

**Organizaciéon de Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO). Politica
cambiaria. http://www.fao.org/docrep/007/y5673s/y5673s00.htm. Fecha de consulta: 10/06/2014.
*®Leitén, Patricia. ApudLoria, Luis. Economistas debaten sobre sistema cambiario que debe
seguir Costa Rica. http://www.nacion.com/archivo/Economistas-debaten-cambiario-Costa-
Rica 0 1345465588.html. Fecha de consulta: 10/06/2014.
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La denominada Ley para la Estabilidad Monetaria Internacional (IMSA, por
sus siglas en inglés), establece, nada mas y nada menos, que los principios
y las lineas de trabajo para la dolarizacion de todo el mundo; comienza
exponiendo las ventajas de adoptar el Doélar: estabilidad monetaria,
reduccion de la inflacion y de las tasas de interés hasta los niveles de
Estados Unidos, un mayor crecimiento econémico que estimule los ahorros
y las inversiones, disciplina fiscal, contribucion al fortalecimiento del sistema
financiero y menor volatilidad de las tasas de interés y la inflacion®’. Esta
ley, detalla las obligaciones que debe de cumplir el pais que se dolarice, asi
como las actuaciones y competencias de la autoridad monetaria de Estados
Unidos.

Para el caso de Guatemala, debido a su flujo de dolarizacion en la
economia, primero tendria que regular la Ley de Libre Negociacion de
Divisas para que permita la aceptacion total del Dolar como moneda oficial;
luego de eso, adoptar una ley que establezca el tipo de cambio fijo, que
esté en base a los estudios realizados por el BCG; en este sentido, se
argumenta que un parametro podria ser la evolucion del tipo de
cambio quetzales/dolares posterior a la entrada en vigencia de esta ley; si
este se incrementara significativamente se podria inferir que el proceso de
dolarizacion se esta acelerando y que los agentes proceden a sustituir la
moneda nacional por moneda extranjera... en este aspecto, vale la pena
resaltar que la sustitucibn monetaria puede llevarse a cabo, hasta cierto

punto, sin que el tipo de cambio necesariamente lo refleje en su totalidad®®.

*" zaldivar, Carolina; Castro, Maritza, et all. La Dolarizacién en El
Salvador.http://utecdolarizacion.blogspot.com/. Fecha de consulta: 10/06/2014.

%% | 6pez Figueroa, Alfonso. Dolarizacién subyacente en
Guatemala.http://www.banguat.gob.gt/inveco/notas/articulos/envolver.asp?karchivo=2901&kdisc=s
i. Fecha de consulta: 10/06/2014.
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Finalmente, Honduras y Nicaragua, para establecer el tipo de cambio fijo,
requerirdn que el Banco Central cambie sus pasivos por activos en dolares,
y sus depdsitos a bonos del tesoro de Estados Unidos, estableciendo la
tasa de cambio mediante la fluctuacion adecuada que se mantenga,
fijandose asi la paridad monetaria.

Fijar fecha de inicio de nueva Ley Monetaria: luego de que el periodo de
flotacion y la tasa de cambio se ha fijado, es necesario que se establezca
una fecha para el inicio del cambio de todos los activos y pasivos de las
monedas nacionales y pasen a ser activos y pasivos en dolares a la tasa de
cambio ya establecida; de esta manera, los depésitos bancarios que
disponian los bancos centrales de los cuatro paises centroamericanos no
dolarizados, seran depositos en dolares; para el caso de Guatemala,
Honduras y Nicaragua, debido a poseer reservas internacionales
relativamente menores a canjear por todos los activos en dodlares, los

préstamos que realizarian para el canje sera en dolares.

Es importante resaltar, que mientras se realiza el proceso de transicion, las
personas deben de acostumbrar a manejar la nueva moneda; en Costa
Rica y Nicaragua, las personas manejan la circulacion de ddlares, por lo
gue no seria dificil implementarla, caso diferente con Guatemala y
Honduras; debido a sus bajos niveles de dolarizacion, los precios de los
productos, mientras se mantiene el proceso de transicion, deben de
seguirse cotizando quetzales y lempiras respectivamente, implementando
de manera gradual la circulacién de ddlares, de modo que las personas se
relacionen con el uso del Doélar. Después de que este proceso acabe, los
salarios y precios en el mercado, asi como todos los activos y pasivos de
los bancos centrales dejaran de cotizarse respecto a su moneda nacional y
se empezard a manejarse exclusivamente en base al tipo de cambio

establecido referente al Délar.
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Asi también, los bancos centrales deben regular que la banca comercial
establecida en los cuatro paises, no cobre comision por convertir moneda
nacional a doélares; esto con el fin de no afectar las economias de las
personas en el proceso de cambio de la moneda, por eso mismo, el
intercambio de billetes y monedas a ddélares es méas lento, para lo cual,
debe de transitar un periodo de 100 a 150 dias, después de establecida la
fecha inicial de la circulacién legal de délares, para que todas las monedas
nacionales dejen de ser de curso legal para pagos de mano a mano en el

comercio.

6. Reestructurar la funcion de los Bancos Centrales: cuando cada pais
centroamericano adopta al Dolar como moneda de curso legal, el Banco
Central cesara de ser una institucion ejecutadora de politica monetaria, por
lo cual debe trasferir sus activos y pasivos al gobierno, o también instruir a
un banco comercial para que opere como fideicomisario” para el gobierno;
por lo que las nuevas funciones de los bancos centrales se tornaran en ser
una nueva autoridad independiente a cargo de las estadisticas financieras y
de la regulacion financiera, ejemplo de ello, el caso de El Salvador, ya que
después de la puesta en marcha de la LIM, las funciones del Banco Central

de Reserva (BCR), toman un nuevo giro para en el sistema financiero.

Un nuevo cambio enfrenta en sus funciones el Banco Central de Reserva
con la aprobacion y entrada en vigencia de la LIM en enero de 2001. La LIM
modifica y deroga algunos articulos de la Ley Organica del BCR, al mismo
tiempo que le asigna nuevas funciones. Por lo tanto, el marco legal actual
del Banco Central, que establece sus funciones, esta dado por su Ley

Organica con las modificaciones de la LIM. El BCR desarrolla funciones en

" Fideicomisario: se da cuando una persona juridica conserva la totalidad de patrimonios de un
cliente, ya sean bienes, fondos actuales o futuros, derechos, entre otros; esta relacién juridica se
conoce comunmente como fideicomiso.
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tres &reas: el Sistema Financiero, la Estabilidad Monetaria y las Finanzas
Publicas. EI BCR cumple su funcién de administracion, canje y entrega de
billetes y monedas a los bancos, efectta la liquidacién y compensacion de
pagos, administra las reservas de liquidez, propicia el fortalecimiento y
modernizacion del marco legal del sistema financiero mediante reformas o
emision de nuevas leyes, y realiza el seguimiento de la liquidez y andlisis
macroprudencial a fin de evaluar la solidez del sistema financiero

salvadorefio™.

Asi, la nueva politica monetaria depende totalmente de la FED de Estados
Unidos, ya que es dictada en concordancia a las politicas estadounidenses,
por lo que la transicion al Délar facilita la integracion economica con la
economia de ese pais norteamericano, debido a los menores costes de

transaccion y estabilidad de los precios.

2.5 Consecuencias de la adopcion del DAlar en Centroamérica

Un sistema dolarizado esencialmente se verifica cuando un pais renuncia a hacer
politica monetaria, el pais que adopta la nueva moneda, automaticamente pierde
la facultad de emitir papel moneda. Es decir, la autoridad monetaria se cancela lo
cual implica que las politicas monetarias del pais foraneo son adoptadas,
perdiendo completamente el poder de implementar politicas monetarias propias en

el pais.

De igual manera desaparece la base monetaria, debido a que la entidad que emite

la moneda doméstica en el pais de origen ya no la emite; y un pais que dolariza

* Banco Central de Reserva (BCR). Rol del Banco Central de Reserva de El Salvador.

http://imww.bcr.gob.sv/. Fecha de consulta: 11/06/2014.
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pierde la oportunidad y la facultad de hacer politica cambiaria, lo que significa que

no puede fluctuar el precio de su moneda doméstica por la eliminacién de ésta®.
2.5.1 Consecuencias positivas

Los paises centroamericanos, tienen como referencia el caso salvadorefio, por
ejemplo, en los afos posteriores a la dolarizacion y como resultado de las mejores
condiciones crediticias, se ha incrementado las operaciones transfronterizas entre
bancos regionales de capital salvadorefio con residentes en otros paises, lo cual
explicaria la posicion acreedora que se refleja en los activos externos del sistema
bancario de El Salvador; también se debe tomar en cuenta que si es de
conocimiento las diferentes modalidades de dolarizacion, se puede optar por la

gue convenga mas y haya menos riegos y mayores beneficios para el istmo.

Segun el porcentaje del flujo de dolarizacion de la economia de los paises
centroamericanos, el pais mas dolarizado seria El Salvador, lo cual resulta obvio
después del proceso de dolarizacion formal de su economia. Sin embargo,
Nicaragua se ubica muy préximo a El Salvador y ademas reporta una tendencia
hacia el incremento, lo cual indica que la economia nicaragiiense eventualmente
podria convertirse en el pais de la regién con el indicador de dolarizacibn mas
elevado, debido a la fuerte presencia de instrumentos dolarizados respecto del
tamafio de su producto interno bruto. Para el resto de paises, la dolarizacién de

sus economias tendria el siguiente orden: Costa Rica, Guatemala y Honduras®".

8 cCastro Alvarado, Jaime; Mejia Melara, Franklin. Et all.Evaluacién de la Politica de

Dolarizacion en El Salvador, su Impacto y la Posibilidad de un Proceso de
Reversion.http://www.uca.edu.sv/deptos/economia/media/archivo/7e2c65_tesisevaluaciondelapolit
icadedolarizacionenelsalvador,suimpactoylaposibilidaddeunprocesodereversion..pdf. Fecha de
consulta: 09/06/2014.

®'SECMCA. Indicadores de dolarizacién de las economias de Centroamérica y la Republica
Dominicana proyecto de apoyo a la modernizacién de las estadisticas monetarias y
financieras grupo Ad Hoc de estadisticas monetarias, Comité de Politica Monetaria.
http://imww.secmca.org/INVESTIGACIONES _ECONOMICAS/InvestigacionesSECMCA/DT18%20In
dicadores%?20Dolarizacion%20Economias%20CA%20y%20RD.pdf.

Fecha de consulta: 13/06/2014.
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Gracias a estos datos, se refleja que (con excepcion de El Salvador), la tendencia
del indice de dolarizacion estaria en aumento durante la actual década, lo cual es
un reflejo no solo del esfuerzo en el crecimiento econémico realizado por cada
pais, sino también del fuerte proceso de monetizacién extranjera; ademas, es
importante rescatar que la adopcion del Délar puede beneficiar a la region, ya que
traeria beneficios en materia de flujo comercial bajo la figura de union aduanera
porgue los principales beneficios se reflejarian en el tributo aplicado a los bienes

de exportacién o de importacién, es decir el arancel.

2.5.2 Consecuencias negativas

Tomando en cuenta que las calificadoras de riesgo reconocidas en el ambito
mundial, no han modificado su evaluacion y tendencia. El menor ritmo de
expansion de los activos totales del sistema bancario en Centroameérica no parece
estar vinculado en absoluto con la dolarizacion, sino mas bien, le da seguimiento a
temas de desaceleracion en el crecimiento economico y factores como quiebras
bancarias, fraudes financieros y el proceso de desintermediacion bancaria, entre

otros.

La existencia de la dolarizaciéon informal en la economia de un pais traeria consigo
diferentes consecuencias, entre ellas que seria dificil para el banco central el
estabilizar a la economia en general asi como los precios. Esto generaria
inestabilidad, presiones en la demanda del dinero, del tipo de cambio y de la
moneda extranjera.Caso contrario, si es una dolarizacion formal, se eliminaria a la
politica monetaria, se minimizaria las funciones del banco central; perderia
facultad el gobierno de generar o crear dinero a través de devaluaciones o
|62;

incrementos de la oferta monetaria en moneda local™; es decir, se generaria una

®2Castellano Montiel, Alberto G.El proceso de dolarizacién.
http://mww.eumed.net/ce/2007c/agcm-b.htm. Fecha de consulta: 05/06/2014.
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presion sobre el gobierno por mantener una politica de austeridad y de contar solo

con lo que se tiene.

Por ello es importante saber el impacto y los riesgos que se tendrian al momento

de tomar la decision de dolarizar (ver Cuadro No.2.2).

Cuadro No.2.2

Caracteristicas de la dolarizacion

Régimen Caracteristicas Ventajas Desventajas Casosy
basicas comentarios

Caja de | Se establece un | En este sistema | Este sistemaes | Actualmente Hong

convertibilidad | sistema la credibilidad | muy inflexible y | Kong y Estonia
estrictamente  fijo | aumenta y el | muy creible. | utilizan este
de intercambio de | tema de la| “Shocks” sistema Argentina
la moneda, donde | consistencia en | externos de | tuvo un sistema
se encuentran | el tiempo se | grandes muy cercano al de
restricciones minimiza dimensiones no | cajas de
institucionales (de pueden ser | convertibilidad.
caracter legal vy absorbidos  por
constitucional) para los tipos de | Algunos paises
el margen  de cambio. que han usado
accioén respecto de este sistema ho
la moneda. Los cambios | han tenido éxito de

externos son | manera que al

La autoridad absorbidos  por | hacer frente a un
monetaria solo los tipos de | fuerte “shock”
puede crear dinero cambio en el | extremo algunos
domesticamente  si nivel de | de ellos lo han
éste esta desempleo y la | abandonado

respaldado por la
moneda extranjera.

reduccion de la
actividad
economica.
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Dolarizacion Este es el nombre | Maximiza las | EI sistema al | Hay pocos
genérico que se le | ventajas de un | tener un alto | ejemplos de
da a un tipo de | sistema de caja | grado de | dolarizacion. El de
sistema donde el | de credibilidad es | Panamé&, Ecuador
pais cede su | convertibilidad. | poco flexible. ha trabajado
moneda y adopta la relativamente bien.
moneda de otro| La credibilidad | Shocks extremos
pais. se ve | negativos  son | En una

maximizada completamente emergencia los
bajo este | absorbidos por la | politicos estan
sistema. Las | economia real, | abiertos a cambiar
autoridades casi siempre a|las reglas del
econémicas través del | juego y la tasa
basicamente no | desempleo. cambiaria. El
tienen Salvador es
portunidad de ejemplo de
sorprender  al implementacion
publico con del régimen
respecto a la cambiario.
moneda

adoptada.

Fuente: Castro Alvarado, Jaime José; Mejia Melara, Franklin Waldo. Et. all.Evaluacion de la
politica de dolarizacion en El Salvador, su impacto y la posibilidad de un proceso de
reversién.http://www.uca.edu.sv/deptos/economia/media/archivo/7e2c65_tesisevaluaciondelapoliti
cadedolarizacionenelsalvador,suimpactoylaposibilidaddeunprocesodereversion..pdf. Fecha de
consulta: 10/06/2014.

Al hablar del impacto de este proceso econdmico en todo transcurso de
dolarizacion, existe un redondeo y un alza de precios hacia la nhueva moneda. La
principal caracteristica de los paises que deciden dolarizar sus economias, éstas

quedan expuestas a los choques externos e internos®.

Finalmente es oportuno decir que a raiz de la falta de credibilidad monetaria que
se pueda tener,se genera como efecto inmediato un impacto significativo en la
dolarizacion; y es importante tener en cuenta las ventajas y desventajas que
traeria consigo la dolarizacion de la economia en los paises centroamericanos (ver
Cuadro No.2.3).

83 Castro Alvarado, Jaime José; Mejia Melara, Franklin Waldo. Op. cit, pagina 62.
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Cuadro No.2.3

Ventajas y desventajas de la dolarizacion de la economia

Ventajas de dolarizar Desventajas de dolarizar
e Apertura comercial e EIl Banco Central pierde facultad de
¢ Integracion financiera ser prestamista de Ultima instancia
e Convergencia de la tasa de| e Faltade flexibilidad ante la reaccion
inflacion local con respecto a la de de shock externos
Estados Unidos e Pérdida de independencia
e Reduccion de la brecha entre tasa monetaria

de Interés local con respecto a la
tasa de interés de Estados Unidos
e Disciplina fiscal
e Proteccion de los ahorros
bancarios y de pensiones ante una
devaluacion monetaria

Pérdida de sefioreaje

Mayor inflacién local a corto plazo
Costos de transformacion
Pérdida de identidad nacional
Costos politicos

Fuente:Castro Alvarado, Jaime José; Mejia Melara, Franklin Waldo. Et. all. Evaluacion de la
Politica de Dolarizacion en El Salvador, su Impacto y la Posibilidad de un Proceso de
Reversion.
http://www.uca.edu.sv/deptos/economia/media/archivo/7e2c65_tesisevaluaciondelapoliticadedolari
zacionenelsalvador,suimpactoylaposibilidaddeunprocesodereversion..pdf. Fecha de consulta:
09/06/2014.

2.6 Perspectiva sobre la adopcion del Dolar como moneda de curso legal

en los paises centroamericanos

Tomando en cuenta las facilidades que se brindarian al comercio regional y a la
poblacién en cuanto al cambio de dolares por moneda nacionalseria un gran paso,
lo cual no se ve reflejado en las proyecciones a corto o mediano plazo por las

instituciones gestoras de la integracién econémica regional.

[...] Hasta el primer trimestre de 2014 las naciones acumulan reservas en dolares
porque la economia de EUA es el jugador dominante en el comercio internacional.
Sin embargo, el DOlar no es la Unica moneda en la que los paises mantienen sus

reservas. El Euro es también una moneda de reserva y el Yuan se esta
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convirtiendo rapidamente en una moneda de reserva importante [...J**.Aun cuando
el Délar no es la Unica moneda para acumular reservas, por la historia comercial
de los paises centroamericanos es la predominante al igual que a nivel mundial, lo
cual se puede constatar en elGrafico No. 2.3, y sus 94 afios de supremacia, factor
favorable en gran medida por su posicidn geografica aunado a las ventajas que
brinda el Canal de Panama y a los porcentajes de compatriotas en el extremo
norte del continente.
Gréfico No.2.3
Monedas de reserva mundial desde 1450 hasta 2014

EE.UU. _ - 94 Afo0S (1921 - ?22)
Reino Unido- -1(5 Afios (1815-1920)
Francia- B o ios (720-1515)
Paises 33103- B c #ios (1640-1720)

Espaiia B o ios (15331640
Portugal - 80 Afos (1450-1530)

1400 1500 1600 1700 1800 100 2000 2100

Fuente: RT noticias.¢,Por qué el délar dejara de ser la principal moneda de reserva mundial?
http://actualidad.rt.com/economia/view/130814-eeuu-dolar-ocaso-yuan-moneda-reserva. Fecha de
consulta: 11/06/2014.

¢ Seré el fin del mundo y significara que todo el mundo repentinamente se deshara
del Délar? Probablemente no. Solo significa que EUA va a producir una menor
proporcion de la produccién mundial y, por tanto, el resto del mundo tendra un
menor porcentaje del dolar estadounidense en activos financieros de la produccion
mundial [...]°. Es una prospeccién desalentadora para los paises dolarizados o

gue planean hacerlo, lo cual es simplemente una vision ya que Estados Unidos

% RT noticias. ¢Por qué el délar dejara de ser la principal moneda de reserva
mundial?http://actualidad.rt.com/economia/view/130814-eeuu-dolar-ocaso-yuan-moneda-reserva.
Fecha de consulta: 11/06/2014.

% Ibidem.
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lleva muchas crisis econdmicas lo cual, como en todo economia, lleva a una
restructuracion y el avance para superar los problemas, condiciones que no son
lejanas para los paises centroamericanos; lo que se debe considerar es la
cohesion y blindaje que puede proporcionar la dolarizacion, pues siempre habra
detractores, pero bajo el andlisis de las estimaciones y niveles de las economias,
si tuviesen que unificar la moneda ninguna se acopla mas a sus necesidades que

el Délar.

El Acuerdo de Asociacion entre la Uniébn Europea y Centroamérica es un
instrumento que reconoce que la integracibn econdémica regional en materia de
procedimientos aduaneros, reglamentos técnicos y medidas sanitarias y
fitosanitarias es esencial para la libre circulacion de mercancias entre

Centroamérica y en la Union Europea [...J°°.

La consolidacion de una integracion economica brindara las bases para la
unificacion monetaria, lo que brindaria facilidades en las transacciones
comerciales ya que la region avanza en materia de acuerdo, prueba de ello el
asocio con la Union Europea; siempre se especulara sobre la cual es la mejor
opcidn a futuro para la unificacibn monetaria en la region, sin embargo, bajo los
parametros actuales, incluso bloques emergentes como la Unidén Euroasiatica se
encierran en un problema en la balanza, debido a la decisién de la aceptacion de
Estados con PIB bajo en comparacion al de los demas, lo cual refleja que no
existe garantia ni certeza sobre una moneda, mas bien dependerd de las

decisiones que se tomen posteriormente®’.Por ello,la preponderancia del Délar es

% SIECA. ApudVergara, Carmen Gisela. SIECA expone las oportunidades que ofrece el
acuerdo de asociacion Centroamérica-Unién Europea.
http://www.sieca.int/Noticias/NoticiasMostrar.aspx?Segmentold=1&Noticiald=187.

Fecha de consulta: 30/05/2014.

®" Revista Digital Con Nuestro Perd. Uniéon Euroasiatica: “El contrapeso al bloque occidental
entrara en vigor en 2015”. http://www.connuestroperu.com/economia/42235-union-euroasiatica-
el-contrapeso-al-bloque-occidental-entrara-en-vigor-en-2015. Fecha de consulta: 13/06/2014.
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histérica, comercial y geograficamente mas viable para los paises

centroamericanos.

En conclusion, la discusién acerca de la dolarizacion no puede darse por
finalizada, pero es importante conocer los riesgos o beneficios que ésta puede
provocar sobre los paises centroamericanos en su tan anhelada consolidacion
como bloque regional a través de la unibn monetaria, aun cuando existe una
mayor inestabilidad financiera en sus economias y diferentes flujos de
dolarizacién; sin embargo, la dolarizacién en El Salvador no ha incidido en
absoluto sobre el ritmo de expansion de los activos totales del sistema bancario en
Centroamérica, sino, a la desaceleracion en el crecimiento economico de los
paises, constatandolo en las diferentes interconexiones que plantea la teoria de la
interdependencia compleja, lo que provoca que dichos paises estén sujetos, no
solo al ambito econdmico; sino también a todos los factores que emanan o
dependen de ello, como el comercio, la inversién y la produccion; por lo cual no se
podria considerar una homogeneizacion de estos factores, ya que las decisiones
gue toma un pais repercutira, limitard o condicionara el curso de los demas paises

centroamericanos en la integracion monetaria.

También, es importante recordar que la decisibn de un pais de adoptar una
moneda extranjera como moneda oficial, debe ser el resultado de un analisis
profundo acerca de su sostenibilidad; es por ello quela adopcion del Délar
estadounidense como moneda Unica de curso legal en Centroamérica, es
técnicamente factible, pero su viabilidad se verifica sobre las condiciones de
reserva de cada pais, la fijacion del tipo de cambio y el método de transicién hacia
la dolarizacion para que pueda ser efectiva y real, que cumpla con las metas
propuestas por los paises centroamericanos, con la posibilidad de establecer las
condiciones necesarias para el establecimiento de la unidbn monetaria

centroamericana.
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3. Factibilidad y viabilidad de la creacion de una nueva moneda Unica de

curso legal en Centroamérica

La adopcion de una moneda comun para los paises centroamericanos se presenta
como un avance en materia economica y financiera que los diferentes paises
centroamericanos toman como importancia para sus gobiernos, y que por
voluntades politicas no ha tomado la preponderancia adecuada que esta
propuesta, de concretarse, podria tener para la region centroamericana, lo cual
fortificaria la intencidon de consolidarse en un bloque regional competitivo a nivel

internacional a través de la unibn monetaria.

Ahora bien, es necesario preguntarse si l0s paises centroamericanos tienen las
condiciones econdmicas necesarias para un Area Monetaria Optima(AMO) que
respalde la consolidacion de la moneda comun; sin embargo, las condiciones
politicas dificultan la plena consolidacion, a pesar de que el proceso de integracion
centroamericana ha madurado y existen condiciones comerciales y financieras
interregionales suficientes para crear y consolidar una moneda comun; por esta
razon, la creacion de una nueva moneda Unica de curso legal en Centroamérica
es técnicamente factible y la viabilidad se verificard sobre la capacidad de
acufacion y la sesion de soberania en cuanto a la determinacion de la politica

monetaria.

También es relevante destacar que la regidon cuenta con la institucionalidad
regional necesaria para avanzar hacia una union monetaria, incluyendo una
amplia experiencia en el proceso de coordinacién de politicas macroeconémicas
asociado a la meta de captar beneficios comerciales y consolidar la estabilidad
monetaria y cambiaria en la region, sin perder los beneficios de la emision y el

proceso decisorio de las autoridades monetarias a nivel regional.

" Area Monetaria Optima: se entiende como la extension geografica dptima de una moneda Unica, o
de varias monedas cuyo tipo de cambio se fijan irrevocablemente.
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3.1 Fundamentos de la propuesta de creacién de una nueva moneda Unica

de curso legal en Centroamérica

La adopcion de una moneda comun centroamericana data de los inicios del
proceso de integracién econémica de la regiébn y es un tema que sale a relucir
peribdicamente en los diversos foros del area, incluyendo algunas cumbres de
presidentes, pero por diversas razones no se le ha dado la preponderancia que
esta alternativa podria tener para la region®.

Al referirse sobre la moneda comin centroamericana o unibn monetaria para los
paises de la region, existen diversos problemas que imposibilitan la consolidacion
del proceso, incluso voluntades politicas que se anteponen a la voluntad de
integracion;por tanto, se critica por ser una vision complementaria, desarrollada y
consensuada de perder parte de soberania nacional y obtener una soberania
compartida de todos los paises miembros de la integracion, y que resguarda la
identidad monetaria centroamericana, incluso al ser la moneda propia de la region,

lo cual oscurece el proceso y consolidacion de la misma.

Por el contrario, para la region podria ser importante motivar el factor
predominante para el fortalecimiento del Mercado Comun Centroamericano
(MCCA); esto con el fin principal de ganar eficiencia, mejorar bienes y servicios
ofrecidos por el istmo, ya quela region ha robustecido su mercado interno a través
de la ampliaciébn de su clase media, lo cual constituye un nuevo y dinamico
[terreno] de mercados para los bienes y servicios locales e importados, incluso

cada vez de mayor sofisticacion®.

®Barboza, Jorge. ¢Le conviene a Centroamérica tener una moneda comin?
http://mww.secmca.org/NOTAS_ECONOMICAS/articulo25sep2009.pdf.

Fecha de consulta: 05/07/2014.

®Sistema Econémico Latinoamericano y del Caribe (SELA). Informe sobre el proceso de
Integracion Regional 2011-2012.
http://www.sela.org/attach/258/default/Di_23Informe_sobre_el_proceso_de_Integracion_Regional _
2011-2012.pdf. Fecha de consulta: 19/07/2014.
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También es importante destacar que la multiplicidad de diferencias existentes en
la region en materia de integracion resulta compleja, sin embargo se pueden
establecer diferencias en la forma de integracion econdmica, en pro de eliminar
paulatinamente esas diferencias y avanzar en el proceso de la unién monetaria; es
decir, si los paises eliminan aquellas limitaciones en el comercio de mercancias,
se estd ante la presencia de un acuerdo tacito de libre comercio o de la
constitucion de un area de libre comercio; esto con el objetivo de tener un goce

equitativo entre los paises centroamericanos.

Al liberalizar su comercio reciproco, mantienen su autonomia en los demas rubros
gue sean trascendentales, especialmente en las politicas comerciales entre si; por
ello, resulta interesante la propuesta de que si es posible consolidar la unién
monetaria en Centroameérica, ya que seria una opcion viable de acuerdo a lo
planteado anteriormente; asi mismo, en el tema arancelario se presenta como un
bloque regional frente al mundo, y esta postura y categorizacion internacional le da
no solo una solidez como region, sino también cierra brechas importantes y

prometedoras para el desarrollo econémico y social del istmo.

Ahora bien, cabe preguntarse si los paises centroamericanos tienen las
condiciones econdmicas de un area monetaria optima, que respalde la moneda
comun. Segun lo plante6 en su oportunidad Robert Mundell, pionero en el estudio
de este tema, los requisitos basicos de un area monetaria Optima es tener libre
movilidad de factores de produccion, amplia apertura externa, significativa
interdependencia comercial y financiera, alta diversificacion productiva y financiera

y flexibilidad de precios y salarios.

"Barboza, Jorge. Op. cit, pagina 71.
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3.2Viabilidad de la creacion de una moneda Unica en los paises

centroamericanos

El tamafio de las economias es un factor fundamental a tener en cuenta cuando
se desee iniciar un proceso, los conflictos entre los paisescentroamericanos llegan
a trascender el tema en disputa, lo que se ha demostrado en el retraso de
procesos de integracibn en la misma region; en cuanto a la integracion
centroamericana, un punto importante es que el sector econémico predominante
es el sector servicios. Tomando como punto clave este factor, se puede deducir
que incluso creando una moneda Unica centroamericana se estaria sujeto al
sistema economico internacional en cuanto a inversion y turismo, lo cual es un

valor fluctuante y no brindaria solidez a la region.

Una de las grandes apuestas de la integracion regional es la consolidacion de la
unidbn monetaria, pues permite consolidar sus instituciones financieras y su
proyeccion al mundo,y brinda ventajas que en caracter individual muy dificilmente
se lograria conseguir. No cabe duda de que las integraciones monetarias tienen
condiciones y politicas basicas como son: la total e irreversible convertibilidad de
las monedas entre si; la plena integracion de los sistemas financieros; y la libre

movilidad de personas, bienes, servicios y capitales ™.

Una de las grandes ventajas del SICA es que, a medida que han transcurrido los
afnos, la especializacion se ha forjado mediante instituciones y secretarias que dan
un aporte fundamental en la construccion de la integracion; sin embargo, una de
las limitantes sigue siendo la intercomunicacion y la divulgacién de los planes
institucionales para unir esfuerzos en pro del objetivo coman y asi evitar la

duplicidad de esfuerzos.

"Langlois, René Alberto. El Sucre: moneda Unica para los paises asociados en la Alternativa
Bolivariana para América (ALBA). http://www.diariocolatino.com/es/20090417/opiniones/65831/.
Fecha de consulta: 05/07/2014.
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La creacion de un banco central comun, a cargo de quien estara la emision de la
moneda comun asi como el establecimiento de la politica monetaria comun, viene
a ser la Gltima etapa de la integracién monetaria’®. Un gran paso al proceso, sin
embargo, las funciones que ejecuta el BCIE son técnicas consultivas, aun cuando
ya presta servicios de créditos financieros para la conformacién de micro y

pequeiias empresas (MYPES).

En retrospectiva, tanto los paises centroamericanos miembros del SICA como los
Estados miembros de [la Alternativa bolivariana para las Américas (ALBA)] poseen
monedas locales que no tienen circulacibn mas alla de sus propios territorios,
salvo El Salvador que posee un sistemadolarizado y, en casos de devaluaciones
frente al Délar, los precios de los bienes suben proporcionalmente de tal manera
que las devaluaciones conducen a las tan temidas inflaciones’; con lo cual se
logra prever los alcances que la creacién de una nueva moneda podria conllevar
para la region; si bien un proyecto de tal magnitud podria favorecer a largo plazo a
la region, la puesta en marcha conlleva un sinfin de requisitos internacionales para
generar confianza y estabilidad, asi como la recaudacion de la cantidad monetaria,
liquidez u oro para su respaldo, lo que llevaria a plantearse quién manejaria los
fondos; asi también, la sesion de parte de soberania entre los miembros del SICA
es necesaria para dar paso a la unibn monetaria y la creacion de una moneda
Unica centroamericana, por lo que la misma atmosfera da certeza sobre lo que
seria la puesta en marcha que para junio de 2014 han quedado solamente en

conversaciones para tal accion.

Pero no todo es negativo en cuanto a una posible creacién de una moneda Unica
centroamericana, aunque no de la magnitud que se esperaria con algunas

caracteristicas acordes a la economia y al comercio que la region pudiese

"|bidem, pagina73.
“Ibidem.

74



realizar;por ejemplo, una iniciativa seria el uso de una moneda alternativa, pues es

muy simple en comparacion al sistema econdémico que maneja la region.

El sistema de pago de un pais se conforma por todos los instrumentos que
permiten realizar transacciones economicas: comprar, vender, invertir, ahorrar,
entre otros. Entre estos instrumentos estan: tarjetas, cheques, dispositivos
electrénicos y por supuesto las monedas y billetes de “curso legal” que emite el
pais y lo representa como su divisa. La fortaleza de las monedas y billetes
depende de la confianza que tengan las personas residentes en un pais en ellas.
Pero las monedas sociales llamadas también: monedas alternativas, comunitarias,
locales, comunales, entre otros calificativos, existen en varios paises pero en
ninguno hasta el momento son aceptadas como monedas de curso legal y por lo

tanto no forman parte de ningln sistema de pago formalmente™.

Esto surge debido a que la mayoria de la poblacion de los paises donde se han
instaurado las monedas alternativas no poseen filiacion con instituciones
financieras, y se ha convertido en una especie de trueque que se ha socializado e
integrado a sus culturas; ejemplo de elloson las monedas que refleja el Cuadro No
3.1; en la economia que impera hasta a mediados de 2014,la creacion de dinero
en la practica difiere de algunas falsas ideas muy extendidas, los bancos no
actian simplemente como intermediarios, prestando los depésitos que los
ahorradores colocan en ellos, ni tampoco multiplican el dinero del Banco Central
para crear nuevos préstamos y depositos. La cantidad de dinero creado de la
economia depende en ultima instancia de la politica monetaria del Banco Central.
En tiempos normales, esto se lleva a cabo mediante el establecimiento de las
tasas de interés. El Banco Central puede también afectar la cantidad de dinero

directamente a través de la compra de activos o flexibilizacién cuantitativa”.

" Cordero, Yoskira. ¢Las Monedas Sociales estan fuera del Sistema de Pago?

http://imww.monedasdevenezuela.net/articulos/moneda-social-alternativa-del-sistema-de-pago/.
Fecha de consulta: 08/07/2014.
*Soberania Financiera. El banco de Inglaterra lo admite: el dinero es solo un reconocimiento

de deuda.http://soberaniafinanciera.org/?cat=15. Fecha de consulta: 08/07/2014.
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Estas monedas sociales 0 suplementarias permitirian un ritmo mas lento pero
sélido hacia la integracion monetaria de los paises centroamericanos, pues en
estos momentos podria representar un alivio a las economias y una mayor

coercion entre las instituciones para consolidar la visién a futuro.

Cuadro No. 3.1

Reconocidas monedas sociales en el mundo

Canada LET'S (Local Exchange  Creado por Michael Linton en
and Trade System) 1982.
Austria Worlg Emitida por el alcalde Michael
en 1932.
Estados Unidos Horas de ITHACA Disefiada por Paul Glover en
(New York) 1992.
México Tlaloc y Tequios Lopez llera en 1996.
Alemania Regio Inicio en 2003 por el
prof.Gelleri.
Argentina El crédito Desarrollo de club de trueque

y luego se consolida como
Red Global de Trueque desde

1995.
Japon FureaiKippuOumi Década de 1970 iniciado por
las amas de casas.
Espana Eco, Boniatos, Pumas, En general existen 30 tipos de
Turutas, y otras monedas sociales.
Uruguay El crédito 1998-2002 Red Global
Multireciproca.
Inglaterra Bristol Pound Inicia circulacion en 2012.
Francia Sol Violette En Toulouse desde 2011.

Fuente: Cordero, Yoskira. ¢Las Monedas Sociales estan fuera del Sistema de
Pago?http://mww.monedasdevenezuela.net/articulos/moneda-social-alternativa-del-sistema-de-
pago/.Fecha de consulta: 08/07/2014.
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De forma mas explicita, se debe comenzar por reconocer que la creacion del
dinero como préstamo indica un hecho inadvertido pero muy importante de que el
sistema requiere que haya deudores para que el dinero se ponga en
circulacién.Nuestro medio oficial de intercambio sale de la banca al mercado
internacional sélo con tal de que haya deudores listos para arriesgarse a tomar
préstamo y para pagar tipos de interés ademas del principal y de ahi se puede
deducir que la masa monetaria (oferta de dinero) que circula dentro de una
economia representa la cantidad de deuda que tiene esta misma economia. En
breve, “no debt, no money” (no hay dinero si no hay deuda)’®, lo cual es la realidad
de la regién centroamericana; ademas, no solo paises con gran cantidad de deuda
recurren a este sistema, sino también aquellos que desean fortalecerse en pro de

una proyeccion internacional.

El secretario ejecutivo de la CEPAL, José Antonio Ocampo, afirmé en 2008 que
“Latinoamérica [estaria] muy lejos de tener una moneda unica, si [pudiesen] existir
divisas Unicas subregionales que formen parte de procesos de integracion
sélidos”esta afirmacion, es un reflejo de que la integracibn monetaria
centroamericana no es una guia ya dada, sino un complejo proceso que debe
amoldarse a los continuos cambio, por lo cual podria atreverse a realizar un

proceso que ayude a consolidar acciones para el objetivo de la union monetaria.

3.2.1 Procesos para la creacibn de una nueva moneda para

Centroamérica

Para determinar el proceso por el cual se quiere alcanzar la creacién de una
nueva moneda que circule en los paises centroamericanos, es necesario que se

reemplacen las monedas nacionales por una moneda regional; si bien es cierto

"®Hirota, Yasuyuki. Monedas complementarias como herramientas para fortalecer la economia
social.
http://www.economiasolidaria.org/files/Crisis_Economica_e_Instrumentos_Economicos_Solidarios.
pdf. Fecha de consulta: 09/07/2014.
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gue puede tener costos y beneficios, lo primordial es consolidar un area monetaria
Optima, donde las monedas con tipo de cambio fijo puedan fluctuar en relacion con

el resto del mundo.

La unién monetaria es sin duda un complemento relevante para constituir la union
aduanera y de la integracion financiera regional, para ganar eficiencia y buen
funcionamiento del mercado comin a través de los bienes y servicios y poder
consolidar plenamente la unificacién de la moneda. Es por ello que existe la
necesidad de mejorar factores como la produccion, interdependencia comercial y
financiera para establecer los mecanismos de estructurar el AMO, y poder usar al
Délar que circula en El Salvador como moneda fuerte para que sirva de referencia
para el resguardo de la nueva moneda; asi como lo fue el Marco aleman para
respaldar al Euro. También es relevante destacar que la region cuenta con la
institucionalidad regional necesaria para avanzar hacia una unidon monetaria,
incluyendo una amplia experiencia en el proceso de coordinacion de las politicas

macroeconémicas’’.

Se sabe que sustituir las monedas nacionales por una moneda comudn
centroamericana no es un proceso sencillo ni de corto plazo; por una parte, es
necesario concluir y consolidar la unién aduanera centroamericana; por otra parte,
existen condiciones cruciales por consolidar, y propiciar un ambiente aceptable

hacia el proceso de la creacion de la hueva moneda:

1. La decision politica: la primera condicion consiste en que se debe poseer el
apoyo mayoritario de los principales actores y sectores politicos de los
paises centroamericanos, para que se pueda elaborar y aprobar un
“Convenio Centroamericano de Union Monetaria”. Esto puede resultar dificil

de lograr para algunos paises, pero dentro de la flexibilidad de participacion

""Barboza, Jorge. Op. cit, pagina 71.
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existente, dos 0o mas paises podrian aprobarlo y los demas podrian
adherirse cuando sus circunstancias internas lo permitan’®.

2. Acordar un proceso regional vinculante de coordinacion de las politicas
macroecondémicas: esta condicion resulta ser la mas importante, ya que
define el punto de partida para alcanzar las condiciones de convergencia
econdémica; esto es para definir el tipo de cambio adecuado para realizar la
conversion monetaria y sustituir la moneda nacional por la nueva moneda
centroamericana.

3. Aprobar un convenio centroamericano de responsabilidad fiscal: esto con el
fin que los paises centroamericanos adquieran compromiso de ejecutar una
politica fiscal congruente con la estabilidad de la moneda comun; este tema
tiene una importancia particular, ya que la politica fiscal quedaria en manos
de los Estados, y requiere de un serio compromiso Yy disciplina para llevarla
a cabo con limites regionales obligatorios al déficit fiscal y endeudamiento
publico que sirva de respaldo y otorgue credibilidad a la estabilidad y
convertibilidad para el éxito de la nueva moneda comun centroamericana.

4. Congeniar en aspectos de disefio: a pesar que sea un criterio que resulta
ser un accesorio para el establecimiento de la union monetaria, puede ser
vital a la hora de consolidarse, ya que puede provocar problemas de
nacionalismo o recelo por alguna de las partes; es por ello la necesidad de
congeniar es un nombre y disefio para la nueva divisa. Podria usarse el
nombre “Morazan” como un simbolo de unificacion para la regidén, o se
podria imitar el caso de la Unién Europea al utilizar la primera letra de la
region. El simbolo del Euro (€), desarrollado por la Comision Europea, se
inspira en la letra épsilon (&) del alfabeto griego. Se escogio este simbolo
como referencia a la inicial en Europa, E. Las dos lineas paralelas hacen

referencia a la estabilidad dentro del area euro’. Asi también, como el

®|bidem, pagina78.
" Delgado, Ruyman. Historia del Euro (cronologia
histérica).http://www.ruyman.eu/historiaeuro.htm. Fecha de consulta: 06/07/2014.
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disefio y la acufiacion de la misma deben de hacer referencia a la
unificacién centroamericana.

5. Consolidar la decisién politica respecto a la acufiacion de la nueva moneda;
para este caso resulta importante recordar que el Unico pais con capacidad
de acufiar monedas es Costa Rica a través de la acufiadora Mint of Costa
Rica, por lo que podria aprobarse un acuerdo en que los demas paises
accedan a que Costa Rica emita la nueva moneda; como ya se ha visto,
Mint of Costa Rica tiene la capacidad plena para emitir y abastecer a la
regién lo cual seria un proceso facil, pero costoso en términos econémicos,
con lo cual, los demas paises a través de la firma del nuevo acuerdo
accedan y se comprometan a facilitar y financiar este proceso.

6. Es necesario fortalecer las instituciones encargadas de emitir y dirigir el
proceso de la nueva moneda como son el SECMCA y el CMCA, y que sean
garantes de llevar a cabo la nueva politica monetaria comuan en la region,
coordinada por el BCIE con representacion de cada miembro de los paises
centroamericanos, que tendra por mision el mantenimiento de la estabilidad
de la nueva moneda frente al mercado internacional y asi controlar la

inflacion.

Luego de que exista un area que sea factible para llevar a cabo el proceso de la
creacion de una nueva moneda en la regidn, sera necesario considerar que

existen dos pasos basicos para la creacion de una moneda Unica:

El primer paso para llevar a cabo la unificacidn monetaria es el establecimiento del
tipo de cambio entre la nueva divisa, y las que estan por extinguirse; desde luego,
la divisa naciente debe de tomar un precio de referencia en FOREX, teniendo
como opciones, el mejor precio establecido entre las divisas que seran sustituidas,
para lo cual se tendria que elegir una de las divisas ya existentes para que sirva

de guia a la nueva moneda.
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También podria fijarse mediante una tasa de cambio respecto al Délar, ya que se
esta relacionando el cambio de una economia débil al funcionamiento de un
sistema monetario fuerte; sin embargo, la fijacion del tipo de cambio es mas
sencilla, ya que se debe de implementar en la region un sistema cambiario flotante
para hacer competir la nueva divisa centroamericana contra el DOlar, sin esperar
mayor resultado que su permanencia en el mercado internacional de divisas. Sin
embargo, el establecimiento del tipo de cambio resulta sencillo para Costa Rica,
Guatemala, Honduras y Nicaragua que aun conservan sus politicas cambiarias
bajo el control de la emision de moneda propia, ya que se hace una conversion
general de la moneda nacional al Délar y luego se obtiene su equivalente en la
nueva unidad monetaria; sin embargo, el caso de El Salvador debe ser tratado por
separado, ya que resulta primordial que libere el tipo de cambio respecto al Dolar
ajustandose al precio real en el mercado internacional, lo que podria provocar alza
de los precios y desconfianza en la estabilidad de la nueva divisa; para lo cual,
debera controlar la inflacion y mantener la confianza de las personas; una vez se
dé el paso de cambio fijo a tipo de cambio fluctuante, se hara la conversion a la

nueva moneda.

El segundo paso consiste en la sustitucion de las monedas ya existentes por la
nueva unidad monetaria; el proceso para realizarlo resulta sencillo en términos
logisticos y operativos ya que, al igual que el proceso de dolarizacion de la
economia en Centroamérica, se debe de fijar una fecha para el inicio del cambio
de todos los activos y pasivos de las monedas nacionales para que pasen a ser
activos y pasivos en la nueva moneda creada, asi como las personas deben de
acostumbrarse a manejar la nueva moneda; es por ello que debe de transitar un

periodo de 150 dias como minimo para su sustitucion.
Por ende, las implicaciones se verian reflejadas en términos econémicos y seran

diferentes en cada pais; las consecuencias para El Salvador serian obvias al

liberar el tipo de cambio, ya que se verian expuestas a la apreciacion del mercado
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internacional, lo que devaluaria e inflaria la economia;El caso de Honduras
reportaria una inflacion mucho mayor y un deterioro considerable a corto plazo en
su produccién; el Lempira esta ya de por si devaluado frente al Doélar, por lo que
estaria en franca desventaja en comparacion con sus homodlogas
centroamericanas; el tipo de cambio para con la nueva unidad monetaria le dejaria
con una devaluacion notable, en especial por su productividad caracteristicamente

inferior®.

Para el caso de Guatemala y Costa Rica, este cambio hacia la nueva moneda no
resultaria tan traumético, ya que solo se veria afectado por una inflacién
moderada, que seria provocada por la especulacion y el costo de la adaptacion de
la nueva divisa; caso contrario de Nicaragua, que seria el pais mas afectado ya
guetiene la moneda centroamericana peor valuada en el mercado internacional, lo
cual le causara una crisis financiera que agravaria la ya complicada situacion. El
motivo es sencillo; el tipo de cambio para la nueva divisa seria disefiada para
aminorar la inflacion en la regién y para favorecer a la mayoria, es decir, se
buscarian denominaciones bajas para responder a una convertibilidad que deje a
los paises con una moneda lo mejor valuada posible; para la mayoria de paises
seria beneficioso ya que dejaria la nueva moneda con una denominacion
manejable, haciendo de la nueva moneda una divisa apetecible; sin embargo,
Nicaragua captaria muy pocas unidades monetarias en la conversion; es decir, se
le asignaria una cantidad de unidades proporcional al tipo de cambio que alcance
el Coérdoba, pero esa cantidad seria infima en relacion a las necesidades de
financiamiento, ya que las denominaciones serian bajas en relacion a la actual
devaluacion de la moneda nicaraglense. Por tanto, el sistema bancario entraria
en crisis por falta de liquidez y esto paralizaria la ya disfuncional productividad del

pais®.

®Rivera, Nelson. ¢Por qué no integrarnos?: una moneda
centroamericana.http://www.jurisprudencia.ues.edu.sv/publicaciones/revistarrii/Dialogo%20acade
mico%20edicion%202.pdf. Fecha de consulta: 06/07/2014.

* Ibidem.

82


http://www.jurisprudencia.ues.edu.sv/publicaciones/revistarrii/Dialogo%20academico%20edicion%202.pdf
http://www.jurisprudencia.ues.edu.sv/publicaciones/revistarrii/Dialogo%20academico%20edicion%202.pdf
http://www.jurisprudencia.ues.edu.sv/publicaciones/revistarrii/Dialogo%20academico%20edicion%202.pdf

3.3Condiciones y requerimientos técnicos para la adopcién de una nueva

moneda

Losintentos existentes para adoptar monedas comunes en América Latina han
sido loables, pero en general el fracaso de estos esfuerzos esté relacionado a los
requisitos previos que conlleva la unidn monetaria; por ello, a partir de los
esfuerzos que han hecho eco en los paises del istmo, han generado un importante
avance en el proceso de integracion econdémica, ya que éste ha madurado mucho
y la regién cuenta con las condiciones comerciales y financieras intrarregionales

suficientes para modificar el proceso y poder crear la moneda comun.

De esta manera se podrian abordar algunos aspectos basicos y esenciales de
como establecer primero un proceso vinculante de coordinacion y convergencia
macroecondmica, asociado a la meta de tener una moneda comun en un plazo
determinado y progresivo; de igual manera que el avance se realice conforme a
las velocidades de convergencia de acuerdo a cada uno de los paises
participantes y la flexibilidad que cada uno tenga en este proceso; y finalmente,
gue la moneda comun la adopten los paises de acuerdo a su contexto, fortalezas
econdomicas y la voluntad politica que se tenga, y que se adopte cuando sus

propias circunstancias se lo permitan.

A partir de la experiencia europea, se podrian considerar los Criterios de
Convergencia de Maastricht (ver Cuadro No. 3.2), los cuales fueron disefiados con
la finalidad principal de que las economias de los Estados miembros estuvieran
preparadas para adoptar la moneda Unica. Estos criterios servian de marco de
referencia comun de la estabilidad, solidez y sostenibilidad de las finanzas
publicas de los candidatos a la zona del euro, como reflejo de la convergencia de
la politica econ6mica y la resistencia a las convulsiones econdmicas. El criterio

relativo a los tipos de cambio tenia por objeto demostrar que los Estados
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miembros serian capaces de gestionar sus economias sin recurrir a la

depreciacién monetaria®.

Cuadro No. 3.2

Criterios de convergencia utilizados por la Unién Europea para adoptar una

Estabilidad de los
precios

moneda comUn

Tasa de inflacién
armonizada respecto al
indice de precios al
consumo

Una tasa no superior en mas
de 1,5 puntos porcentuales a
la de los Estados miembros
con mejor comportamiento
econdémico

Solidez de las
finanzas publicas

Déficit publico en % del
PIB

Valor de referencia: no
superior al 3%

Sostenibilidad de las
finanzas publicas

Deuda publica en % del
PIB

Valor de referencia: no
superior al 60%

Caracter duradero de
la convergencia

Tipos de interés a largo
plazo

Un tipo no superior en mas
de 2 puntos porcentuales al
de los Estados miembros
con mejor comportamiento
en materia de estabilidad de
los precios

Estabilidad de los
tipos de cambio

Desviacion con respecto
al tipo de cambio central

Entrada en el mecanismo de
tipo de cambio internacional
durante dos afios sin
tensiones graves de
fluctuacion

Fuente: Comisién

25/07/2014.

Europea.

Una Europa,

#Comision Europea. Una Europa, una moneda; el Camino al

una moneda; el
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6730_es.pdf.

Camino al Euro.
Fecha de consulta:

Euro.http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6730_es.pdf. Fecha de consulta:

25/07/2014.
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3.3.1 Beneficios de la consolidacion de la moneda Unica

centroamericana

Algunos beneficios que la consolidacion de la moneda comdn traeria a la
region,pueden ser que una moneda comun bien administrada permitird consolidar
la estabilidad monetaria y cambiaria en la region, sin perder todos los beneficios
de la emision, formando asiparte del proceso decisorio de la autoridad monetaria
de la region centroamericana; con esto se hace referencia a la estabilidad que
tendra la moneda y que ésta brindaria a nivel internacional, ya que apoyaria el
crecimiento econémico de los paises participantes y eliminaria los costos
asociados al funcionamiento de varias monedas, como diferenciales cambiarios,
comisiones por operaciones internacionales de pago, diferenciales en tasas de

interés, entre otros.

La moneda comun no solo ayudara a reducir el riesgo de transmision y contagio
de los desequilibrios entre los paises centroamericanos, también contribuira a
optimizar y generar un mayor clima para la inversion; de esta manera se amplia la
transparencia e integracion de los mercados nacionales, reduciendo los
diferenciales de precios y la necesidad del uso de divisas en las transacciones

intrarregionales.

Ademas, la moneda comun seria mas fuerte que las monedas individuales de los
paises, pues la politica monetaria se manejaria con el objetivo primordial el de
mantener la estabilidad y convertibilidad monetaria por un banco central
centroamericano con poderes discrecionales, mayor capacidad técnica y con una
autonomia e independencia politica mas fuerte que la de los bancos centrales
nacionales. Ademas, la moneda comun centroamericana podria enmarcarse en un
régimen cambiario de flotacion administrada respecto del Ddélar, con mayores

posibilidades de evitar las fuerzas especulativas pues operaria en un mercado
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cambiario mas amplio y competitivo respecto del que [hasta junio de 2014] tienen

los paises individualmente®.

3.3.2 Consecuencias de la consolidacion de la moneda Unica

centroamericana a laregion

3.3.2.1 Efecto inflacionario de los precios

El proceso inflacionario se inicia cuando ocurre el incremento sostenido y
generalizado de los precios, de tal manera que la moneda en circulacion se
deteriora en su poder de compra; en este sentido, se entiende que a medida que
los precios incrementan, el dinero presenta una disminucion considerable, y al
aminorar el poder de compra del dinero, las personas veran disminuido el poder
adquisitivo; es decir, si el dinero pierde valor, la poblacién ya no pueden adquirir la

misma cantidad de bienes o servicios.

Es importante destacar que El Salvador, al liberar su tipo de cambio fijo a un tipo
de cambio flotante, es el pais mas vulnerable a ser afectado por los efectos de la
inflacion; por consecuencia, afectaria a los agentes econémicos del pais y de toda
la region; es decir, si se experimenta un flujo, del cual surge el proceso
inflacionario, provocado por los efectos del traslado del tipo de cambio, lo cual
resultaria amenazante un colapso en el sistema econémico como precedente a la

consolidaciéon de la nueva moneda centroamericana.

Esta situacién, evoca a que individuos particulares, instituciones del Estado, y
sectores productivos estén a la expectativa de obtener mayores ingresos, los

cuales permitiran una renta mas alta con suficiente liquidez, lo cual producira el

#Barboza, Jorge. Op. cit, pagina 71.
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poder adquisitivo necesario que le cubra cada una de sus necesidades®. La
inflacién como fendbmeno econdmico tiene sus efectos, evidentemente, unos pocos
sacan ventajas, mientras que la mayoria de la poblaciones la perjudicada; en tal
sentido, los agentes econdmicos inmersos se ven perjudicados por el alza de
precios y aquellos agentes que efectian actividades en correlacion dependiente
seran los que se ven mayormente afectados; es decir, al comprar menos bienes o
servicios con la misma cantidad de dinero, se tiene menos capacidad de
adquisicion. A largo plazo las repercusiones a nivel general recaen en la mayoria
de los consumidores, como impacto negativo las condiciones de pobreza persisten

y éstas desarrollan efectos a nivel social.

Por esa razon es importante mantener la estabilidad de los precios, la cual
enmarca la necesidad de una entidad publica regional que sea capaz de contribuir
a fomentar el bienestar de la regiéon y mantener el equilibrio de la inflacion. Esta
condicion de bienestar debe de estar enmarcada en leyes uniformes, equitativas
para la region, en las cuales se establecerian el objetivo y fin de procurar la

estabilidad del poder adquisitivo de la moneda; es decir, la estabilidad de precios.

La estabilidad de precios es una situacion en la cual la inflacién es baja. Dicho en
otras palabras, si hay estabilidad de precios entonces la inflacibn no es algo que
se debe considerar para tomar cualquier decisidbn econdémica, es decir compratr,

vender, invertir, ahorrar, exportar, importar °.

8 Zona Econémica. Efectos de la inflacién. Http://www.zonaeconomica.com/efectos-de-la-

inflacion. Fecha de consulta: 07/08/2014.

% Banco de México. Politica Monetaria e Inflacién.http://www.banxico.org.mx/divulgacion/politica-
monetaria-e-inflacion/politica-monetaria-inflacion.html#Definiciondeinflacion. Fecha de consulta:
07/08/2014.
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3.3.2.2 Mantenimiento de la estabilidad econémica en laregién

Uno de los grandes retos que presenta la integracion monetaria centroamericana
es su heterogeneidad, aun cuando porcentualmente el sector servicios es
predominante, las pequefias variantes y acuerdos comerciales que cada uno
posee por separado son lo que marca la diferencia en las economias, su

estabilidad y respaldo en cuanto a las monedas.

Mucho se habla en los discursos de las autoridades monetarias de la Reserva
Federal de evitar la inflacién, pero ésta es la cortina de humo que oculta la
intencion de evitar la deflacion en la recesion. Y lo estan consiguiendo, mantener
una inflacion en torno al 2%, a pesar de la expansion monetaria y bajos
intereses®. Retomando el hecho que seguir planes de rescate homogeneizados
nunca ha brindado sostenibilidad a los sistemas que intenta rescatar o potenciar;
por lo cual, si se han creado y fortalecido en Centroamérica instituciones
regionales en beneficio de la integracion econdmica, es el momento de brindarles
el rol que deben tener; solo siendo instituciones capaces de conducir politicas
monetarias y administradoras de la region se lograra potenciar y sobrellevar los
ciclos de la economia mundial, y mantener la estabilidad inflacionaria que pueda

afectar la economia regional.

El desarrollo de mercados de capital no solo seria importante para reducir las
vulnerabilidades que se derivan de una diversificacion limitada y mejorar el
accesoal financiamiento, sino que también facilitaria a las autoridades la
conduccién mas eficaz de la politica monetaria®”. La integracién no solo trae

beneficios sino también la obligacibn de acoplarse a medidas que vayan en

®Vilches, Manuel. Deflacién o inflacién, precios de Mercado intensivos o extensivos.
http://fecononuestra.org/analisis/item/417-deflaci%C3%B3n-o-inflaci%C3%B3n-precios-de-
mercado-intensivo-o-extensivo.html. Fecha de consulta: 07/08/2014.

¥ Desruelle, Dominique; Schipke, Alfre. América central: Crecimiento econémico e integracion.
Fondo Monetario Internacional; Washington; Estados Unidos de América; 2007; pagina 4;ISSN:
978-1-58906-660-1.
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beneficio de la mayoria, por lo cual el acoplarse a negociar y comercializar en
blogue es vital, asi como la armonizacién de las legislaciones pasando por lo
educativo para que a medida las generaciones transcurran, la fuerza laboral y la
cultura se fortalezca para trascender de sector servicios a agricultura tecnificada o
también la industria; incluso serian capaces de enfrentar situaciones de
vulnerabilidad econdémica como la inflacién en los precios, tomando medidas para

frenarla y mantener la estabilidad financiera y econémica.

3.4Politica monetaria comun en Centroamérica

Luego de consolidar el proceso para la adopcién y circulacion de la nueva moneda
centroamericana, la existencia de una moneda Unica en la region implica
necesariamente el disefio de una politica monetaria comun, ya que si los tipos de
cambio entre las monedas centroamericanas son irrevocables luego de establecer
el cambio, en consecuencia, el nivel de los tipos de intereses oficiales va a ser el
mismo en todos los paises que integran la region centroamericana; por ende se
debe de ejecutar una politica monetaria que esté enfocada a consolidar el proceso

de la unién monetaria en la region.

3.4.1 Objetivos de la politica monetaria comun en Centroamérica
El objetivo primordial del BCIE, quien seria el encargado de coordinar, dirigir y
ejecutar la politica monetaria en Centroamérica, debe ser el mantenimiento de la

estabilidad de los precios y el tipo de cambio fluctuante en el mercado

internacional.
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Para cumplir con el objetivo principal, el BCIE debe desarrollar funciones como:

Definir y ejecutar la politica monetaria coman.

e Realizar operaciones de cambio de divisas que sean coherentes con las
politicas de tipo de cambio.

e Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los paises
centroamericanos.

e Dirigir el sistema de coordinacion con los bancos centrales.

e Presentar al CMCA un informe anual sobre las actividades de la politica

monetaria del afio en curso.

e Regular la situacion de liquidez del sistema bancario.

Para ejecutar la politica monetaria de la mejor manera posible, el BCIE debe
seguir dos enfoques especificos con el fin de determinar la naturaleza y alcance
de los riesgos para la estabilidad de los precios en la region; por ello, debe
analizar la evolucién econdmica y monetaria para organizar, valorar la estabilidad

de la nueva politica monetaria comun.

1. Enfoque econdmico: debe tener por objetivo evaluar la evolucion de los
precios a corto y mediano plazo, centrandose en la actividad real y la
situacion financiera de la economia.

2. Enfoque monetario: el enfoque debe ser mas amplio, y debe considerar la

relacion entre el dinero y el precio.

Una politica monetaria Unica, coordinada por el [BCIE] con representacion de cada
pais miembro, conduciria a corto plazo a la convergencia de las tasas de interés
nominal y real. La politica fiscal permaneceria sin armonizar, pero la experiencia

europea demuestra que este aspecto puede quedar a criterio de las autoridades
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nacionales por un largo periodo después de producida la armonizacién de otras

politicas a nivel regional®®.

3.4.2 Riesgos sobre la cesion de soberania en los paises

centroamericanos

A medida que se alcanzan fases de integracibn mas complejas, mayor es la
cesion de soberania nacional de los paises miembros en favor de las instituciones
comunitarias®®. Como consecuencia del avance que buscan los paises
centroamericanos hacia la consolidacién de una unidbn monetaria, es necesario
sentar las bases para transferir competencias a un O6rgano de caracter
supranacional, por lo cual se estaria cediendo parte de soberania del pais, lo cual
causaria preocupacion, aunque esta cesion traeria consigo una serie de ventajas

en términos comerciales para la region.

La necesidad de fortalecer a la region como un bloque competitivo
internacionalmente, lleva a la situacion de consolidar la unién monetaria, con el fin
de conservar la soberania nacional que determinan la supremacia del poder
Estatal; en teoria, ceder soberania al CMCA, quien es el encargado en dictar las
politicas monetarias en funcion de la consolidacion de la union monetaria, no

significa perderla sino ejercitarla de forma compartida y negociada.

Sin embargo, el término ceder soberania trae consigo consecuencias que
atemoriza a los paises centroamericanos a consolidarse como un bloque en

términos monetarios, los cuales conlleva riesgos como:

® Thomas, Victor; Kincaid, Douglas. Centroamérica 2020: hacia un nuevo modelo de desarrollo
regional.http://ca2020.fiu.edu/Workshops/final/final_spa.htm. Fecha de consulta: 06/07/2014.
¥Maesso Corral, Maria. La integracion
econdmica.http://www.revistasice.com/CachePDF/ICE_858 119-
132__660D0F2D853D0505C9F365F4B9CF7C45.pdf. Fecha de consulta: 13/07/2014.
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1. Ceder parte de su libertad en politica fiscal y gasto publico.
Perder el control sobre el cambio de la divisa.

3. Perder el control de la politica monetaria y minimizar las funciones del
banco central de cada pais y pasar a manos de las instituciones regionales.

4. Perder facultad de generar o crear dinero, a excepcion de Costa Rica quien
tendria la facultad de producir la nueva divisa, aunque atada a las politicas
regionales.

5. Pérdida de legitimidad del Estado, lo cual se traduce en que se perderia
credibilidad, generando desconfianza de la poblacién en los bancosy en las

acciones de politica monetaria que se ejecutan.

Si bien es cierto, la cesion de soberania puede obstaculizar a los Estados hacia la
consolidacion de la unién monetaria en Centroamerica, cederla puede impulsar la
cooperacion internacional para la liberalizacion de los flujos econdémicos y
monetarios, asi como impulsar la cooperacion internacional para promover un

desarrollo social y sostenible para la region.

3.5Perspectivas sobre el funcionamiento de una nueva moneda en

Centroamérica

Si todo objetivo sobrelleva un proceso, para lograrlo es importante considerar que
en el &mbito social nada esta escrito, ni puede considerarse estable. Partiendo de
esa realidad, la integracion centroamericana ha tenido muchos altos y bajos, esto
debido en gran medida al aspecto politico, pues es de conocimiento popular que
los programas impulsados desde el ejecutivo son el inicio de un proceso, y para
gue tengan transcendencia es fundamental que la vision de pais sea clara y no se
tergiverse por divisionismo politico entre ideologias. Ahi podria sentarse un factor
esencial que justifica por qué no se ha concluido la integracion monetaria

centroamericana, pues mucha de la estructuracion necesaria en las instituciones
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regionales se ha construido sin que la toma de decisiones esté en sus manos. Si
se analiza las ventajas que podrian ser susceptibles a la regién, basta con

enunciar las caracteristicas de las monedas sociales:

e Son sistemas monetarios de vecindad basados en la confianza y la
reciprocidad,

o Se diferencian del dinero de curso legal pues en ocasiones pueden perder
valor con el tiempo (fendmeno denominado “oxidacion” o interés negativo)
con el objetivo de que no se pueda acumular,

e Pueden ser tan variados en su forma y en su funcionamiento como lo son

las monedas nacionales de curso legal®.

El bimonetarismo o la adopcion de monedas como el Dolar y el Euro en paises de
renta media y que en muchos casos no toma las previsiones para socializar el
sistema a implementar con la poblacion, provoca el rechazo e incertidumbre en los
usuarios, los cuales deben ser la prioridad; un ejemplo claro de que se puede
incentivar y promover las monedas sociales es Espafia, pues posee mas de diez
formas de moneda social que van desde el trueque hasta el papel moneda fisico,
0 simplemente un registro virtual de las transacciones que se realizan, lo cual se

puede apreciar en el Mapa No. 3.1.

“Gisbert, Julio. Las monedas sociales, Jqué son? cémo funcionan?
http://www.deotramanera.co/ayudar/economicamente-dinero/monedas-sociales-que-son-como-
funcionan. Fecha de consulta: 15/07/2014.
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Mapa No. 3.1
Las monedas sociales que se utilizan en Espafia hasta junio de 2014
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funcionan?.http://www.deotramanera.co/ayudar/economicamente-dinero/monedas-sociales-que-
son-como-funcionan. Fecha de consulta: 15/07/2014.

Para concluir, seria beneficioso la creacion de una moneda Unica
centroamericana; sin embargo, las condiciones politicas y econémicas hasta el
primer trimestre de 2014 no han sido las mas favorecedoras, lo que no significa
gue no se pueda seguir trabajando en ello ya que seria un paso mas hacia una
integracion regional centroamericana. Sin embargo, valdria la pena aunar

esfuerzos promoviendo acciones y programas para implementar las monedas
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sociales, lo cual ayudaria a incrementar la confianza y crear redes regionales para

promover y explotar lo nacional.

Sin embargo habra que considerar que las monedas sociales no son la panacea a
las sucesivas crisis del sistema capitalista por su limitado alcance, pero si son
iniciativas que nos permiten reflexionar acerca de las limitaciones de los sistemas
monetarios oficiales en el ambito del desarrollo local y comunitario. Las nuevas
tecnologias estan permitiendo reforzar las redes sociales y la implementacion de

sistema monetarios complementarios®*.

No obstante, establecer y consolidar una nueva moneda para los paises
centroamericanos, es un proceso complejo donde deben establecerse condiciones
econdmicas y financieras para poder implementarla, por ello la creacion de una
nueva moneda uUnica de curso legal en Centroamérica es técnicamente factible y
la viabilidad se verificara sobre la capacidad de acufacion y la sesion de
soberania en cuanto a la determinacion de la politica monetaria, para que pueda
ser efectiva y real, que contribuya con el desarrollo econémico y social de la region
y pueda competir internacionalmente como un bloque solido comercialmente a
través de la consolidacion de la integracion monetaria, tal como lo establece la
teoria de la interdependencia compleja, ya que las decisiones tomadas por un pais
para consolidar los aspectos macroecondmicos para cumplir requerimientos que
resulten viables para llevar a cabo la integracibn monetaria, repercuten

directamente en las directrices monetarias de los demas paises centroamericanos.

° CAJAMAR. Las monedas sociales.
http://www.publicacionescajamar.es/pdf/series-tematicas/banca-social/las-monedas-sociales.pdf.
Fecha de consulta: 15/07/2014.
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Conclusiones

1. La situacion actual del sistema monetario de cada pais centroamericano es la
aplicacion de un régimen cambiario fluctuante dirigido con heterogénea
devaluacién y capacidad de acufiacion; salvo El Salvador que tiene un régimen
cambiario fijo sin moneda nacional, habiéndose dolarizado. Los paises de la
regibn centroamericana, a medida que transcurran los afios, serdn mas
heterogéneos con respecto a su régimen cambiario, ya que seguiran aplicando
medidas y politicas diferentes que satisfacen sus necesidades particulares,
prevaleciendo primordialmente el mantenimiento de Ila estabilidad
macroecondémica, a pesar del lento crecimiento economico el cual produce
efectos dentro de los sistemas monetarios de los paises centroamericanos, lo
gue se podria ver reflejado en la volatilidad y variacion del sistema cambiario
de cada pais,lo que llegaria a generar cambios en las estructuras del sistema
financiero y amoldandose a la situaciéon contemporanea que satisface los
principales intereses macroeconomicos de la region; lo cual se ve reflejado
segun la teoria de la interdependencia compleja en los diversos canales que se
interrelacionan entre si, como los son los bancos centrales de cada pais, y las
secretarias especializadas del SICA, lo que podria provocar que el proceso de
integracion se consolide de forma positiva o negativamente llegando a
repercutirsobre los paises que la componen mediante la regulacion que
brinden las instituciones encargadas del proceso de integracion monetaria a

través de las politicas vinculantes emanadas por estos.

Si bien hay factores que favorecen a El Salvador en cuanto a la dolarizacién y
tener un tipo de cambio fijo respecto al Doélar, actualmente no es el mejor
posicionado,ya que no posee la capacidad de acufiar su propia moneda,
situacion que en Centroamérica solo Costa Rica tiene enplena capacidad;
también, la deuda externa y falta de liquidez es un problema creciente en todos

los paises centroamericanos; por lo cual, es interés de ellos solucionar estos
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problemas a través de la armonizacién de legislacion en cuanto al comercio y
las politicas econdémicas de los paises para que puedan lograr consolidarse
como bloque, lo que facilitaria dar pasos subsecuentes de la integracion y asi
mismo podria ser beneficioso para que los paises centroamericanos

logrenestabilizar la situacion fluctuante del sistema monetario.

La adopcién del Doélar estadounidense como moneda Unica de curso legal en
Centroamérica es técnicamente factible, y su viabilidad se verificara sobre las
condiciones de reserva de cada pais, la fijacién del tipo de cambio y el método
de transicion hacia la dolarizacion. El fenomeno del traspaso a la dolarizacion
es bastante complejo, ya que la decision de un pais de adoptar una moneda
extranjera como moneda oficial, deberia ser el resultado de un analisis
profundo acerca de su sostenibilidad, entendiendo que no solo depende de un
ente,sino de la voluntad politica de llegar a dolarizar una economia; este
proceso se podria manifiesta a través de la decision autdnoma, soberana e
independiente de los agentes econdmicos e instituciones rectoras del proceso
de integracion monetaria, los cuales son los responsables de las decisiones en

la regidn de dolarizar o no.

Ademas, conviene resaltar que la dolarizacién de la region centroamericana,
no es el remedio para todos los males econdmicos, sociales y financieros de
los paises, y es la propuesta mas viable a ser ejecutada ya que podria
contribuir de forma positiva en la solucion de los problemas comunes de la
region; asi también, los desafios del desarrollo econémico de los paises
centroamericanos deben atenderse complementariamente con otras politicas
destinadas a lograr cambios cualitativos y cuantitativos en la educacion, la
salud, la infraestructura y la competitividad de las economias, asi como en la
reduccion de la pobreza y en mejorar la distribucion del ingreso; lo cualseria
posible si se cumplen propdésitos en cuanto a las reservas internacionales para

poder resguardar el cambio hacia el Doélar, restructurando las funciones del
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BCIE para cumplir los requisitos hacia la sustitucion de la nueva politica
monetaria comun en centroamérica, y segun la teoria de la interdependencia
compleja, se manifiesta a través de la diversidad de relaciones existentes entre
si, ya que no solo afectaria el ambito econémico, sino también al comercio, la
inversion y la produccion; por lo cual no se podria considerar una
homogeneizacion de estos factores, ya que las decisiones que toma un pais
repercutira, limitard o condicionard el curso de los deméas paises

centroamericanos en la integracion monetaria.

La creaciéon de una nueva moneda Unica de curso legal en Centroamérica es
técnicamente factible y la viabilidad se verificard sobre la capacidad de
acufacion y la cesion de soberania en cuanto a la determinacion de la politica
monetaria.Hasta el segundo trimestre de 2014 la integracion monetaria
centroamericana es un paso a mediano o largo plazo; sin embargo, poder
consolidar la propuesta de la creacion de una nueva moneda para
Centroamérica, resultaria factible aunque su viabilidad es dudosa debido a que
las condiciones econdmicas deben ser alcanzadas, especialmente ceder
soberania a un ente regional; no obstante hay ejemplos sustanciales que
podrian incentivar este proceso mediante la creacion de monedas sociales; si
bien es cierto seria un desarrollo lento del proceso que se pretende alcanzar,

seria una forma favorablepara poder consolidar la integracion monetaria futura.

También, las instituciones que se crearon a partir del Protocolo de Tegucigalpa
son muestra del desarrollo en el proceso, sin embargo hasta 2014 son simples
emisores de recomendaciones que no son vinculantes para los paises
centroamericanos, por lo que obstaculiza el proceso de consolidacion de la
integracion monetaria en la region; por lo que es necesario reestructurar las
funciones del SEMCA para dirigir el proceso de creacion de la nueva moneda
centroamericana; y se podria establecer a través de la teoria de la

interdependencia compleja ya que las decisiones tomadas por un pais en
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consolidar los aspectos macroeconomicos para poder cumplir los
requerimientos que resulten viables para llevar a cabo la integracidbn monetaria,
y asi repercutir directamente en las directrices monetarias de los demas paises

centroamericanos.

Recomendaciones
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Los paises centroamericanos poseen sistemas monetarios diferentes, por el
cual aplican un régimen cambiario en base a su politica monetaria; es por ello
gue lo primordial para lograr la homogeneizaciéon de la politica monetaria

comun es:

Generar una armonizacién politca y econdémica de los paises
centroamericanos.

Posicionar al banco centroamericano como ente supranacional a cargo de la
economia y politica monetaria de los paises centroamericanos.

Que el consejo monetario centroamericano tenga protagonismo en la toma de
decisiones como region y que se armonice por medio de sus resoluciones el
sistema para la reserva centroamericana.

La conformacion en bloque de Centroamérica posibilitara el blindaje para las

fluctuaciones de las monedas mientras se ejecuta una unién monetaria.

Los paises centroamericanos tienen las condiciones econdmicas necesarias
para consolidar al Délar como moneda de curso legal en Centroameérica, pero

es necesario consolidar antes tales condiciones:

Armonizar los esfuerzos para fijar un anico sistema cambiario en la region
estableciendo los requisitos para cumplir hacia la transicion del Ddlar, lo cual
permitira a los paises obtener una moneda mas estable y convertible.
Establecer metas minimas de alcance econdmico para llevar a cabo la
consolidacion de condiciones necesarias para la estabilizacion econoémica, lo
cual llevara como fin la consolidacion del proceso.

Permitir la plena circulacion de dodlares como activos y documentos

negociables en los bancos centrales de los paises centroamericanos.
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Armonizar acciones para establecer una tasa de cambio fija sin afectar la
inflacion.

Establecer los mecanismos para vincular los procesos de emision de Letras del
tesoro (LeTe), entre el BCIE y las instituciones encargadas del proceso dentro
de cada pais centroamericano, si estos optasen por dolarizarse.

Para hacer posible la creacién de una nueva moneda Unica en Centroamérica,
se debe realizar una homogeneizacion de las politicas monetarias y ceder
soberania a un ente regional capaz de llevar a cabo la politica monetaria de la
region; por lo cualtambién se debe de llevar estas acciones para su completa

ejecucion:

Generar una armonizacion politica y social entre los paises centroamericanos.
Lograr la homogenizacion de las politicas monetarias aun cuando se
decidieran para concretar la funcionalidad de Ila moneda Unica
centroamericana.

Replicar las fundamentaciones integracionistas para que la integracion
monetaria tenga el impacto y el nimero de detractores baje y facilite el
proceso.

Que se favorezca la innovacion y crecimiento de la capacidad de acufiacion de
Costa Rica pues sera pieza fundamental en la integracibn monetaria
centroamericana.

Establecer que Costa Rica pueda expedir una moneda Unica centroamericana
y dotarla de capacidad de acufiacion masiva.

Brindar el rol necesario que deben de cumplir las instituciones encargadas del
proceso de integracion monetaria en la region para llevar a cabo el proceso de
traspaso hacia una nueva moneda centroamericana.

Reestructurar el funcionamiento del BCIE para que sea una institucion
consultiva-vinculante, en el proceso de la nueva politica monetaria comun de

los paises centroamericanos.
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Anexo No. 1
Tipo de cambio promedio de compra (moneda nacional por délar) desde
1995 hasta marzo de 2014

COSTA EL GUATEMALA HONDURAS NICARAGUA
RICA SALWADCR
Afio HMES Coldm Colim ezl Lempira Cirdoba
1995 Enerc 165.63 B.72 .73 9.21 F.31
1996 Enero 195.84 B.72 G.09 10.45 B.03
1997 Enero 220.93 B.T2 6.05 12.93 B.98
15998 Enero 23397 B.72 6. 25 13.11 10.07
19949 Enero 2F2.27F 8.72 G6.97 13.84 11.2%
2000 Enerc 2598.76 B.72 F.B7 14.54 12.44
2001 Enero 318.72 B8.75 F. 79 15.15 13.07
2002 Enero 342.67 B.7S B.D1 15.97 13.86
2003 Enero 379.98 B.73 F. 78 16.96 14.69
i ) Enero 4F0.61 B.7S B.1d 17.78 15.63
2005 Enero 459.32 B.7S F. TS 18.66 16.29
2006 Enerc A9F .29 B.73 F.61 18.90 17.22
i Enerc 316.15 B. 75 F.67 18.90 1E.06
008 Enero 494.61 B.75 F. 70 18.90 18.90
2009 Enerc 31.31 B.73 F.B3 18.90 159.92
010 Enero 559.05 B.75 B.36& 18.90 20.92
2011 Enerc 01.74 B. 75 7.94 18.90 Z21.96
2012 Enero S04 10 B8.75 F.80 1909 23.01
Febrero SD5.05 B.75 T.Tr 19.16 23.13
Marzo S03.26 E.75 .71 19.249 2316
Abril 490,64 B.75 T4 19.320 23.232
Maryo 499.33 B.75 T.Tr 19.28 23.29
Junio 434,78 B.75 7.8 1946 2342
Jnalien 495,25 B.75 Bl 19.53 23.60
Agosto 454,00 B.75 .87 19.62 232.73
Septembre 492,62 B.75 7.6 19.70 23.81
Ohotubire 492,40 B.75 786 19.77 23.B6
Moviembre 454,43 B.75 7.8 19.85 23.97
Diciembre 454.33 E.75 7. 88 19.93 24.07
2013 Enero 495.34 B.7S F.B7 2000 24.23
Febrero 496,22 E.75 Bl 20.08 24.36
Marzo 493.50 B.75 7.5 20.15 2441
Abril 493.49 B.75 .78 20.22 2441
Manyo 493.59 B.75 .78 20.30 B4.54
Junio 493.33 B.75 Bl 20.38 24.68
Jualicn 493207 B.75 T.E1 2046 24.83
Agosto 493.14 B.75 .59 2046 24.93
Septembre 435,12 E.75 7.93 Z0.53 25.04
Ohctubire 493.96 B.75 7.95 20.53 2517
Moviembre 493.59 B.75 758 20.55 25.24
Diciembre 493.51 EB.F5 7. 85 20.59 25.25
2014 Enero 494,96 B.75 .83 20.63 2542
Febrero 51B.76 B.75 .75 20.67 2525
Marzo 5 2000 B.75 T2 20.73 25.25
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Anexo No. 2
Instituciones rectoras del proceso de integracion monetaria en

Centroamérica

K
=
=

Fuente: Sistema de Integracion Centroamericana.Secretarias del
SICA.http://www.sica.int/consulta/entidades.aspx?ident=41&identstyle=401&Indv=2&IdmStyle=1&lI
dm=1. Fecha de consulta: 17/08/2014.
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