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Prologo

Claudio de Rosa ha producido un libro muy interesante sobre un tema que ha estado rodeado, como
él dice, de mitos mezclados con realidades desde que se propuso la dolarizaciéon en El Salvador a
fines de 1994. En el libro, Claudio despeja los mitos y deja claras las realidades.

Claudio esta en una posicién muy ventajosa para hacer un excelente trabajo, pues €l estuvo ligado
desde el principio con las largas discusiones, que llevaron mds de siete afnos, sobre las ventajas y
las desventajas de la dolarizacion. Esta idea surgié de dos fuentes independientes. Por un lado, el
entonces presidente del Banco Central, el Ing. Roberto Orellana Milla, quien habia comenzado a
proponer la idea en circulos confidenciales del gobierno y habia formado un equipo que estudiaba
el tema, con Valentin Carril en el Banco Central, Claudio de Rosa en el Ministerio de Planificacion
y Daniel Wisecarver en el Ministerio de Hacienda. Por otro lado, la idea surgi6 también de mi parte
por mi trabajo en temas monetarios y financieros en el Medio Oriente para el Banco Mundial.

En esa época, ya era visible en el Banco Mundial que la economia global estaba cambiando
radicalmente en dos direcciones: hacia el desarrollo de laeconomia del conocimiento ylainformacion,
y hacia la globalizacion de las cadenas de suministro. Un dia, estando en Jerusalén en una misién
del Banco Mundial, el Ing. Orellana Milla, que estaba muy al tanto de estas tendencias y con quien
habiamos conversado muchas veces sobre la necesidad de integrar a El Salvador a esas tendencias,
me llamé para solicitarme que hiciera una presentaciéon sobre las reformas que eran necesarias
llevar adelante para realizar esta integracion. A mi regreso del Medio Oriente hicimos con el Ing.
Orellana Milla esta presentacién al presidente Armando Calderén Sol.

Entre las medidas propuestas, se incluian: 1) La rebaja de los aranceles de importacién para fomentar
las exportaciones del pais (en gran parte el pais no era competitivo industrialmente porque los
exportadores tenian que comprar los insumos dentro del pais, que eran caros y de mala calidad por
estar protegidos por los aranceles contra la competencia extranjera); 2) La dolarizacién, concebida
para dar certeza a la moneda del pais, bajar las tasas de intereses y facilitar la integracion de El
Salvador a las cadenas de suministro mundiales, que estaban todas denominadas en ddlares; 3)
Integrar el sistema financiero salvadoreno con el sistema mundial, que también se denomina en
monedas internacionales, especialmente el ddlar.

Con la introduccion del ddlar se esperaba lograr algo muy dificil de conseguir en América Latina: una
estabilidad durable. La regién habia estado muy sujeta a una inestabilidad endémica, ya que cada
problema politico se traducia a alzas desorbitadas en las tasas de inflacidn, interés y devaluacion. La




oposicion era fuerte, porque precisamente la dolarizacion les iba a quitar a los politicos la posibilidad
de imprimir dinero y, con eso, una gran parte de su capacidad de crear crisis financieras.

El presidente adopto la estrategia planteada en mi presentacién y me ofrecié la cartera de Hacienda,
que estaba vacante, para ayudar a implementar la dolarizacion. Varias de las medidas propuestas se
enfrentaron con una seria oposicién del sector privado, especialmente la rebaja de la proteccién contra
las importaciones, que afectaba muchos intereses creados. La oposicion fue tal que el presidente
decidio reducir el nimero de reformas que estaba planteando y que tenia que negociar en la Asamblea
Legislativa; dejo por fuera la dolarizacion, diciendo que el gobierno seguia pensando que era lo mejor
que se podia hacer monetaria y financieramente, y que iba a seguir trabajando para promoverla. El
equipo en el Banco Central y Hacienda sigui6 trabajando, recopilando informacién y analizando datos.

En septiembre del ano 2000, cuando ya no era ministro de Hacienda, el presidente Francisco Flores
me invit6 a desayunar con €l para discutir problemas monetarios. En el desayuno el presidente me
dijo que le presentara un memorandum sobre las medidas que se podian tomar para rebajar las
tasas de interés. Durante las administraciones de los presidentes Cristiani y Calderén Sol, la tasa de
inflacién habia bajado de cerca del 30 % al 2 % anual para 1997, y aun asi las tasas de interés activas
se mantenian cerca del 20 % porque la gente temia que, siguiendo las tradiciones latinoamericanas,
algun dia el Banco Central devaluaria el colén, volviendo negativos los rendimientos de los depésitos
en comparacion con los depésitos en Estados Unidos.

Le presenté al presidente el memorandum el dia siguiente, 23 de septiembre, y él me dijo que habia
decidido dolarizar, que queria que yo manejara el proyecto como consultor, y que trabajaria con una
comisién en la que estaban el secretario técnico de la Presidencia de la Reptblica, Juan José Daboub,
después también ministro de Hacienda, el presidente del Banco Central, Rafael Barraza y Claudio de
Rosa, que manejaria las comunicaciones.

Ademds, se incorporaron: como abogado el Dr. Enrique Anaya, como experto constitucional el Dr.
Albino Tinetti, y como economista Aquiles Almansi, que habia trabajado en el Banco Central de
Argentina en la época de la caja de convertibilidad. Ademds de su manejo de las comunicaciones,
Claudio de Rosa colabord en las discusiones econdémicas de esta comision. Externamente, discutimos
el proyecto con Stanley Fischer, entonces economista jefe del Fondo Monetario Internacional, y con
reconocidos economistas monetarios, incluyendo Steve Hanke, de la Universidad Johns Hopkins.
Ademds, la comision conté con la valiosa colaboracion de Joyce de Ginatta, entonces presidenta
de la Cdmara de la Pequena y Mediana Industria de Guayas (Ecuador), que habia propuesto la
dolarizacion en su pais en 1998. Ella viajo dos veces a El Salvador y participd en discusiones con
diputados de la Asamblea Legislativa y diversos sectores de la sociedad.




Asi, pues, Claudio tuvo una perspectiva muy cercana de las razones por las que se decidio dolarizar al pais
en un momento en el que ya estaba estabilizado, y cuando el pais era uno de los dos tinicos en América
Latina cuyas deudas tenian calificacién de grado de inversion (Chile era el otro pais). Luego, en varias
otras posiciones técnicas, Claudio también ha dado seguimiento a la implementacién de la dolarizacion.
Hoy esta compartiendo sus conclusiones con respecto a los resultados de ella, que muestran que todos
los objetivos se lograron: las tasas de inflacién e interés bajaron a ser las mas bajas de América Latina, los
plazos de los créditos de los mas largos, y la economia entr6 a una estabilidad muy sélida.

En gran parte los resultados de la dolarizacion se pueden describir usando palabras de un cuento
de Sherlock Holmes, llamado Siver Blaze. En ella, un detective de Scotland Yard discute el robo de
un caballo de carrera y el asesinato de quien lo cuidaba. El detective de Scotland Yard le pregunta a
Sherlock Holmes si tiene algo més que recomendarle para fijar su atencion. Holmes le contesta que
debe fijarse en el curioso incidente del perro en la noche de los acontecimientos. El detective le dice:
“Pero si el perro no hizo nada en esa noche”. Y Holmes le dice: “Ese es el curioso incidente”.

Dentro de los mitos que se habian formado con respecto a la dolarizacion, uno de los principales era
que sillegaba a pasar algo los ddlares se irian del pais y echarian al traste el proyecto. Pero El Salvador
tuvo un terremoto devastador poco después de la dolarizacién, luego entré con todo el mundo en la
crisis financiera del 2008, y posteriormente tuvo dos gobiernos que no solo habian jurado deshacer
la dolarizacidn, sino también instalar un régimen comunista en el que se iba a eliminar la propiedad
privada; todos eventos que en otros paises hubieran causado crisis monetarias, fuertes aumentos en
las tasas de interés y devaluaciones catastréficas. En El Salvador nada de eso pasé. La tasa de interés
siguio siendo la mas baja de América Latina, la tasa de inflacion la mds baja, y el sistema financiero
se mantuvo sélido y seguro.

En 2006 la Yale University Press public6 en inglés el libro que escribi sobre los pros y los contras
de la dolarizacion, llamado Playing monopoly with the devil: dollarization and domestic currencies in
developing countries, que, como el titulo dice, discute la dolarizacién desde un punto de vista general,
la de los paises en desarrollo como conjunto. En 2010, la misma editorial publicé otro libro, que
escribi conjuntamente con Benn Steil, titulado Money, markets, and sovereignty, en el que discutimos
las necesidades planteadas por la globalizacién al sistema monetario mundial. Pero no habia un
libro sobre la dolarizacion especificamente en El Salvador y, especialmente, uno que discutiera los
primeros veintitin anos de su funcionamiento. Este libro llena este vacio.

Es con un gran gusto que acepté la peticién de Claudio de escribir un prélogo para este libro, que
sera muy apreciado por economistas profesionales y el ptblico en general.

Manuel Hinds
Abril de 2022
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Resumen ejecutivo

El Salvador ha tenido una conduccion historica de la politica macroeconémica, en general, muy
responsable, salvo en la década de los 80’s por el impacto econdmico, social y politico-institucional
causado por el conflicto interno. La relacion con el ddlar estadounidense estd presente en la economia
salvadorenia desde 1850-51 y en diversos momentos de su historia, a lo que se suma haber tenido en
1920 una caja de convertibilidad de jure, con bimonetarismo (colones-ddlares), y un sistema similar
de facto a partir de 1989.

Al evaluar 21 afios de economia dolarizada en El Salvador, los resultados estadisticos, informes
y conclusiones de estudios demuestran que ha habido significativos beneficios, comparados con
reducidos costos, los cuales, son una realidad. Ademas, han quedado al descubierto que muchas
aseveraciones en su contra no se dan o son mucho menores a lo que generalmente se sefiala, por lo
que ellas se pueden clasificar como mitos.

En este estudio, “21 afios de dolarizaciéon en El Salvador: mitos y realidades”, se ha constatado
estadisticamente que todos los objetivos de la dolarizacion se han cumplido con alta precision, y que las
criticas se plantean mds por razones politicas ideoldgicas, como por el desconocimiento que se tiene de
una materia muy compleja, donde muchos conceptos se repiten sin haberlos vivido y comprobado en
la realidad. De todos modos, este continuara siendo un tema de discusion candente entre especialistas
y politicos, enfrentados por concepciones tedrico-practicas y visiones politico-ideoldgicas.

La dolarizaciéon no constituye una decision para solucionar todos los problemas econémicos y
menos los sociales. Ella es solo una herramienta estratégica de politica econémica, que contribuye
a facilitar el comercio interno y externo, que elimina riesgo cambiario, reduce incertidumbre de
depositantes e inversionistas, y protege valor de los depdsitos, ahorros, pensiones y salarios.
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1. Objetivo de lainvestigacion

Esta investigacion tiene como objetivo evaluar los resultados de la dolarizacién tras 21 afios de
aplicacion en El Salvador, y ver si las aseveraciones sobre sus bondades y sobre sus deficiencias son
verdaderas o no, esto explicado como realidades y mitos.

2. Metodologia de la investigacion

La investigacion utilizé una combinacion de andlisis estadistico y revision de estudios y articulos
sobre dolarizacion. Ademas, se hizo una revision historica de las propuestas de caja de conversion,
y su aplicacién de derecho y de facto, por haber sido utilizadas en ambas formas en El Salvador.
También se realiz6 una revision a profundidad sobre el uso del délar estadounidense en la economia
de El Salvador, la que data desde el siglo XIX.

3. Introduccion

La busqueda de un sistema monetario que garantice el mayor grado de estabilidad cambiaria posible,
para tener una moneda nacional de valor que brinde confianza a inversionistas y consumidores y
que potencie el crecimiento econdmico con baja inflacion, ha sido la razén de grandes debates entre
expertos y multiples estudios que muestran, en general, que ningtin sistema estd libre de criticas y
serios cuestionamientos técnicos, a los que se suman los senalamientos de indole politico ideolégico.

Ningtn sistema puede ofrecer una solucion general, ni es garantia para asegurar un crecimiento
econémico con estabilidad y sostenibilidad en el tiempo. Generalmente, las evaluaciones de los
economistas sobre cudl puede ser el mejor sistema tienden a dejar de lado importantes factores no
economicos, como son: la estabilidad politica, Ia calidad de la institucionalidad, la predictibilidad de
las reglas del juego, el grado de libertad del mercado interno y su apertura al comercio internacional,
el nivel de proteccidon que hay para consumidores y trabajadores, el grado de competitividad del pais
con el resto del mundo y, ahora, la percepcion de corrupcion, asi como otros indicadores globales
de gestion que se publican periddicamente. Por tanto, las decisiones de politica econdmica tendran
mayor o menor impacto, solucionaran o empeorardn la situacién, dependiendo de factores que no
son econdmicos.
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Por otro lado, cuando las autoridades de un pais, en general, se alejan de las sanas practicas monetarias,
no ponen en control sus déficits fiscales y tienen una supervisién bancaria laxa, se van gestando
situaciones que desembocan en graves crisis, en las cuales, la pérdida de confianza genera temores
que se traducen en amplias corridas de depdsitos, una stbita y acelerada carrera por obtener délares
o la divisa fuerte de respaldo, todo lo cual conlleva el riesgo de causar una crisis sistémica de las
instituciones financieras. La experiencia muestra que cuando la crisis y riesgo de quiebra se concentra
en un banco, es problema de los accionistas; pero cuando afecta al sistema como un todo, y este esta
en riesgo de colapsar, esa situacion se transforma en un problema fiscal, porque el gobierno tiene que
actuar para salvarlo y, asi, evitar un costo econémico, social y politico mayor.

Es ilustrativo el caso de la crisis financiera que vivié Chile desde fines de 1981 hasta 1983, donde

al Banco de Chile le tom6 36 anos para pagar la ultima cuota subordinada al Banco Central, desde

la intervencién que realiz6 la Superintendencia de Bancos. En esos afios, la Superintendencia

intervino a 22 instituciones financieras que concentraban el 60 por ciento del mercado. Rolf

Liders, que fuera simultdineamente ministro de Economia y de Hacienda en esos afios, recuerda:
Intervenimos en enero de 1983 a una parte importante de la banca para evitar el caos de una
quiebra generalizada de las instituciones financieras y de otras empresas, con la finalidad de
sanear la situacion financiera de las empresas viables y permitir la reactivacién econdmica, la
que efectivamente se produjo muy luego. (Marusic, 2019, parr. 4).

Esta es una leccion que nunca se termina de aprender totalmente. Por eso no sorprende la primera
crisis financiera del siglo XXI, conocida también como la crisis de las hipotecas subprime. Esta se
evidencié a partir de octubre de 2007, la cual fue de tal magnitud que se denominé como la Gran
Recesion y se ubicé como la segunda mayor crisis desde la Gran Depresién Mundial ocurrida en 1929
y que impacté a lo largo de la década de los treinta. Sin embargo, ahora el mundo esta enfrentando
en 2020-2021 la crisis econémica causada por la pandemia del COVID-19, la cual se ha convertido
en la segunda mayor, relegando a tercer lugar a la Gran Recesion de 2007-2008.

Algunos especialistas consideran que una de las causas de la Gran Recesién tuvo su origen
en la derogacién de la Ley Glass-Steagall, la que en 1933 habia separado las operaciones de la
banca comercial y las de la banca de inversion. Con la derogacién en 1999 de la Financial services
modernization act, mas conocida como la Ley Gramm-Leach-Bliley, se dio paso a una nueva
institucionalidad que se denomind “sociedad de cartera financiera” (FHC, por sus siglas en
inglés), la cual abrié caminos a fusiones de grandes bancos en el mundo. Esto ocurrié debido a
que la FHC ampli6 el concepto de sociedad de cartera bancaria al permitir la creacién de una
organizacion sombrilla, a la que se le permitié tener subsidiarias para realizar diversos tipos de
operaciones financieras (Reserva Federal, 1999). Por otra parte, se le otorgé a la Reserva Federal
nuevos poderes para ejercer la supervisién de las FHC.
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Sin embargo, al evaluar las causas de la Gran Recesion, también se senal6 que la Reserva Federal
no ejercié una adecuada supervision, pues no alertd sobre el excesivo otorgamiento de créditos
imprudentes, lo que gener6 especulaciones y un aumento desmedido del precio de las viviendas,
creandose asi una burbuja financiera. Pasado algtin tiempo, muchos prestatarios comenzaron a
tener problemas para pagar, y eso causo que practicamente se duplicara el porcentaje de las carteras
hipotecarias en mora o en incapacidad de pago hacia fines de 2007 (Lin, 2013). Esta crisis, que se
inici6 EUA, contaminé a otros paises de Europa y luego al resto del mundo, causando profundas
dificultades de liquidez, una crisis bursatil en enero de 2008 y luego otra en octubre de ese mismo
ano, que contagio a todas las bolsas del mundo, generando una caida de la economia mundial y el
aumento del desempleo.

Ahora, dada las politicas fiscales y monetarias para estimular las economias ante el impacto
causado por las politicas de encierro y distanciamiento social para contrarrestar la pandemia del
COVID-19, Mervyn King, exgobernador del Banco de Inglaterra, ha alertado sobre la posibilidad
de una nueva crisis financiera, que serfa ain mds grave que la que se vivié en 2007. King considera
que: “cuando se retiren las muletas del Estado habra quiebras de empresas, y muy probablemente
crisis de deuda soberana en los paises emergentes... (y) que todo esto vaya a suceder de forma
mds o menos sincronizada es un problema serio” (Pérez, 2020, parr. 5). Ante esto, sefiala que
serd necesario hacer “una reforma de la gobernanza monetaria global, que corre el peligro de
fragmentarse” (Pérez, 2020, parr. 5).

Como se puede observar, los casos de deficientes gestiones monetarias en el mundo, tanto en el
pasado como los que se observan en 2020-2021, son numerosos, los cuales, en general, tenderan
a causar un debilitamiento de los sistemas financieros, pérdida de la credibilidad de la moneda, y
devaluaciones o depreciaciones. Cuando esto sucede, normalmente se producen alzas de las tasas de
interés y se reducen los plazos de los créditos, lo que limita la expansion de la actividad econdmica.

4. Regimenes monetarios en el mundo

Como las situaciones de crisis econdmicas y las de indole financieras o monetarias se han dado en
la mayor parte de paises del mundo en los dltimos 150 anos, la idea de tomar el délar como moneda
nacional o regional no ha sido algo nuevo, especialmente en el continente americano. También
hay paises que han decidido abandonar la moneda nacional y adoptar otra moneda, como son
los casos de Montenegro (2002) y de Kosovo (2002), que adoptaron unilateralmente el euro, asi
como otros paises que han tomado el franco suizo, el délar australiano o délar neozelandés (FMI-
AREAER, 2019).
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Tabla 1
Sistemas monetarios (AREAER).

Régimen de tipo Ancla del tipo de cambio Objetivos de Inflacién como
cambiario (nimero agregados objetivo de Otro (45)
de paises) USS$ (38) Euro (25) Compuesto (8) Otro'(9) monetarios (26) referencia (41)
Sin moneda Ecuador Kosovo Kiribati Nauru
de curso legal El Salvador Montenegro Tuvalu
separada (13) Islas Marshall San Marino
Micronesia
Palau
Panamd
Timor Oriental
Caja de conversiéon | Djibouti Bosnia 'y Brunéi Darussalam
(11) Hong Kong Herzegovina
SAR Bulgaria
ECCU
Antigua y Barbuda
Dominicana
Granada
San CristGbal y
Nieves
Santa Lucia
San Vicente y Las
Granadinas
Paridad Aruba Cabo Verde Fiji Bhutan Esuatini Samoa* Islas Salom6n*
convencional (42) Las Bahamas Comoras Kuwait Lesoto
Baréin Dinamarca? Libia Namibia Nepal
Barbados Santo Tomas y
Belice Principe
Curazao
y Sint Maarten WAEMU
Eritea Benin
Irak Burkina Faso
Jordania Oman Costa de Marfil
Qatar Guinea-Bissau
Arabia Saudita Mali
Turkmenistan Nigeria
Emiratos Arabes Senegal
Unidos Togo
CEMAC
Camertn
Republica
Centroafricana
Repiblica del
Congo
Guinea Ecuatorial
Gabon
Acuerdo de Guyana Irdn® (8/18) | Croacia Marruecos® (1/18) Bolivia® Armenia®® Azerbaiyan®
estabilizacion (25) Libano Macedonia del Vietnam? Rep. Democritica (1/17) Egipto®
Maldivas Trinidad y | Norte del Congo? (1/18) Guatemala®" (9/18) | Rep. Kirguisa®®
Tobago Guinea® Rumania®®" (1/18) (7/17)
Malawi® Sarbia® (3/18) Sudén® (1/18)
Nigeria® Tayikistan5*1°
Surinam?® (7/18)
Yemen®
Crawling peg Honduras Botswana
(paridad mévil), (3) | Nicaragua
Crawl-like Liberia (7/18) Singapur (2/18) Argelia’ (6/18) Repiblica Hait{’
arrangement Bangladesh’ Dominicana’® Republica
(arreglo de tipo Burundi® Paraguay’® (6/18) Democratica
movil), (18) Etiopia® (7/18) Popular Lao
Papua Nueva Mauritania®
Guinea® Ruanda® Sri Lanka®
Tanzania’ Sudan del Sur>®
(1/18) (917)
Tanez®,”
Uzbekistan>#1
(7/18)
Tipo de cambio fijo Tonga*
dentro de bandas
horizontales (1)

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



25

Régimen de tipo Ancla del tipo de cambio Objetivos de Inflacién como
cambiario (niimero agregados objetivo de Otro (45)
de paises) USS$ (38) Euro (25) Compuesto (8) Otro'(9) monetarios (26) referencia (41)
Otros arreglos de Camboya Siria Afganistan (5/18) Kenya” (10/18)
manejo (13) Angola (1/18) Mongolia™" (4/18)
China (6/18) Pakistdn® (12/17)
Myanmar (4/18) Vanuatu
Sierra Leona Venezuela
Gambia
Tipo de cambio Argentina Albania Malasia
flotante (35) Bielorrusia (8/18) Brasil Mauricio
Madagascar Costa Rica (8/18) Mozambique”
Seychelles Colombia Suiza
Zimbabue Reptiblica Checa Zambia
(2/19) Georgia
Ghana
Hungria
Islandia
India
Indonesia (1/18)
Israel
Jamaica®
Kazajstan
Corea
Moldavia Nueva
Zelanda Perd
Filipinas
Sudafrica
Tailandia
Turquia
Uganda
Ucrania
Uruguay
Tipo de cambio Australia Somalia"
flotante libre (31) Canada Estados Unidos
Chile EMU
Japon Austria
México Bélgica
Noruega Chipre
Polonia Estonia
Rusia Finlandia Francia
Suecia Alemania Grecia
Reino Unido Irlanda
Italia
Letonia
Lituania
Luxemburgo Malta
Paises Bajos
Portugal
Rep. Eslovaca
Eslovenia
Espafia

Fuente: base de datos del AREAER (Fondo Monetario Internacional, 2019, pp. 7-8).
Notas: CEMAC = Central African Economic and Monetary Community; ECCU = Eastern Caribbean Currency Union; EMU = European Eco-nomic
and Monetary Union; WAEMU = West African Economic and Monetary Union.

1Incluye paises que no han establecido explicitamente un ancla nominal, sino que monitorean varios indicadores en la conduccién de la politica
monetaria.

2 El pafs participa en el mercado europeo de tipos de cambio (ERM II).

3 En el marco de un tipo de cambio fijo respecto a una moneda compuesta, el Banco de Magreb adopté un marco de politica monetaria en 2006, basado
en varios indicadores de inflacion, con la tasa de interés a un dia como su meta operativa para lograr su principal objetivo de estabilidad de precios.

4 El pais mantiene un ancla cambiaria de facto a una tasa de cambio compuesta.

5 El pais mantiene un tipo de cambio anclado de facto al délar estadounidense.

6 El pais mantiene un tipo de cambio anclado de facto al euro.

7 El banco central estd en proceso de transicién hacia metas de inflacion.

8 Las autoridades informaron que su marco de politica monetaria se conoce como metas de inflacién “/ite”.

9 El régimen de tipo de cambio o marco de politica monetaria se reclasific retroactivamente, anulando una clasificacién previamente publicada.

10 El acuerdo de tipo de cambio se reclasificé dos veces durante este periodo que se informa.

11 Actualmente, el Banco Central de Somalia no cuenta con un marco de politica monetaria.

Por otro lado, diversos paises en el mundo han intentado establecer regimenes que anclan sus monedas
nacionales a otra de mayor valor y estabilidad, mediante la implantacién de una caja de convertibilidad,
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que representa un sistema que establece el cambio de la moneda local “por una moneda de reserva
internacional a una determinada tasa fija” (Méndez, 1997, p. 2). Este sistema requiere que la institucién
emisora mantenga una cantidad de activos financieros en la moneda adoptada por un monto igual a
la moneda doméstica emitida.

Segun el estudio del Departamento de Relaciones Externas del Fondo Monetario Internacional
(FMI), Vuelta a lo esencial: regimenes cambiarios: s tipos fijos o flotantes? (FMI, 2008), en general,
hay tres grandes categorias de regimenes cambiarios:

i. Los de paridad fija (paridad dura), que por disposicion legal han impuesto el uso obligatorio
de la moneda de otro pais, como es el caso de una dolarizacion plena; o han legislado que el
banco central o instituto emisor pueda poner en circulacién un monto en moneda nacional
igual al total de activos externos en su poder, como es el caso de la caja de conversion. Estos
sistemas requieren el acompanamiento de una politica fiscal prudente, que evite altos déficits.
Este tipo de régimen genera confianza y certidumbre, lo cual facilita el calculo del precio de las
transacciones internacionales.

ii. Paridad fija con mayor flexibilidad (paridad blanda), que mantiene el valor de la moneda local
respecto a una moneda ancla o a una cesta de monedas, permitiendo variaciones dentro de
una banda prefijada, que puede ser “estrecha” (fluctuaciones entre +1 % y -1 %) o “amplia”
(fluctuaciones entre + 30% y - 30%).

iii. Los de flotacion, donde el mercado tiende a ser el que determina la relacion de la moneda
nacional con las extranjeras. En general, en un régimen de este tipo, el banco central juega un
papel determinante mediante la compra o venta de divisas para limitar las fluctuaciones, aunque
hay casos donde el instituto emisor practicamente no interviene. Si bien este régimen permite
tener una politica monetaria independiente, también demanda que haya mercados financieros
con un buen desarrollo, para absorber shocks y evitar fuertes fluctuaciones en el tipo de cambio.

Segun el Annual report on exchange arrangements and exchange restrictions 2019 (Informe anual
sobre acuerdos cambiarios y restricciones cambiarias 2019), de los 184 paises miembros del
FMI, 54 paises (29.3 %) tienen una politica de tipo de cambio fijo formal, utilizando una caja de
conversion o una paridad convencional, lo cual conlleva haber establecido el tipo de cambio
como ancla monetaria unica. Hay 66 paises (35.9 %) con acuerdos de tipo de cambio flotante
de facto; 43 paises (23.4 %) tienen regimenes con diversos tipos de dependencia de marcos
monetarios, y metas de inflacion; y 21 paises (11.4 %) con sistemas blandos y otros tipos, tales
como agregados monetarios (Tabla 1).
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El délar estadounidense fue utilizado por el 19.8 % de los paises en 2019; 13.0 % de los paises utilizan
el euro como ancla; nueve paises utilizan otra moneda tinica como ancla, la cual tiende a ser de libre

uso en el pais y de curso legal; ocho paises utilizan una moneda compuesta como ancla; 41 paises

cuentan con sistemas que tienen como meta la inflacion; 45 paises tienen “otro marco de politica

monetaria”, esto es, sin un objetivo especifico.

En un extremo se tienen los regimenes flotantes libres, en nivel intermedio se podrian ubicar los
sistemas de caja de convertibilidad o conversion, y en otro extremo la dolarizacion total o uso de

otra moneda extranjera (caso euro) como moneda nacional (Tabla 2).

Tabla 2

Caracteristicas de regimenes cambiarios.

Régimen Fundamento conceptual Valoraciones a favor Valoraciones en contra
La autoridad monetaria no interviene y hay
autonomia monetaria: es independiente de
influencias politicas. La volatibilidad del tipo de cambio puede
Permite tener un equilibrio externo de la Eégiisdolztorsmnes en la asignacion de
El mercado, sobre la base de oferta y economia. ’
Flotante libre demanda, determina libremente el valor del - . .
. . - . . . La politica monetaria puede requerir de un
tipo de cambio. Las variaciones del tipo de cambio nominal . : .
S ancla nominal diferente a la requerida para el
reflejan ajustes causados por choques . .
. tipo de cambio.
externos e internos.
No se requiere un alto nivel de reservas
internacionales.
Ante fuertes choques externos no se pueden
hacer correcciones al tipo de cambio relativo
Es un régimen de tipo de cambio fijo que S LT i a la moneda ancla, por lo que el ajuste lo
. - e genera mayor credibilidad y confianza; no ,
Caja de se establece por ley (también puede ser de p absorbe completamente la economia real.
oy . e asi cuando es de facto.
convertibilidad o facto), que garantiza la total convertibilidad
conversiéon de la moneda nacional relativa a una moneda L . . El banco central deja de ser prestamista de
. Se elimina el riesgo cambiario. A 8 p
extranjera ancla. tltima instancia.
Se reduce parte del sefioreaje.
Se pierde el sefioreaje.
El banco central deja de ser prestamista de
dltima instancia. (Nota: puede construirse
un mecanismo tipo prestamista de dltima
instancia entre los bancos. Es de recordar que
los bancos centrales de los paises que tienen
Se elimina totalmente el riesgo cambiario. monedas que no son de uso internacional
tampoco son prestamistas de dltima
Tiene total credibilidad. instancia. El prestamista de tltima instancia
A Se da al ddlar la facultad de moneda de curso de América Latina, por ejemplo, ha sido el
Dolarizaci6n total

legal.

Reduce las tasas de interés y aumenta el
tiempo de los créditos.

Ayuda a mantener un bajo nivel de inflacién.

FMLI. En las corridas la gente quiere ddlares,
que el banco central no puede emitir, por lo
que los bancos centrales pierden reservas en
ddlares y tienen que conseguirlos con el FMI
o en los mercados internacionales).

El banco central pierde su capacidad de
hacer politica monetaria. (Nota: cambia los
instrumentos, pero puede seguir haciendo
politica monetaria con el manejo de los
recursos de los bancos).

Fuente: se tom6 como base el estudio de Villegas et al. (2002) mds la experiencia propia del autor de este estudio.

Nota: se han considerado solo estos tres regimenes cambiarios en este ejercicio, aunque hay una variedad adicional de regimenes como se presentd en la Tabla 1.
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5. Caja de convertibilidad

a. Historia de la caja de cambio o de convertibilidad

El concepto de caja de cambio o de convertibilidad se concibié en Inglaterra a inicios del siglo
XIX; se senala como uno de los mas prominentes auspiciadores de este concepto a David Ricardo,
también considerado como uno de los creadores de la teoria cuantitativa del dinero, la cual, desde
sus inicios en el siglo XV, ha sido utilizada o rechazada. Dicha teoria se ha enfocado, por un lado,
en los factores que influyen en precios y, por otro, los que determinan la demanda de dinero, con el
objeto de comprender el funcionamiento de la economia y, de esta manera, reducir la incertidumbre.

El Banco de Inglaterra, creado en 1694, era el unico emisor de billetes en Londres y los bancos del
interior del pais podian emitir billetes dentro de una jurisdiccion determinada, los cuales tenian
como respaldo billetes del Banco de Inglaterra, que mantenia sus reservas en oro. Ante situaciones
de incertidumbre, en 1836 y 1839, los tenedores de billetes demandaron a los bancos su conversion
en oro, lo cual causé una fuerte pérdida de reservas en el sistema. En este contexto, se dio un debate
entre la Currency school y la Banking school, imponiéndose los principios de la primera que fueron
incluidos en la Ley de Peel (1844), que dividi6 al Banco de Inglaterra en dos departamentos, el de
emision y el comercial, donde este dltimo ejercié las funciones de tipo bancario comercial.

De esta manera, se determind que el Banco de Inglaterra podia emitir dinero de curso legal solo si
estaba totalmente respaldado con oro, y se crearon condiciones para que este fuera el tinico emisor.
Posteriormente, se le dio la facultad de prestamista de ultima instancia (Beker, 2008). Si bien no se
cumplian todos los condicionantes de una caja de conversion, se configuro y establecié el concepto
de pleno respaldo a la emision. En estas condiciones, el concepto de caja de conversidon pura, no
concibe funcionalmente que el instituto emisor intervenga como prestamista de ultima instancia ante
deficiencias de una institucion financiera o para realizar operaciones de mercado abierto (Gulde, 1999).

Este sistema se comenzd a poner en marcha en las colonias britdnicas. La primera caja de
convertibilidad fue establecida en la colonia britdnica Isla Mauricio, en 1849; luego, siguiendo la
filosofia de la Currency school, se aplicé en Nueva Zelanda en 1850, que, cuando obtuvo la facultad de
auto gobernarse, la abolié. En 1884, Ceildn (hoy Sri Lanka), establecié una caja de conversion; luego
lo hicieron Singapur, Penang, Malaca, y las Islas Malvinas (Beker et al., 2008).

A inicio del siglo XX habia mas de 70 paises con regimenes de convertibilidad, donde la
mayoria eran colonias britdnicas (Guerrero, 1999). Sin embargo, a partir de los afios 50, se
inicié un proceso de descolonizacién relativamente rapido, el cual se dio, primordialmente,
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ente 1945 y 1962. Egipto se descolonizé en 1922, y entre 1975 y 1995 se dio la descolonizacién
en Oceania y el Caribe (Organizacidon de las Naciones Unidas, 2018), lo cual contribuy6 a la
desaparicion de la mayor parte de las cajas de conversion, que comenzaron a ceder terreno
ante el establecimiento de bancos centrales tras la independencia politica de estos paises, asi
como por el debilitamiento de la libra esterlina. En efecto, segin el informe del FMI (2019),
13 paises tienen caja de convertibilidad, de los cuales 10 tienen el délar estadounidense como
ancla, incluyendo seis miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU), dos el euro
y uno con el délar de Singapur. Ademas, dentro de la ECCU, Anguilla y Monserrat, territorios
del Reino Unido, mantienen el sistema de caja de convertibilidad.

Hoy mantienen un sistema de caja de convertibilidad Bosnia, Bulgaria, Estonia, Hong Kong y
Lituania. Este sistema también rigié en Argentina hasta enero de 2002, el cual constituy6 uno de los
casos mas debatidos de este tipo de régimen.

b. Qué es y cémo funciona una caja de convertibilidad

La concepcién de caja de convertibilidad tiene como elemento principal la determinacion de un tipo
de cambio fijo relativo a una moneda ancla, y que el poseedor de moneda nacional la pueda cambiar
de inmediato cuando lo demande, lo cual genera confianza de cara al largo plazo. Generalmente, se
establece una caja de convertibilidad como una herramienta de politica anti inflacionaria, asi como
para generar condiciones para mantener disciplina monetaria. Si toda la emisién monetaria tiene
pleno respaldo, se tendrd mayor credibilidad econdmica, baja inflacién y menores tasas de interés.
Sin embargo, también serd necesario contar con sistemas financieros fuertes, bien capitalizados y
con las debidas reservas, para enfrentar choques econdmicos internos o externos. En este contexto,
las cajas de convertibilidad han logrado resultados econémicos impresionantes en muchos paises,
desactivando ciclos de hiperinflacién, y/o manteniendo una tasa de inflacién més baja que las que
se dan con otros regimenes cambiarios (Enoch y Gulde, 1998).

Por tanto, la caja de convertibilidad es un régimen incluido en la ley del banco central o definido
por una ley especial, que permite emitir una moneda nacional a cambio de una moneda extranjera
“ancla” o de respaldo con un tipo de cambio fijo. Es un sistema de convertibilidad automatico, cuyo
principal objetivo es contar con una politica antiinflacionaria (Enoch y Gulde, 1998).

Este es un modelo blindado porque demanda 100 % de respaldo, donde Ia caja de convertibilidad no
tiene poder para emitir dinero per se, sino que solo a cambio del ingreso de moneda de respaldo a la
tasa de cambio establecida en la ley. En estas condiciones, la cantidad de dinero en circulacion estara
determinada por el mercado (Hanke, 2003). Obviamente, es un mecanismo sencillo y trasparente para
mantener disciplina monetaria, generar estabilidad econdmica y mantener en cintura la inflacion.
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Consecuentemente, para mantener este régimen y lograr el mayor grado posible de credibilidad,
la gestion econdmica debe ser ordenada, especialmente en la conduccion de la politica fiscal, en el
establecimiento de la politica arancelaria, y en la contencion del nivel de endeudamiento publico,
entre otros. En este sentido, se espera que el régimen de caja de convertibilidad funcione como una
herramienta que induzca al gobierno a tener disciplina fiscal (Beker et al., 2008).

En este contexto de sana gestion macroecondmica, los paises con caja de convertibilidad han
registrado menores tasas de inflacién que en paises que tienen diferentes regimenes cambiarios. Sin
embargo, se sefiala que estos hallazgos se refieren a paises relativamente pequefios, no habiendo
evidencias para paises con economias de mayor calado. A diferencia de la dolarizacién o la adopcion
del euro como moneda nacional, la caja de convertibilidad busca crear confianza en la moneda local,
porque esta plenamente respaldada por una divisa extranjera fuerte, y porque garantiza disciplina
e independencia monetaria: limita la capacidad del banco central para financiar al gobierno y/o al
sector privado mediante emision, y se elimina su funcién de prestamista de tltima instancia de los
bancos comerciales ante dificultades de liquidez (Carrizosa, 1991).

Una decision fundamental reside en escoger la moneda ancla y definir el respaldo para fijar el tipo
de cambio, para generar confianza y estabilidad de cara al futuro del comercio internacional del pais.
Asi fue que, tanto para Hong Kong como para Argentina, se tomé el délar norteamericano, y Estonia
escogid el marco aleman para garantizar la estabilidad de la economia (Guerrero, 1999). En efecto, las
cajas de convertibilidad de muchos paises han logrado resultados econémicos impresionantes, tanto
en el logro de una inflacion mas baja que otros regimenes cambiarios, asi como en la estabilizacion
de las expectativas después de una hiperinflacién prolongada (Enoch y Gulde, 1998).

c. Caja de convertibilidad: el caso de Hong Kong

El caso de Hong Kong es una muestra de éxito de una caja de convertibilidad, donde el délar de
Hong Kong tiene como patrén de referencia el délar de EUA. Este pais se ha convertido en uno de
los principales centros financieros del mundo, donde la bolsa de valores, fundada en 1981, se ha
convertido en la tercera mds grande de Asia y es actualmente la quinta mas grande del mundo en
términos de capitalizacidon bursatil, con un valor de mercado que a medianos de 2020 alcanzé los
US$ 47100 millones (de Haro, 2020).

Hong Kong restableci6 su sistema caja de convertibilidad en 1983, tras una crisis monetaria ante la
incertidumbre asociada conlasintenciones de China respecto a Hong Kong, con el objetivo de garantizar
la estabilidad de su moneda. El modelo de caja de convertibilidad de Hong Kong no requiere de un
encaje por parte de los bancos, sino mantener un respaldo en délares iguales al monto de la emision
de billetes y monedas (délar de Hong Kong) en circulacién. Sin embargo, cambios en la gestion de este
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sistema, lo han acercado a una gestion propia de un banco central. En efecto, en 1988 se autorizé a la
caja de convertibilidad hacer operaciones de mercado abierto, para reducir la necesidad de arbitrar la
emision de los bancos; y en 1990 se le autorizé para emitir bonos del tesoro de tres meses, y en 1993 se
abrié una ventanilla de descuento para dar liquidez a los bancos (Guerrero, 1999).

Lo que estd sucediendo con la caja de convertibilidad de Hong Kong es un alejamiento progresivo
“del compromiso con el tipo de cambio”, siguiendo un proceso similar al de Singapur, que incluye
medidas propias de un banco central (ibidem).

d. Caja de convertibilidad: el caso de Argentina

En Argentina se establecio por primera vez una caja de convertibilidad en 1890 y se mantuvo hasta
1934, cuando se cred el Banco Central de la Reptiblica Argentina. Este sistema se construyd siguiendo
la ley de Peel, por lo que estuvo compuesto por la caja de conversiéon (una réplica del que fuera
el Departamento de Emision del Banco de Inglaterra), y el Banco de la Nacién Argentina (réplica
del Departamento Comercial del Banco de Inglaterra). En este contexto se dictd en el Art. 4 que:
“todas las operaciones de emision, conversion o amortizacion de moneda de curso legal se haran
por intermedio de la Caja de Conversion, en la forma y modo establecidos por las leyes respectivas”
(Informacion legislativa, 1980, parr. 8), lo que disponia que el Estado nacional pasaba a hacerse
cargo de la emision monetaria por medio de la caja de conversion, que hasta ese momento lo hacian
bancos comerciales autorizados para emitir.

Pasados los afios, en respuesta al mal manejo macroeconémico que causaron dos crisis marcadas
por hiperinflaciones (1989 y 1990), siendo ministro de Economia Domingo Cavallo, el 27 de marzo
de 1991 se retomo el concepto y promulgé la Ley de Convertibilidad, vigente hasta enero de 2002,
"luego de una larga historia de mal manejo macroeconémico y dos episodios de hiperinflacién”
(Grandes y Reisen, 2005, p. 13).

La caja de convertibilidad terminé cuando las autoridades econémicas se alejaron de los principios
de buena gestién monetaria y financiera, donde la deficiente administraciéon del sector publico,
y crisis politicas sucesivas, crearon un ambiente de inestabilidad e incertidumbre. También, y
crucialmente, porque no se respeté un principio fundamental de la caja de convertibilidad, y se jugo
con las reservas que legalmente no se podian tocar. Asi comenzaron a salir capitales de Argentina
y el pais entré en un nuevo colapso econdémico, caracterizado por el “corralito” que se impuso para
evitar corridas de depésitos, que se utilizaban para cambiar pesos argentinos por ddlares.

Con la caja de convertibilidad la inflacién se redujo de 1,344 % anual en 1990 a 25 % en el afio
contado a partir de su introduccion. La estabilidad econémica generé confianza y la economia
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argentina volvié a crecer después de débiles resultados en los 80’s. Pero, los criticos de este modelo
cambiario, sefialan que esta medida, mas la apertura comercial y financiera, dieron espacio al
ingreso de productos importados mds baratos (que también tendian a ser de mayor calidad), lo
que puso en desventaja a la industria nacional. En adicion, se sefiala que el Gobierno dejo de lado
algunas herramientas de politica econémica, y que este fue incapaz de “administrar los problemas
externos ni hacer politicas contraciclicas”, culpando al sistema del alto desempleo que se dio en
los afios 90 (Botto, 2019).

Steve Hanke (2003), cita textualmente al economista y profesor Jeffery Frankel, uno de los criticos
de este sistema: “la caja de conversidon de Argentina colapsé... porque las limitaciones eran muy
rigidas” y porque “las exportaciones argentinas sufrieron una inmensa pérdida en la competitividad”
(parr. 1). Ante esta aseveracion, Hanke (2003), respondi6: “El término ‘caja de conversion’ aplicado
al sistema de convertibilidad argentino es una inexactitud. Una caja de conversion no puede
neutralizar los cambios en las reservas internacionales mediante la expansion o contraccion del
crédito doméstico” (pérr. 2. ). Y agregd, que el Banco Central de Argentina actué indebidamente
dado que durante la mayor parte del tiempo que se mantuvo este sistema “el 59 % de los cambios en
las reservas internacionales netas fueron neutralizados por ajustes contrarios al crédito doméstico”
(Hanke, 2003, parr. 2).

Sobre la afirmacion de Frankel sobre la falta de competitividad de Argentina, Hanke destacé que
las exportaciones de Argentina aumentaron cada afo durante el tiempo que estuvo vigente la Ley
de Convertibilidad, excepto en 1999, cuando su principal socio comercial, Brasil, vivié una crisis
monetaria (ibidem).

6. El Salvador: caja de cambio de jurey de factoy el délar de los EUA

a. Ejecutivo es autorizado para conformar comisién que estudie el problema econémico en 1919

Una de las mayores preocupaciones que se tenia en El Salvador hacia fines de la década de 1910, eran
las grandes pérdidas que se daban anualmente por las fluctuaciones del tipo de cambio, las cuales,
segin Quifidnez (1919), eran acompanadas por escasez de circulante en los meses de alta actividad
agricola. Estas fueron, en ese entonces, las principales razones que llevaron a proponer la adopcién
del “d6lar americano” como moneda con poder liberatorio en El Salvador. Para Quifionez (1919):
Si las circunstancias de la guerra, la axhautez de nuestro tesoro y la imposibilidad actual de
conseguir metdlico, nos imposibilitan pata tener moneda de oro o plata; y si por otra parte no
es posible aumentar los capitales de los bancos para aumentar su poder emisor, natural es que
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busquemos otra moneda que nos preste garantia de firmeza y de estabilidad; que al mismo
tiempo que sea conocida de nuestro comercio y de nuestro pueblo, nos preste la facilidad de
obtenerla en caso necesario. El délar americano satisface todas estas exigencias. (p. 58).

Segin Quindnez (1919), a los razonamientos econémicos-financieros se agregaba que:
...eldollar americano... ha penetrado hondamente en nuestro régimen fiscal y nuestros negocios
internos. Nuestro arancel de Aduanas fija absolutamente su aforo en oro americano... Se cobra
una parte en giros, otra en moneda o billetes americanos y el resto en moneda nacional, segin
las necesidades del Gobierno. (p. 58).

Estos argumentos los reforzoé al expresar que “Los intereses econdmicos de nuestro pais estan fuertemente
vinculados a los de los Estados Unidos, por la extensién de nuestro comercio, la proximidad de su
territorio, y la facilidad que por este motivo nos presta para las transacciones” (Quifiénez, 1919, p. 60).

En ese contexto, se cred la Comision Monetaria, la cual tuvo dificultades técnico-financieras “al
establecer el colén como unidad teérico-monetaria” y simultineamente al introducir “a la circulacién
las monedas americanas de oro con curso legal”. Ante esta situacion, la Comision sostuvo una reunion,
“principiada el 21 de julio y continuada sucesivamente hasta el 5 de agosto de 19197, de las cuales
emand un proyecto, en el que se recomendaba al Ejecutivo dictar dos decretos: (i) El primero referido
“a la base establecida del COLON representativo de 836 miligramos de oro”; (ii) Y “el segundo a todo
lo relativo a introducir en la circulacién del pais la moneda americana” (Diario Oficial, 1919).

Para dar vida a esta importante reforma, Quiniénez (1919), observaba como un paso crucial mantener
una adecuada provision de billetes para aumentar la circulacién, que se senalaba como la causa
principal en el desequilibrio de los cambios. Para Quifidnez (1919), era un contrasentido hacer un gran
esfuerzo para equiparar al billete nacional con el billete americano y mantenerla, cuando la circulacion
de moneda nacional era deficiente. Las exportaciones de 1918 totalizaron US$ 24,796,608, en moneda
nacional, y la circulacion de billetes solo era de US$ 4,586,000, cuando “esta cantidad habra tenido
necesidad de hacer seis o siete veces su circulacion redonda para llenar cémodamente su misiéon” (p.
23). Por tanto, lo obvio era aumentar la circulacién adoptando el billete americano.

El problema que veia Quiidnez (1919), de tener el dblar y el colén en circulacién era que la moneda
salvadorena estaba sujeta a fuertes y constantes fluctuaciones. Ante esta situacion planteaba que
nada se habria logrado en términos de “firmeza y estabilidad a nuestro circulante y mas bien se habria
abierto mas campo a la especulacion en los cambios y el agio de la moneda”, por lo que “Dificilmente
podria entrar el dollar de modo firme a formar parte de nuestra circulacién”, puesto que:
..inmediatamente entraria en funcionamiento la conocida ley de Gresham, en virtud de la cual
la moneda mala expulsa de la circulacién a la buena... Una vez desalojada de la circulacién la
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moneda buena, la mala o depreciada pierde toda probabilidad de poderse cambiar por esa
moneda; el délar quedaria en el hecho atesorado y guardado... (p. 65).

Para enfrentar este problema, Quifidnez (1919), planteé la necesidad de dar al colén un valor
constante en oro, lo cual “requeriria indispensablemente un fondo especial, que a manera de las cajas
de conversion, sin serlo, garantizara su cambio por oro americanos... fondo que seria proporcionado
por el Gobierno” (p. 92).

Como es de observar, en el recuento histérico, el tipo de cambio constituyd, a través de los afios, un
problema que causaba grandes pérdidas a sectores de la vida comercial y financiera, y que debilitd
las ganancias de los agro-exportadores, a lo cual se agregaba la presion inflacionaria que se producia
sobre los bienes importados durante algunos meses del ano. La situacion era apremiante, de modo
que en la Memoria de Hacienda y Crédito Publico correspondiente a 1918, presentada a la Asamblea
Nacional el 21 de febrero de 1919, el subsecretario de Estado, encargado de las Carteras, José E. Suay,
dej6 en clara evidencia lo que el Gobierno pensaba:
Necesitamos un sistema monetario cuyo talén sea el oro o que nuestra moneda tenga un valor
fijo con relacion al oro (porque) Necesitamos mds numerario metélico y fiduciario para poder
verificar nuestras transacciones comerciales y agricolas; y necesitamos crédito, mucho crédito;
el cual solo se adquiere con la solucién de estos problemas (monetarios). (Suay, 1918, pp. 17-18).

En ese entorno, y como el talon oro ya era utilizado por los paises que lideraban el comercio mundial,
el Gobierno de El Salvador comenzé a considerar la posibilidad de establecer el talén oro o cambio
fijo de la moneda de plata por la moneda de oro, como medio fundamental “para evitar que el agio
siga aprovechdndose de la inconsiderada prima que el pueblo salvadorefio paga por el oro, prima que
casi siempre ha sido muy superior a la que justamente debia corresponder por la baja cotizacién de la
plata”, lo cual se consideraba que no era favorable para “la produccion nacional”, puesto que sélo habia
“producido el mal funesto de la elevacion de precios de las mercaderias extranjeras”, dando origen a
“la carestia de la vida que tanto ha perjudicado a las clases poco acomodadas” (Suay, 1918, p. 18).

Este era un asunto altamente delicado para la vida del pais, porque el cambio del patrén plata por el
de oro también significaba cambiar las reglas del juego en las relaciones comerciales con el exterior
e internamente, pues ellas regian al sistema bancario. Aparentemente esto fue un cambio que se hizo
automaticamente. En respuesta, la Asamblea Legislativa autorizé al Ejecutivo el 23 de junio de 1919,
para que conformara una Comision Monetaria, que se encargara “de estudiar el problema econémico
del pais y aconsejar el sistema monetario que mejor convenga establecer”, recomendacion que debia
presentar “a mas tardar, el 31 de enero de 1920”. Para la conformacién de esta Comision Monetaria,
el Ejecutivo debia considerar por lo menos a seis “personas idoneas y de reconocido patriotismo”
y sin intereses “personales en la solucién de dicho problema”; y si era necesario también quedo
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facultado para “hacer venir del extranjero a la mayor brevedad, uno o dos peritos monetarios” para
que colaboraran “con la Comisién Monetaria Salvadorena” (Diario Oficial, junio 1919, p. 1131).

El Ejecutivo procedi6 a conformar la Comision Monetaria el 24 de junio, la cual tuvo como mision
“estudiar la manera cientifica y mas practica de adoptar para el Pais, el Talén que mejor convenga
a los intereses Nacionales”. Ella fue integrada por las siguientes doce personalidades: Francisco
Duefias, Mariano Zecena, Calixto Velado, René Keilhauer, Lucio Quinénez, Roberto Aguilar T.,
Francisco A. Lima, Carlos Garcia Prieto, Belarmino Suarez, Bartolo Daglio, Herbert de Sola e Isidro
Moncada (Diario Oficial, 1919).

b. Se establece caja de cambio con bimonetarismo el 12 de febrero de 1920

El sistema de caja de convertibilidad o de cambio fue adoptado por El Salvador para tener mayor

disciplina monetaria. En este devenir, tanto la circulaciéon del ddlar estadounidense, como su uso

como respaldo, fue necesario ante los problemas monetarios que se vivian y el “malestar econdémico

del pais” desde inicios de 1919. Consecuentemente, las autoridades consideraron que era necesario:
... el establecimiento del Tal6n de Oro o de un cambio fijo de la moneda de oro... para evitar las
constantes fluctuaciones de los cambios, manifestadas a menudo en alzas inconsideradas de
la prima que se paga por el oro, prima que durante mucho tiempo ha sido muy superior a la que
justamente deberia corresponder... (Diario Oficial, septiembre de 1919, p. 1715).

Ante esta dificil situacion monetaria y cambiaria, la Asamblea Nacional Legislativa aprob6 un
decreto el 11 de septiembre de 1919, que estableci6 que:
Art. 1°. La unidad monetaria de la Republica de El Salvador, serd el colon...

Art. 2°. Los bancos establecidos en el pais procederan a sustituir sus billetes plata por billetes
representativos de oro... el actual billete bancario circulara en la relacién de un peso por colon...”

Art. 3°. Siendo la nueva unidad monetaria representativa de oro, se declara desmonetizada la
actual moneda de plata nacional y extranjera o sea sin curso legal... (ibidem).

Para reforzare esta medida, al dia siguiente, el 12 de septiembre, la Asamblea Nacional aprobé otra
ley, que dio libre circulacion al délar, como se presenta mds adelante.

Estos decretos legislativos no lograron contener la especulacidn, y la moneda salvadorena siguio
enfrentando graves dificultades para mantener su estabilidad cambiaria, como lo demuestran
los considerandos del Decreto Ejecutivo del 12 de febrero de 1920. En ellos se resalta que es
deber del Gobierno:
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... evitar toda irregularidad que afecte el crédito puablico... Que la Ley Monetaria de fecha once
de septiembre del ano préximo pasado, que establece el Talon de Oro, ha sido desvirtuada
en algunos de sus efectos por la especulacion, con grave perjuicio de los intereses de la
comunidad; y que debe el Gobierno evitar y reprimir todo motivo de desconfianza o alarma
publica... y darle normalidad a las transacciones (y que) como consecuencia de la especulacion
indicada, se presentan a menudo diversas dificultades en el cambio del oro acufiado americano,
reconocido por la citada Ley como moneda nacional de tipo de cambio fijo del dos por uno...y
que desde luego influye en la depreciacién del oro, circunstancia que lesiona especialmente a
los agricultores... (Diario Oficial, febrero de 1920, p. 225).

Consecuentemente, para preservar la estabilidad cambiaria y estructurar el sistema cambiario,

mediante el Decreto Ejecutivo antes mencionado, se cred una caja de cambio (concepto también
conocido como caja de convertibilidad), y en su articulado establecio:

Art. 1° Se funda una institucién encargada del exclusivo objeto de facilitar el curso normal
de los negocios, en la forma que disponen los articulos siguientes, y que se denominard Caja
de Cambio.

Art. 2°. La Caja de Cambio deberd funcionar bajo la direccién, celo y vigilancia de una
Junta Patridtica...

Art. 4°. Se autoriza especialmente a la Caja de Cambio, para emitir billetes al portador...
pagaderos... a la vista, y en moneda efectiva de oro acunado americano.

Art. 7°. La Caja de Cambio tendra siempre en sus sotanos la garantia metdlica de los billetes
que lanzare a la circulacion...

Art. 9°. En ningdn caso, ni por disposicion ulterior ninguna, los billetes de la Caja de Cambio
tendrdn circulacién forzosa; su circulacion sera voluntaria, y su poder liberatorio sera el que
los interesados quieran concederles, convencionalmente, en sus transacciones...

Art. 13°. Para garantizar mejor las operaciones a cargo de la Caja de Cambio, quedara ésta sujeta
al control de la Junta de vigilancia de los Bancos. (Diario Oficial, febrero de 1920, pp. 225-226).

En estas condiciones, la Comisién prepard y presentd en su exposicion de motivos el segundo

proyecto relativo a la introduccion de la moneda extranjera como signo nacional de cambio, como

medida de emergencia, para “ampliar la circulacién monetaria” y “evitar las inmensas dificultades

que... (se esperaban) con su escasez al aproximarse la cosecha de café”. Se consideré que lo mas

adecuado era la introduccién de “la moneda americana de oro”, porque se le consideraba como
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“hermana con el colén en su peso y en su ley”. De esta manera, se le estaba otorgando al “billete
de banco americano representativo del délar” la facultad de libre circulacién en el pais, al tiempo
que se imponia a los bancos salvadorenos la “recepcion obligatoria... en el pago de créditos y en el
negocio de letras de cambio” (Diario Oficial, agosto de 1919, p. 1509).

Por otra parte, se consideré como conveniente la circulacion legal del délar en El Salvador, dado
que “el billete americano representativo del délar” estaba “garantizado perfectamente”, por lo
cual también, incluso, “podria servir de garantia para emisiones billetarias de nuestros bancos”.
Por el contrario, también se evalué “la dificultad de la circulacién” del délar y se concluyé que
este quedaba “restringida a las clases populares incapacitadas para conocer las condiciones
de emisién de cada uno de los Bancos emisores americanos”, por lo cual se consideraba que
los billetes americanos circularian principalmente “entre las clases cultas de la sociedad” o
para destinarlos “en gran parte a la tesorizacion”, dejando que los billetes “de nuestros Bancos
ejerzan... las funciones ordinarias de la moneda entre la poblacion rural” (Diario Oficial, agosto
de 1919, p. 1510).

Nuevamente, en el contexto de otra crisis econdémica que vivia el pais, el ministro José E. Suay
contratd a Gastén Jéze, profesor de Finanzas Publicas de la Universidad de Paris, para que emitiera
un dictamen sobre cuestiones monetarias; esto en la busqueda de una opinién de un experto en
estas materias, con independencia relativa a las opiniones e intereses locales. Lamentablemente, se
entro en el periodo eleccionario y asumio6 el nuevo gobierno del presidente Arturo Araujo y, aunque
la situacién econdmica se deterioraba con rapidez, el dictamen de Jéze entregado en noviembre
de 1930", “quedd engavetado (guardado) por varios meses”, aunque “gand actualidad cuando la
Asamblea Nacional, para paliar la crisis... autorizo a los bancos de emision a no cambiar sus billetes
por oro, sino por giros del exterior” (Silva, 1980).

En este dictamen, hay una opinién de Jéze que sustenta la necesidad de preservar la confianza y el

valor de los billetes de banco o billetes del Estado, la cual, por su pertinencia, aun pasados 84 afios,

es de conocerse textualmente:
No seria solamente una falta, seria un crimen contra la Nacion desorganizar la moneda.
Un Estado no puede tener crédito comercial o agricola, ni equilibrio presupuestario, sin
una moneda estable. Una moneda inestable desarrolla el espiritu de agio y de especulacion,
trastorna las relaciones entre acreedores y deudores, puesto que al contratar, ninguno sabe
lo que tendra que recibir o pagar a la fecha del vencimiento. Y nadie quiere hacer operaciones
a plazos. Los empréstitos publicos se vuelven, pues, imposibles. El agio hace desaparecer
la moralidad en las relaciones entre los miembros de la sociedad. Cada uno se esfuerza

1 Dictamen de Gastdn Jéze, que entreg6 a José E. Suay, ministro de Hacienda, Crédito Publico, Industria y Comercio, en Noviembre de 1930. Estos son
presentados in extenso por Rochac (1980).
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por hacer variar los cursos de la moneda nacional, para realizar los mayores beneficios sin
ningtn trabajo.

El ahorro se vuelve un engafo, puesto que aquel que economiza una suma, privandose
de ella, corre el riesgo de no tener el mismo valor en seguida, debido a la depreciacién
de la moneda. La inestabilidad de la moneda es, pues, un obstdculo para la constitucion
de capitales en el pais. No se pueden exagerar los inconvenientes de la inestabilidad
monetaria. Ellos son tan grandes y tan numerosos, que es menester proclamar que toda
politica tendiente a la inestabilidad monetaria es el mayor crimen que puede ser cometido
contra la nacion.

Si bien Jezé no tocd el tema de la dolarizacion, claramente su postura se inclina por contar con una
moneda que tuviera la capacidad de preservar su valor y que, por tanto, generara confianza.

Desde el inicio de la banca en El Salvador, las instituciones emisoras privadas solo podian emitir sus
billetes con respaldo en oro, lo que se asemejaba al concepto de caja de convertibilidad. Después de
la creacion del Banco Central en El Salvador en 1934, como institucién privada con el monopolio de
emision, se mantuvo la exigencia de respaldo.

El 20 de abril de 1961, el Directorio Civico Militar de El Salvador nacionalizé el Banco Central de

Reserva mediante Decreto N° 116, Ley de Reorganizacion de la Banca de la Nacion, la cual, en su

Art. 1 establecio:
Transférmese la Sociedad Anénima ‘Banco Central de Reserva de El Salvador’ en una
entidad del Estado, de caracter publico, de duraciéon indefinida, con personalidad juridica
propia para ejercer derechos y contraer toda clase de obligaciones, que sucedera en todas
sus funciones y beneficios a la Sociedad Anénima del mismo nombre a que se refiere el
Decreto Legislativo N° 64 del 19 de Junio de 1934. (Directorio Civico Militar de El Salvador,
1961, p. 1).

Dado que se mantuvo la exigencia de respaldo en oro, El Salvador tuvo una de las menores inflaciones
del mundo al tiempo que se mantuvo inalterado el tipo de cambio en ¢2.50 por ddlar.

En 1981, ante la profunda crisis politica que vivia El Salvador, el impacto de la recesién mundial y
politicas econdmicas inadecuadas, el mercado cambiario bancario salvadoreno comenzoé a mostrar
alzas en el tipo de cambio, lo que fue acompanado con la aparicién de un mercado paralelo y un
mercado negro, en el cual la cotizacion llego a ¢8.02 por délar en 1991, su dltimo afio de vida ante la
liberalizacion del mercado (Grafico 1).
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Grafico 1
Tipo de cambio: colones por US$.

e Cambio oficial === Cambio de mercado === Promedio anual mercado negro

2.50 2.50 2.50
80 81 82 | 83 84 85 86 87 88 - 89 90 91

Fuente: elaboracién propia con base a datos del BCR.

Es de recordar que entre 1920 y 1930 el tipo de cambio fue ¢2 por délar, en 1931 subié a ¢2.06 por
délar, y continud al alza, de modo que entre 1932 y 1933 el tipo de cambio fue de ¢2.54 por dolar.
Luego se estabilizo y desde 1934 hasta el 22 de enero de 1986 el tipo de cambio oficial parala compra/
venta fue de ¢2.5 por ddlar.

c. Caja de cambio de facto: 1989-1999

Pasado los afos, en El Salvador también se volvié a incursionar y a preparar las condiciones para
establecer una caja de conversion, lo cual se hizo de facto, pero siguiendo estrictamente todos los
principios de este régimen. Se adopto esta medida, poco divulgada en El Salvador, de introducir de
facto un sistema de caja de cambio o convertibilidad, cuando era presidente del Banco Central de
Reserva el ingeniero Roberto Orellana Milla (junio de 1989 a mayo de 1998), decisién que contribuy6
a estabilizar la economia, mantener disciplina fiscal e iniciar un ciclo de reduccion de la tasa de
inflacién, que baj6 de 23.5 % en 1989 a -1.0 % en 1999 (Gréfico 2).
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Grafico 2
Inflacion: 1989-1999.

(% de variacion anual)

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Fuente: elaboracion propia con base a datos de la DIGESTYC.

De esta manera, el promedio de inflaciéon cay6 de 19.2 % en el decenio a 1989, a 9.4 % en el que
concluyo en 1999. La aplicacidon de este sistema, sustentado en los fundamentos de una caja de
convertibilidad, también contribuyé a generar condiciones que facilitaron posteriormente la
dolarizacion de la economia de El Salvador.

Para preparase conceptualmente y definir el proceso para establecer la caja de conversion, el ministro
de Hacienda, Manuel Enrique Hinds, y el presidente del Banco Central de Reserva (BCR), Roberto
Orellana Mila, invitaron a Sir Alan Walters, economista britdnico, disefiador de la caja de conversion
de Hong Kong, quien fue Asesor Econdémico Jefe de la primera ministra Margaret Thatcher entre 1981
y 1983. Sir Alan Walters sostuvo reuniones con el presidente de la Republica, Dr. Armando Calderén
Sol, el ministro de Hacienda, el presidente del BCR, y Claudio de Rosa, asesor de la Presidencia
de la Republica. Si bien no se establecié formalmente una caja de conversién en El Salvador, el
ingeniero Orellana Milla mantuvo una férrea disciplina en toda nueva emisién monetaria, de modo
que siempre, cada colon emitido, tuvo un pleno respaldo en ddlares de los EUA.

Asi se limito el Banco Central a emitir dinero apegado a la disponibilidad de ddlares, y comenzoé a
funcionar un “régimen de convertibilidad”, con un tipo de cambio de 8.75 colones por ddlar. Esta
medida fue respaldada por una marcada desregulacion de la economia y la total liberalizacion de las
cuentas corrientes y de capital de la balanza de pagos. Si bien este sistema no se aplicé pensando en
dolarizar la economia, en efecto se convirtié en un factor facilitador para introducir posteriormente
el délar como moneda de libre curso legal en El Salvador.
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7. Diferentes formas de dolarizar una economia

Al revisar diversas experiencias en el mundo, es evidente que ningun sistema monetario-cambiario
es optimo, todos tienen pros y contras; en gran medida se diferencian dependiendo de las
caracteristicas y tamano de la economia, la calidad de Ila institucionalidad y de la formulacion de
las politicas econdmicas, asi como las relaciones comerciales, la solvencia del sistema financiero, su
regulacion e integracion con el resto del mundo, el origen de las divisas e incluso por factores politicos
ideoldgicos. Por tanto, lo méds adecuado es buscar el sistema que esté claramente relacionado con la
economia nacional y su entorno.

Hay distintas escuelas de pensamiento econémico que ofrecen diferentes interpretaciones de las
causas y resultados que se dan en una economia. Para la escuela keynesiana, el banco central debe
tener autonomia para disefiar e implementar la politica monetaria, especialmente para utilizarla
como herramienta contraciclica, esto es, cuando hay un marcado crecimiento econémico, aumentar
las tasas de interés para frenar el crecimiento, y si se enfrenta una contraccion bajar las tasas de
interés para estimular el endeudamiento y la inversion privada. Sin embargo, a principios de los
anos 70’s la tasa de inflacion y de desempleo aumentaban simultdneamente, y la escuela keynesiana,
basada en el trade off entre pleno empleo y estabilidad de precios (curva de Phillips) no fue capaz de
dar una respuesta ala estanflacién (contraccién econémica con altas tasas de inflacién). La respuesta
provino de la escuela de Chicago, liderada por Milton Friedman, la cual propugna el libre mercado,
y pone el monetarismo como centro de la politica econémica. Asi es como desde mediados de los
anos 70’s se le considerd la nueva macroeconomia clasica, cuya base es la Teoria de las expectativas
racionales (Echarte y Martinez, 2018).

La experiencia muestra que, normalmente, cuando se producen crisis por pérdida del valor delamoneda
nacional, colapsos bancarios y alta inflacién, esto conlleva serios cuestionamientos de la forma cémo
se conduce la politica monetaria, sobre los regimenes cambiarios y los grados de seguridad que ellos
ofrecen. Esto se debe a que los sistemas financieros son vitales en una economia, porque ellos juegan
un papel similar que al flujo sanguineo en el cuerpo: ellos proveen los medios para que los agentes
economicos ahorren, administren sus riesgos y tengan acceso a fondos para el consumo y la inversion,
lo cual incide en el crecimiento y la generacién de empleos (Blanco y Marroquin, 2008).

Los problemas econdémicos han sido recurrentes en muchos paises emergentes en los tltimos 30
anos. Pero tampoco han estado exentos de crisis financieras los paises industrializados, donde la
Gran Recesion del siglo XXI tuvo un origen financiero en los EUA: esto se debid, en gran medida,
porque la regulacién financiera no evolucion6 adecuadamente para visualizar los posibles problemas
que podrian producirse con el uso inadecuado de nuevos instrumentos financieros, lo que le significo
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al Estado estadounidense tener que inyectar grandes cantidades de dinero para salvar al sistema
financiero, que estuvo al borde de un colapso generalizado. El contagio de los paises de economias
avanzadas se produjo con rapidez, lo cual repercutié en el resto del mundo.

En el caso de los paises emergentes, las  Tabla3

posiciones a favor de dolarizar, en cualquiera  Paises latinoamericanos altamente dolarizados.
de sus modalidades, tienden a cobrar mayor  Porcentaje de depositos en dolares del total de depositos.
fuerza cuando la autoridad monetaria pierde

credibilidad, al tiempo que la moneda local 2004 Maximo | Promedio
R T 1990-2004 2000-04
genera desconfianza por su pérdida de valor
i Argentina 3.7 73.6 29.1
presente, y porque las perspectivas son que no —— 867 926 10
habran politicas que generen un cambio en el Costa Rica 50.4 50.4 455
futuro inmediato (Tabla 3). En estas condiciones, Nicaragua 70.3 721 707
la gente busca una moneda “fuerte” para Paraguay 505 669 574
. : Peri 68.3 73.2 69.2
resguardar el valor de sus activos financieros y
Uruguay 87.6 88.8 86.2

proteger su capacidad adquisitiva cuando hay
altas tasas de inflacion (Rincén y Revéiz, 2008).

Fuente: datos tomados de Honohan (2007, p. 9).

La dolarizacién financiera se presenta de manera racional y espontdanea cuando se tienen altas tasas de
inflacién, donde las tasas de interés llegan a niveles tan altos que dejan de tener sentido. Por ejemplo, las
tasas activas llegaron hasta 172.2 % en Bolivia (1985), 175 % en Uruguay (1990), 121,906 % en Nicaragua
(1988) y 4,775 % en Peru (1990), mientras que la pasiva alcanzé 9,394 % en Brasil (1990) y 17,239 %
en Argentina (1989). Obviamente, ante estas condiciones, en todos estos paises se dio una marcada
preferencia por el délar estadounidense u otras monedas duras, pues sus monedas nacionales no eran
vistas como reserva de valor (ibidem).

Cuando la inflacién es menor a 35 por ciento, ningin pais registra un alto grado de dolarizacién
financiera, mientras que todo pais que ha vivido una hiperinflacién si lo ha tenido, salvo cuando
se han impuestos restricciones por ley, segiun estudio de 76 paises para los afios 1990-2005
(Honohan, 2007). Ante estas condiciones, se busca mantener los depdsitos en ddlares, para tener
una proteccién ante una posible devaluacién de la moneda nacional, la cual se paga mediante
menores tasas de interés por estos depdsitos, para compensar, en buena parte, la devaluaciéon
esperada (Honohan y Shi, 2001, p. 4).

Los resultados demuestran, que ante situaciones de inestabilidad e incertidumbre, los depdsitos en
moneda extranjera en América Latina, como porcentaje del total -salvo las economias de Panama,
Ecuador y El Salvador, que estan totalmente dolarizadas-, siempre han mostrado una alta preferen-
cia por tenerlos en ddlares (Grafico 3).
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Ante  problemas  monetario-cambiario- Grafico 3
inflacionario, la forma cémo reaccionen Dolarizacion financiera en América Latina.
los agentes econdomicos dependerd del

Depositos en moneda extranjera como % de depositos totales (2004)
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Fuente: Honohan y Shi (2001), tomado de Rincén y Revéiz (2008, p. 316).

La evidencia empirica muestra que muchas economias de Latinoamérica estaban altamente
dolarizadas segtn se observa en la razon entre el total de depdsitos en moneda extranjera y el
total de depdsitos en el sistema bancario de cada pais, segtin datos de Moody’s Investors Service.
Como dato comparativo, se tiene que, en sus evaluaciones, Moody’s presento cifras muy similares
al estimar que Bolivia y Uruguay tenian alrededor de 90 % de los depésitos en ddlares; Nicaragua,
Paraguay y Perd estaban entre 60 % y 80 %; Costa Rica superaba el 50 %, Honduras tenia 35 %,
Republica Dominicana 25 %; Argentina, Chile y Guatemala entre 10 %y 20 %. S6lo Brasil, Colombia,
México y Venezuela tenian menos de 5 % de los depdsitos totales en dolares.

Por otra parte, cuando se generan situaciones donde la moneda nacional es sometida a fuertes
devaluaciones o vive grandes depreciaciones, muchos economistas tienden a condenar los sistemas
de tipo de cambio fijo, y demandan Ila instauracion de sistemas donde las monedas nacionales
puedan flotar. Sin embargo, como lo demuestran las experiencias vividas, cuando se comienzan a
generar condiciones de depreciacion, las autoridades monetarias tienden a adoptar medidas para
proteger el valor de la moneda nacional, y asi generar confianza. No obstante, cuando se manifiesta
un alto nivel de desconfianza, el banco central pierde la capacidad de contener la presion y llega
el momento que se ve forzado a intervenir: como no actud en el debido momento, se produce un
colapso y debe hacer una fuerte devaluacién, medida que no necesariamente soluciona el problema.

Ante estas situaciones, muchos economistas estiman que para enfrentar las crisis monetarias-
cambiarias de pérdida de confianza en la moneda nacional, lo mejor es no tener que lidiar con
desajustes con la moneda extranjera, por lo que se inclinan a recomendar que haya una sola, esto es,
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dolarizar o, en el caso de paises europeos o con alto comercio con esta region, adoptar el euro. De
esta manera, habria sistemas de libre flotacién en un extremo; y de paridad fija como las cajas de
convertibilidad o de dolarizacion o adopcion del euro en el otro extremo, que se establecerian segtn
las condiciones y entorno de cada pais. El argumento central ante la propuesta de dolarizar, es que
no puede haber una crisis monetaria cuando no se tiene una moneda nacional, y que los actores en
la economia no seran afectados por descalces de monedas pues todos los activos y pasivos estan
designados en una misma moneda (Calvo y Reinhart, 2000).

Una dolarizacion o euroizacion total se da en diferentes proporciones en paises industrializados
como en paises emergentes y de bajos ingresos. Por otra parte, se tiene que un buen nimero de
paises en desarrollo y economias en transicion, han vivido alguna forma no oficial de dolarizaciéon
cuando la economia vive una alta inflacién, para sufragar las transacciones comerciales y financieras
diarias (Berg y Borensztein, 2000).

a. Dolarizacién de hecho o de facto

Existen dos formas que llevan a una dolarizacién: (i) De hecho (extraoficial o de facto) y (ii) Oficial
(de jure). La dolarizacién de facto, se da con mayor fuerza cuando el pais presenta inestabilidad
economica, tiene una alta inflacion o una hiperinflacion, hay una pérdida del valor de la moneda
nacional, y los agentes econdmicos buscan cémo diversificar y proteger sus activos, ante el temor
que haya una o varias devaluaciones continuas de la moneda nacional. En este contexto, comienzan
a realizarse las operaciones internas en ddlares, incluyendo compraventa de inmuebles y otros
activos como forma de proteger sus valores, e incluso utilizan el délar como unidad de cuenta. Por su
parte, las evidencias muestran que, una vez estabilizada la economia, muchos agentes econémicos
contintan utilizando la moneda extranjera (Berg y Borensztein, 2000).

Practicamente toda Latinoamérica ha estado propensa a procesos de dolarizacion de facto por
recurrentes crisis financieras. Generalmente se cita a Tovar (2007), para destacar que, si bien las
crisis bancarias dejan al descubierto la vulnerabilidad de un sistema financiero, también se dan por
el “caracter limitado, costoso y volatil del crédito al sector privado... por los cambios en el entorno
bancario... en gran medida (debido) a la innovacion y liberalizacion financiera” (p. 25), lo que ha
llevado a los bancos a enfrentar situaciones de nuevos y complejos riesgos. Sin embargo, también
han existido riesgos y desequilibrios macroeconémicos internos, como altos déficits fiscales y, por
tanto, de endeudamiento publico, y perturbaciones externas, que han causado inestabilidad y han
tendido a generar fragilidad en el sector bancario.

Manuel Hinds senala en su libro Playing monopoly with the devil: dollarization and domestic currencies in
developing countries:
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De hecho, los paises se vuelven altamente dolarizados de manera espontanea cuando, debido
a la inestabilidad de la moneda, quedan fuera de este rango de diferenciales factibles entre
las dos tasas. La mayoria de los depdsitos se mueven a ddlares porque los bancos no pueden
ofrecer un diferencial de tasas lo suficientemente alto como para atraer ahorradores a los
depdsitos en moneda nacional”. (2006, p. 33).

Segtn Hinds (2006), los principales efectos de la dolarizacién de hecho o de facto son:

+ Pérdida de autonomia de los bancos centrales para gestionar las variables macroecondmicas.
* Reduccién de las temidas fugas de capitales.

« Mayor acceso a los mercados financieros y comerciales.

+ Se limita el monopolio del banco central.

Eso ultimo es importante, pues al eliminarse el riesgo de devaluacién, los agentes econémicos no
retiraran sus depodsitos para comprar ddlares, con lo cual, también, se reduce la salida de capitales,
haciendo asi el sistema financiero mas robusto. De hecho, Panam4 nunca ha tenido una crisis
cambiaria por las caracteristicas de su sistema monetario (Moreno-Villalaz, 1989).

Hacia fines de 2013, en la medida que muchos de paises de Latinoamérica mejoraron las condiciones
macroeconomicas y disminuyd la inflacién, la dolarizacién de facto se redujo. Ademas, ha existido
una fuerte presion de organismos multilaterales, que han hecho ver los riesgos de tener altos niveles
de dolarizacion financiera de facto, especialmente para los sistemas bancarios.

Ese peligro es mayor cuando se puede trasladar el riesgo cambiario al sector real, en la medida que
empieza a haber una preferencia por los créditos en délares por las menores tasas de interés que
estos tienen (Singh, 2005). Esto sucede normalmente con la dolarizacion de facto, cuando hay dos
monedas, el délar de uso generalizado y la moneda local que emite el banco central.

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID), en su informe Desencadenar el crédito: como ampliar
y estabilizar la banca (2004), sefiala que una de las principales vulnerabilidades de los sistemas
bancarios latinoamericanos se dio en aquellos casos que estaban muy dolarizados, concediendo
crédito en dolares para financiar inversiones locales no transables. En efecto, cuando el crédito en
ddlaresestomado por personas naturales ojuridicas que tieneningresos en esamoneda (exportadores,
receptores de remesas familiares, entre otros), el riesgo es bajo. Sin embargo, preocupa cuando las
personas no tienen un ingreso en délares, porque al tomar créditos en esa moneda pueden tener que
afrontar un fuerte aumento del tipo cambio, lo que, de producirse, los deja sin capacidad de pago
como deudores y/o pone en riesgo de quiebra a la empresa. En estas circunstancias, se deteriorarian

2 Traduccion no oficial.
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significativamente las carteras de los bancos, aumentando el peligro de iliquidez e insolvencia que,
de ser generalizado, conlleva un riesgo sistémico. Consecuentemente, la recomendacién apunta a
crear una red de seguridad financiera, sobre la base una supervision y una regulacion bancaria mas
rigurosas, que contribuyan a imponer disciplina de mercado en el sector privado (Ize et al, 2015).

Paraddjicamente, dado los riesgos que acompanan a la dolarizacion de facto, normalmente, la
autoridad monetaria teme mantener la libre flotacién ante evidencias de depreciacion de la moneda.
En ese mismo momento comienzan las intervenciones del banco central -venta de divisas- para
mantener la tasa de cambio estable. Esto, generalmente, comienza a tocar fondo cuando las tenencias
de moneda extranjera empiezan a ser escasas y la gente contintia sacando depdsitos para comprar
mas délares (mayor presién cambiaria), como una forma de resguardarse del riesgo de depreciacion
que, eventualmente, termina con una decisién formal de devaluacién.

En estas circunstancias, el banco central pierde la capacidad para establecer un objetivo de politica
monetaria para controlar la inflacién y la demanda de divisas porque, dada la magnitud de los
délares que circulan en la economia, no tiene control sobre la cantidad de dinero en circulacion
ni sobre la demanda de dinero. Es por esto que muchos economistas consideran que, ante una
economia altamente dolarizada de facto, es pertinente evaluar la adopcién de una dolarizacién
oficial, como medio para restablecer la credibilidad en el sistema monetario e introducir disciplina
en la conduccion de la economia (BID, 2004).

b. Dolarizacién oficial o de jure

La dolarizacion oficial (de jure) se materializa cuando el pais formalmente cede por completo la
emisiéon monetaria y la politica cambiaria, y adopta el délar (u otra moneda como el euro) y por ley
le otorga poder liberatorio® y todas las cuentas se comienzan a llevar en esta moneda, e igualmente
con ella se fijan los precios, salarios y contratos. En este contexto, la oferta monetaria pasa a ser
denominada en ddlares, la cual se satisface con recursos que provee la balanza de pagos, dentro de
la cual, también se libera la cuenta de capitales.

Esta es una decision politica y de politica econdmica que adoptan los gobiernos, como han sido los
casos de Ecuador (2000) y El Salvador (2001). Este tipo de medida puede ser unilateral, esto es, sin
el consentimiento de los EUA.

Enlaactualidad hay 44 paises que han adoptado como moneda con poderliberatorio una extranjera,
de los cuales: 18 han tomado el euro como miembros de la zona euro, otros cuatro mediante

3 Por poder liberatorio se entiende que se impone por ley, a acreedores y deudores, la realizacion de toda transaccién o acuerdo comercial en una
moneda especifica, en este caso el ddlar.
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acuerdos especiales con la Unién Europea (Andorra, El Vaticano, Ménaco y San Marino) y otros
dos lo han hecho de manera unilateral (Montenegro y Kosovo); 11 estdn dolarizados; tres paises lo
han hecho con el délar australiano (Kiribati, Nauru y Tuvalu), cinco con el délar neozelandés (islas
Cook, islas Pitcairn, Nauru, Niue y Tokelau) y uno, Liechtenstein con el franco suizo (Tabla 1).

La decisién de dolarizar una economia (o adoptar otra moneda extranjera), se presenta de acuerdo
con los intereses, necesidades y objetivos de desarrollo de cada pais, como el caso de El Salvador,
que practicamente fue el pais pionero al abrir el debate en torno a este tema desde fines de 1994. Sin
embargo, también hubo un momento en el que se configuraron corrientes pro dolarizacion, sustentadas
por los EUA, lo que obviamente le agrego el ingrediente politico ideoldgico, en tanto que la dolarizacion
se presentd como parte de las intenciones hegemdnicas de hacer realidad la expansion econdmica y
monetaria que ese pais buscaba imponer mediante la creacién del Area de Libre Comercio (ALCA).

Si bien los académicos (en general), el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial tenian
una marcada oposicion en los primeros momentos, esta postura fue variando en la medida que se
avanzaba con nuevos estudios. En efecto, como Brenta (2001) lo sefiala, desde fines de la década de
los 90’s, “los paises latinoamericanos comenzaron a recibir recomendaciones de centros académicos
estadounidensesylocales, y delos organismos financieros internacionales, para dolarizar plenamente
sus economias” (p. 17).

En realidad, no hubo un plan estructurado para dolarizar en el contexto latinoamericano, solo se
conformé una corriente de pensamiento que tomé fuerza ante los tantos y tan grandes fracasos en
la conduccion de las politicas monetarias y cambiarias de la mayoria de paises de Latinoamérica.
Con este telén de fondo, se presentaron como paises que podrian dolarizar oficialmente Argentina,
Brasil, Colombia, Ecuador, México, Pert y Venezuela; asi como los paises de Centroamérica, Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.

Robet J. Barro (Universidad de Chicago, Hoover Institution, Standford y Harvard), citado por

Brenta, sefald:
El dltimo pais en ligar el destino de su moneda a la Reserva Federal es El Salvador, que
recientemente dijo que dolarizaria. Como signo positivo de los tiempos, esta decision
inmediatamente recibié apoyo del Tesoro de EE.UU. y del FMI... Mi prediccién es que la
dolarizacién continuard ayudando con estos problemas (econémicos-financieros), aunque
de vez en cuando ocurran algunos impases politicos. También predigo que otros paises en
Latinoamérica observaran este éxito y cambiardn hacia la dolarizacion. (Brenta, 2004, p. 22).

A lo anterior se sum¢ la iniciativa del senador republicano Connie Mack, del Comité de Asuntos
Econdémicos del Congreso de los EUA, quien present6 el proyecto de ley International monetary
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stability act (IMSA), el cual tenia como objetivo facilitar la dolarizacién en Latinoamérica, sobre la
base de compartir el sefioreaje. Brenta cita al senador Mack resaltando cuando expresé que:

. en toda mi experiencia como legislador -comparado con el impacto de cualquier otra
medida de politica en la que pueda pensar en el largo plazo-, la dolarizacion haria mas por
asegurar la salud econdmica de las naciones de este hemisferio, expandir el comercio, mejorar
la estabilidad econémica, mejorar los niveles y crear empleo, que cualquier otra politica que
conozca. (Brenta, 2004, p. 23).

Como Ecuador, y después El Salvador, se dolarizaron oficialmente y otros paises coqueteaban con
la idea, el FMI comenzo a presentar las condiciones previas que se debian alcanzar, asi como las
reformas macroecondmicas necesarias para adoptar el délar formalmente*.

La mejoria de muchas economias
latinoamericanas, la creacion de la

Dollarization

A Common Currency for the Americas?

Alianza Bolivariana para los Pueblos de
Nuestra América (ALBA), en diciembre
de 2004, y el poco interés de los EUA
ante otros problemas globales que debid
enfrentar, fueron debilitando la corriente

X\ 0N G Lot f,,':;';
¥ rwst'wr
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pro dolarizacién. En este sentido, es
importante resaltar que constituye un

o error conceptual aseverar que después
Subcommittee on Economic Policy

o o i e March 67,200 del default de Argentina, se cambid por

nate.gov/docs/reports/dollar. htm Sponsored by Federal Reserve Bank of Dallas

una corriente contraria a la dolarizacién,

el | porque este pais nunca estuvo dolarizado
oficialmente: sélo tuvo una dolanzamon de facto y termind sufriendo las consecuencias consabidas
de una inadecuada administracién monetaria y ausencia de disciplina fiscal.

c. Requisitos para una dolarizacién formal

Hay diferencias importantes entre dolarizacién de facto y una dolarizacién plena, en la cual toda
la deuda publica y privada se expresa en dodlares, y las cuentas publicas y privadas se convierten a
délares de EUA. En este proceso, se realiza la conversién de moneda nacional a délares, o la moneda
ancla a un tipo de cambio determinado, de todas las deudas, contratos y activos financieros que
estén en vigor (Berg y Borensztein, 2000).

4 Experiencia vivida por el autor de este trabajo.
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d. Conceptos y resultados sobre area de moneda 6ptima

La nueva teoria del area de moneda 6ptima, que presenta el Banco Central Europeo en su publicacion
Official Dollarisation/Euroisation: motives, features and policy implications of current cases (Winkler et al.,
2004), la ha definido como un conjunto de indicadores para evaluar el resultado de la dolarizacién
o de la euroizacién en los paises que han tomado la decisiéon de utilizar una moneda extranjera
como moneda nacional; y si en estos procesos ha aumentado la credibilidad y confianza en los
agentes economicos. El estudio, al evaluar los resultados en estos paises, muestra que: (i) Han
tenido tasas de inflacidn similares o en linea con las registradas en los paises o regién ancla; (ii) En
general, las finanzas publicas han sido sélidas, porque se ha hecho un prudente manejo fiscal; (iii)
Las balanzas de pagos muestran superavits; y (iv) Ha habido una buena integracién real y financiera,
donde las pequenias economias de Europa son abiertas. Al evaluar el caso de Panam4, la nueva
teoria del 4rea de moneda 6ptima destaca su estabilidad monetaria, comparado con los otros paises
del istmo, con inflaciones incluso menores que los EUA, con tasas de interés comparativamente
bajas y diferenciales que rondan los 100 puntos basicos sobre las tasas Libor de depdsitos, y que
se eleva a entre 160 y 200 puntos bdsicos en el caso de las tasas para préstamos comerciales. Estos
resultados son importantes de resaltar, pues en el caso de El Salvador, la tasa de inflacion ha sido,
en general, igual o menor que en los EUA, y las tasas de interés incluso menores que en Panam4, con
un bajo spread, que demuestra el alto grado de competitividad e integracién internacional que tiene
el mercado financiero salvadoreno, lo cual se presenta y detalla mas adelante.

Por su parte, la politica fiscal implementada por Panamad ha tendido a ser expansiva en buena parte
de los ultimos 30 afios, y sus déficits fueron financiados mediante un marcado endeudamiento
externo, de modo que esta deuda con relacion al Producto Interno Bruto (PIB), se ha acercado al 100
por ciento. Sin embargo, sus emisiones de bonos internacionales a largo plazo tienen una prima de
riesgo de 400 a 500 puntos bésicos relativos a los bonos del Tesoro de EUA, prima que es mucho
mas alta que la que aplica a otros casos, como es el de Chile. Sin embargo, esta calificacion de riesgo
ha mejorado, de modo que a enero de 2022 era de 207 puntos para Panamad y 167 para Chile.

Grafico 4 Al comparar esta situacion con lo
Deuda puiblica total. sucedido en El Salvador, se observa que
en este pais también ha existido una
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redujo a 85.6 por ciento como porcentaje del PIB (Grafico 4), por un rebote de la economia del orden
de 17 por ciento en términos nominales.

Si bien la prima de riesgo venia bajando de 852 puntos en septiembre de 2020, y cay6 hasta 595
puntos en marzo de 2021, esta se elevd hasta 2,201 puntos en abril de 2022, afectada por lo que las
calificadoras observan como un debilitamiento de la institucionalidad del pais y confrontaciones
politicas (factores no econémicos), el riesgo de un impago, el anuncio de libre circulacion del bitcéin
e incertidumbre en la negociacién con el FMI, s6lo superado por Venezuela (519.6), en el contexto
latinoamericano (Grafico 5).

Grafico 5
Indicador de riesgo pais - EMBI.
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8. Casos de dolarizacion en Latinoamérica

El tema de la dolarizacion ha sido sujeto de amplios debates técnicos, pero las mayores criticas
son de indole politico-ideoldgico. El objetivo de este trabajo es evaluar los pros y contra de una
dolarizacion oficial o formal, que se da cuando se adopta y da curso legal a esta moneda para todas
las transacciones internas y externas del pais. Ademas, identificar los mitos y realidades en torno
a un sistema dolarizado formalmente, asi como ver cudles instrumentos de politica monetaria
permanecen, cudles mutan y como se supera la funcion de prestamista de dltima instancia.

Si bien se presentan los otros casos de dolarizacion en Latinoamérica, para desarrollar este trabajo
se ha tomado como base el caso de El Salvador.

Al revisar la historia, los registros muestran que los intentos por dolarizar no son algo nuevo para
muchos paises de Latinoamérica. Desde 1849, con el descubrimiento del oro en California, el délar
comenzd a tener un respaldo que lo hizo una moneda de cada vez mayor aceptacion en el comercio
regional y luego internacional, que era dominado por la libra esterlina. Ante el aumento del comercio
externo estadounidense, este pais comenzd a trabajar sobre la idea de lograr una forma segura y
rapida de comercio entre el Atlantico y el Pacifico, con una ubicacion territorial que permitiera
adquirir una ventaja geopolitica estratégica (Ferndndez, 2008).

En ese contexto, la empresa Pacific mail steamships, comenzo a desarrollar un plan para construir un
ferrocarril que uniera los dos océanos cruzando el istmo, para lo cual lograron recaudar un millén de
délares mediante la venta de acciones.

En mayo de 1850 inici6 el proyecto y fue concluido el 28 de enero de 1855, con un costo de US$
8 millones, ocho veces mas de lo originalmente estimado, el que fue financiado y ejecutado por
empresas estadounidenses.

Obviamente, en estas condiciones se movilizé una gran cantidad de délares estadounidenses, aunque
desde antes ya se realizaban un importante nimero de transacciones en esa moneda. Ademas, en
1853 ya estaba establecido en Panama el Wells Fargo y luego abrieron los bancos Wetmore Robert
& Co., Parker and Torrence, Colonial Bank y otros, los que realizaban practicamente todas sus
operaciones en délares estadounidenses (Fernandez, 2008, p. 101).

Ademais de los casos de economias dolarizadas de Panama (1904), Ecuador (2000) y El Salvador
(2001), en diversos momentos han existido situaciones de dolarizacion de facto en Argentina, Costa
Rica, Guatemala, Nicaragua, Perd, Republica Dominicana y Uruguay, entre otros paises.
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a. El caso de Panaméa

A Panama no le fue dificil decretar el uso del délar, puesto que tenian presente:
... 1a debacle del peso colombiano en los afios de la guerra de los mil dias y la hiperinflacion que
el mal manejo de la hacienda publica colombiana habia traido al istmo en los anos que Panama
fue parte de Colombia. (Fernandez, 2008, p. 102).

Facilit6 la adopcién del ddlar el convenio monetario firmado entre EUA y Panamd en 1904, mediante
el cual se dio libre uso a esta moneda para agilizar y reducir costos para el pago a trabajadores y a los
estadounidenses residentes en ese pais, asi como para la adquisicion de bienes y servicios durante el
tiempo que durd la construccion del canal. El articulo 117 de la Constitucién de 1904 establecié que
“No podra haber en la Reptblica papel moneda de curso forzoso”.

Actualmente, la dolarizacién de Panama tiene 117 anos de aplicacion y, para algunos economistas,
“el éxito de este sistema... no estd en haber adoptado una moneda dura, sino haber prescindido de
los vicios y las distorsiones de tener un banco central” (Fernandez, 2008, p. 103).

La Constitucion Politica de Panama vigente, sin apartarse de lo establecido en 1904, establece que:
“no habra en Panama papel moneda de curso forzoso”, lo cual se puede interpretar como que las
autoridades no pueden emitir moneda sin respaldo.

El Cédigo Fiscal de la Reptblica de Panam4, en su Art. 1171 (modificacién de agosto de 1992), define
el “patron monetario” de este pais estipulando que:
La unidad monetaria de la Repuiblica de Panama4, serd el Balboa, o sea una moneda de oro con
un valor de novecientos ochenta y siete y medio miligramos (0.9875) de peso, ochocientos
veintinueve milésimos (0.829) de fino, divisible en cien centésimos (100/100). El actual ddlar
de los EUA y sus multiplos y divisiones serdan de curso legal en la Republica, por su valor
nominal igualmente a la moneda panameia respectiva. (pp. 260-261).

Sustentado en este articulo, en Panamad circula el balboa, pero sélo como moneda fraccionaria,
lo cual le deja un reducido ingreso por sefioreaje. Aunque las cuentas nacionales de Panamad se
presentan en balboas, esto se hace solo como unidad de cuenta.

La historia de la dolarizacién en Panama no ha estado libre de situaciones dificiles de administrar.
Moreno-Villalaz (1999) y Chiriboga (1999), destacan que en la década de los afios 60 la politica
economica de Panama se basé en una represion financiera. En 1970, hubo un giro de timén con la
aprobaciéon de unanuevaley bancaria, que libero al sistema financierolocal yle abrid las posibilidades
de integrarse plenamente a los mercados internacionales.
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Mediante estaley, se cred la Comision Bancaria Nacional,enla cual en su Articulo 4, literal b, establece
como misién institucional: “fortalecer y fomentar las condiciones propicias para el desarrollo de
Panamd como centro financiero internacional” (Gaceta Oficial, 1970, p. 2). Obviamente, en estas
condiciones, se produjo la atraccion y establecimiento de un gran nimero de bancos extranjeros.
Para garantizar que los bancos dispusieran de suficientes recursos para responder a los depositantes
ante una caida en su liquidez (descenso de depdsitos), la ley estableci6 en su Articulo 36 el encaje
legal®>, mandando que “Todo Banco deberd mantener un encaje legal consistente en activos liquidos
no menor del cinco (5) ni mayor del veinticinco (25) por ciento de la suma total de sus depésitos
locales” (Gaceta Oficial, 1970, p. 6); y en el Articulo 37 establecié que “No menos del 30 % del encaje
legal deberd consistir en dinero de curso legan en Panam4, manteniéndolos por cada banco en su
poder” (ibidem), agregando en el siguiente inciso que “El excedente podra consistir en depdsitos en
el Banco Nacional de Panama o en Letras del Tesoro Nacional, las cuales no devengaran un interés
mayor a tres (3 %) anual con vencimiento no mayor de noventa (90) dias” (ibidem). Seguidamente, en
el parrafo 1, instituyé que:

... el encaje serd del doce (12 %) por ciento para los depdsitos a la vista y del 6 %, seis por ciento

para los depdsitos a plazo, y el porcentaje minimo de dicho encaje debera consistir en moneda

de curso legal en Panam4, serd del treinta por ciento (30 %). (ibidem).

Si bien el objetivo de esta ley era la atraccion de “operaciones offshore”, en la practica, también
amplio los servicios financieros y su respuesta a las demandas locales. Por esto, para los bancos es
indiferente utilizar sus recursos en el mercado interno o externo, lo cual les permite mantener el
equilibrio de sus portafolios entre la oferta y la demanda, asi como para moderar sus fluctuaciones.
En estas condiciones los bancos logran una integracion financiera que les da espacios para que la
expansion del crédito no esté directamente determinada por la cantidad de depdsitos (Moreno-
Villalaz, 1999).

b. El caso de Ecuador

Ecuador debié enfrentar shocks externos en 1998, como la crisis de Rusia, el fenémeno de El Nino, la
caida de los precios del petrdleo, factores que contribuyeron a generar un alto déficit fiscal (5.2 % en
1998 y 4.9 % en 1999), todo enmarcado por un ambiente de profunda inestabilidad politica. Esto se
tradujo en un alto nivel de deuda publica, que se elevé hasta 68.9 % y 102.3 % del PIB en 1998 y 1999,
respectivamente. Esta situacion demandé una fuerte y creciente emision monetaria, que pasé de 6.8
por ciento del PIB en 1994 a 8 % en 1995, 10.9 % en 1996, 12.3 % en 1997, 18 % en 1998 y 63.4 % en 1999
(Banco Central de Ecuador, 2010).

5 También es utilizado como medida de politica monetaria para ampliar o para limitar la expansién del crédito. Estos recursos altamente liquidos no
pueden ser utilizados para conceder crédito o para financiar inversiones; generalmente estdn depositados en el banco central o en titulos valores de
rapida conversidn a dinero en efectivo.
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También se vivé un debilitamiento politico institucional entre 1997 y 2000. Este ultimo afio adopté al
délar como moneda de curso legal, buscando la forma como superar la aguda crisis econémica que se
vivia, dentro de la cual también acontecio la quiebra del sistema financiero. Fue una decision tomada
ante las fuertes y continuas devaluaciones y un muy alto nivel de inflacién (Banco Central del Ecuador,
2010), la que llegd a 60.7 % en 1999, y en enero de 2000 se elevo hasta 78.1 %, la mayor tasa de inflacién
mensual en 32 afios. El producto bruto interno (PIB) cayo 7 puntos en 1999, mientras el sucre perdia un
67 % ante el dolar. Este era el marco de una aguda crisis socioeconémica, puesto que el desempleo era
de 17 %, mientras que 62.5 % de la poblacién vivia en situacién de pobreza (OEA, 2000).

Obviamente, en estas condiciones, Ecuador Tabla 4
estaba sumido en una situacién politica critica, Ecuador: evolucion de tipo de cambio.
que fue marcada por una huelga general y

movilizaciones de pueblos indigenas. Sin Mes/afio Sucres por US$ % de variacién

embargo, el mayor problema econdémico- Diciembre 1993 2,046

financiero que tuvo que enfrentar el Gobierno D?Cfembre — 2210 —
Diciembre 1995 2,295 1.1%

en 1999 fue el colapso del sistema bancario, T IEE— 3,635 8.4%

que le demand6 al Gobierno tomar medidas Diciembre 1997 4,437 22.1%

para rescatarlos, lo cual costé alrededor de US$ Diciembre 1998 6,770 52.6%

1,000 millones, monto equivalente al total de las Diciembre 1999 19,917 194.2%
Enero 2000 25,000 25.5%

reservas del paifs. Los bancos permanecieron
p p Fuente: Banco Central del Ecuador. Trabajado sobre la base de los

cerrados durante la semana entre el 8 y el 12 de datos publicados por Higgins (2008, p. 14).

marzo de 1999. Cuando reabrieron sus puertas,
los ciudadanos recibieron con sorpresa que sus fondos estaban congelados (Higgins, 2008).

El presidente Jamil Mahuad no aplicé la dolarizacién a tiempo, sino que decidié congelar las cuentas
bancarias con saldos mayores a 2 millones de sucres mediante el Decreto del 11 de marzo de 1999
(Registro Oficial, 1999). En efecto, tuvo la oportunidad de dolarizar con un tipo de cambio de 12,000
sucres por doélar en junio de 1999, pero no lo hizo hasta enero de 2000, cuando dolarizé con un
tipo de cambio de 25,000 sucres por ddlar (Tabla 4). Se vivia una aguda incertidumbre politica y
monetaria, como “que el tipo de cambio lleg6 a fluctuar en un dia hasta los 30,000 sucres por ddlar”
(Higgins, 2008, p. 26).

El costo socioecondmico habia sido devastador: el poder de compra del salario minimo cayo de
US$ 145 mensual a octubre de 1998 a US$ 42 mensuales en menos de un afio como resultado de las
fuertes devaluaciones del sucre (ibidem y Recuadro 1).

Ladolarizacién oficial en Ecuador acontenci6 el 9 de enero de 2000, dado los profundos desequilibrios
econdmicos ylainestabilidad politica, buscando tranquilizar a la poblacién y contener el descontento
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generalizado. Asi fue como el délar estadounidense se convirtié en la moneda de curso legal,
al tiempo que se le prohibié al BCE emitir dinero, salvo moneda fraccionaria. Para introducir y
consolidar el proceso de dolarizacion, el Congreso Nacional, expidid, el 13 de marzo de 2000, la Ley
para la Transformacién Econémica del Ecuador (Ley 2000-4), la cual modificé el régimen monetario
y cambiario, y transformé parte de la legislacién financiera, entre otros. Es de destacar lo que sefial6
esta ley desde su inicio:
Art. 1.- Esta Ley establece el régimen monetario de la Reptblica, cuya ejecucién corresponde
al Banco Central del Ecuador. El régimen monetario se fundamenta en el principio de plena
circulaciéon de las divisas internacionales en el pais y su libre transferibilidad al exterior.
A partir de la vigencia de esta Ley, el Banco Central del Ecuador canjeara los sucres en
circulaciéon por délares de los Estados Unidos de América a una relacion fija e inalterable
de veinticinco mil sucres por cada ddlar... retirando de circulacion los sucres recibidos. El
Banco Central del Ecuador, no podra emitir nuevos billetes sucres, salvo el acunamiento de
moneda fraccionaria, que solo podra ser puesta en circulacién en canje de billetes sucres
en circulacidon o de délares de los Estados Unidos de América. Por moneda fraccionaria se

entendera la moneda metdlica equivalente a fracciones de un ddlar calculado a la cotizacion
de S/. 25.000,00. (Registro oficial, 2000).
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familiar. Siendo presidenta de la CAmara de la Pequenia Industria del Guayas, decidi iniciar a
toda marcha una campafa para capacitar a la sociedad civil sobre la urgencia que habia que
dolarizar, por lo que se preparo el primer foro el 21 de diciembre de 1998 que se denominé
“Rescate de la economia ecuatoriana parte I”.

En este evento participaron Joyce de Ginatta, Walter Spurrier, Jorge Gallardo y Alberto Dahik
via microondas desde Costa Rica, donde se trato el tema “; Dolarizacion total, convertibilidad,
flotacién absoluta o qué?” El objetivo era dar a conocer sus opiniones en relacién con las
alternativas eficientes a seguir frente a la dificil situacion econémica del Ecuador.

Pasaron dos meses, y en ese lapso de tiempo, se promovieron entrevistas y conferencias en
universidades para que la gente discutiera el tema especifico de la dolarizacion. E1 1y 2 de
febrero, se dict6 en el auditorio de la CAmara de la Pequena Industria del Guayas la primera
parte del ciclo de conferencias “Rescate de la econdémica ecuatoriana parte II: modelo
actual, agotado; alternativas a seguir: ;dolarizacion, convertibilidad o qué?”. El primer dia
se conto con la participacion del Dr. Carlos Alberto Montaner, el ex ministro de Finanzas,
el Econ. Francisco Swett y el Econ. Abelardo Pachano. El segundo dia intervinieron los
economistas Carlos Julio Emanuel, Econ. Pablo Lucio Paredes, Econ. Mauricio Torres y el
Dr. Franklin Lépez.

Losdiaslunes 8 ymartes 9 de febrero se dicté en el auditorio de la Cdmara dela Pequena Industria
del Guayas la segunda parte del ciclo de conferencias “Rescate de la economia ecuatoriana
parte II: modelo actual agotado; alternativas a seguir: ;dolarizacion, convertibilidad o qué?”,
el primer dia conto con la participacion del Econ. Pablo Concha, Bruno Faidutti y Xavier Neira,
quienes expresaron su posicion frente a la crisis y posibles soluciones, el segundo dia conté
con la participacién de los Econ. Ivin Andrade, César Robalino y Leonardo Vicuna. En todas
las conferencias participé como moderadora y expositora.

Este ciclo de conferencias fue el inicio de la adhesiéon de muchos profesionales y empresarios
a la dolarizacién.

Increiblemente, uno de los mas grandes opositores de la gestion dolarizadora fue el presidente
de la republica de ese entonces Jamil Mahuad, el Banco Central del Ecuador que tenian el poder
para devaluar, y una larga lista de personas e instituciones quienes lavaban sus ineficiencias a
través de las devaluaciones.

En marzo de 1999 el presidente Mahuad en vez de dolarizar congel6 el dinero de los ahorristas
(corralito) y bajé la inflacién y la economia la envié al cementerio, porque al no existir circulante
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no hubo consumo y la cadena de la economia se rompié. La economia del pais colaps6, muchas
familias perdieron sus casas, carros y otros bienes adquiridos a crédito.

El 27 de junio de 1999, en la ceremonia de la Camara de la Pequena Industria del Guayas,
presenté un programa econdmico con la dolarizacion como moneda, ya para ese entonces
nuevos profesionales se habian unido.

Sucesivamente, entre entrevistas y conferencias del grupo ya comprometido, se oficializo el
Foro Econdomico con 18 profesionales, y ese mismo mes, cuando sabiamos por las encuestas
que el 97 % de la poblacién queria la dolarizacion, fuimos a conversar con los dirigentes politicos
para explicarles a profundidad el tema. Por ejemplo, me refiero a Ing. Ledn Febres Cordero, a
Bucaram y otros. Entre septiembre y diciembre de ese ano, la devaluacién fue de tal magnitud
que terminamos el ano con un tipo de cambio de 20,000 sucres por dolar. Estdbamos al inicio de
una hiperinflacion, y por ello, el 7 de enero del 2000, el Foro Econémico public6 en los medios de
comunicacién un comunicado: “Los elementos basicos de un nuevo modelo econémico”.

Por todo lo antes descrito, cuando ya el tipo de cambio llegé hasta 32,000 sucres por ddlar,
dos dias después, el 9 de enero el presidente Mahuad declara la dolarizacién, pero ya siendo
demasiado tarde, pues se produjo su caida el 21 de enero. El presidente Mahuad alega ser
quien dolarizo y recientemente publicé un extenso libro sobre esto, pero durante todo el ano la
rechazo, firmando el decreto en plena caida libre.

2 Qué nos dice la historia? Que al dia siguiente de la caida de Mahuad asumio el poder el Dr.
Gustavo Noboay graciasa Diosratificdladolarizaciona 25,000 sucres el délar; las devaluaciones
se pararon y se dispuso que se recogerian los sucres del mercado hasta septiembre de ese
mismo ano. Lamentablemente, vimos que esos sucres representaban solamente US$ 420
millones, es decir la economia doméstica casi no existia. Hoy el dinero que estd en el mercado
pasa de los US$ 31,000 millones.

Como anécdota, recuerdo que el 15 de enero de 2000 fui la primera en pagar a mis
empleados en ddlares, aumentdndole los salarios 50 %; cuando los periodistas se dieron
cuenta que el sueldo minimo habia sido US$ 40 mensuales fue un skock. El Ecuador
manejo por nueve meses dos monedas sin ningin problema y hoy los estudiosos de la
economia se dan cuenta que, en el aino 1999, que fue la mayor devaluacién de la historia,
las exportaciones no tradicionales fueron apenas US$ 1,156 millones, mientras que, a
noviembre de 2021, las exportaciones no tradicionales sumaron US$ 25,611 millones. No
solamente que la dolarizacién cambid al pais, sino que ante una economia bien manejada
surge y se forma una clase media importante, que hoy puede comprar su casa a 25 afios,
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Ademas, desde mediados de 1999 e inicios del 2001, se mejord la regulacion y supervision bancaria

para lograr un mejor andlisis y evaluacion tanto de los riesgos de liquidez como de mercado.

Con la dolarizacién, el sector monetario y financiero enfrenté una importante transferencia de
riqueza de parte de los tenedores de activos en sucres y pasivos en ddlares, hacia los tenedores de
pasivos en sucres y activos en dolares. En efecto, quien tenia 100 mil sucres en depdsitos al cierre
de 1999, los vio reducidos a US$ 4.0 en el 2000; y contrariamente quien tenia una deuda de 100 mil
sucres la vio reducirse a US$ 4.0. Otro costo adicional fue el proveniente del sefioreaje y la pérdida
del prestamista de tltima instancia (BCE, 2010).

9. El caso de El Salvador: incursion del dolar en la historia de su economia

a. 1850-1852: escasez de circulante local y creciente circulacién del délar oro

La incursion del délar en El Salvador estéd enraizada en la historia de su economia (Recuadro 2).
Hacia fines de 1850 se manifestaba una escasez de circulante local acompanada con una creciente
circulacién del délar oro, situacién que estaba aparejada con dificultades en su aceptacién por el
publico, por la forma cémo se determinaba su valor (tipo) de cambio, lo que llevé al Gobierno a tomar,
por primera vez, un acuerdo para regular oficialmente la circulacién de la moneda estadounidense
en El Salvador.

En un descriptivo considerando, se relaté la situacién que vivia El Salvador, dejando ver:
...que el comercio con la Reptblica del Norte toma cada dia mayor incremento, y que la moneda
de dicha Republica se introduce con profusion en cambio de nuestros frutos agricolas...: que
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dicha moneda conocida con los nombres de dguilas, medias y cuartas de 4guila son de buena
lei, tienen el peso correspondiente y estan garantidas por uno de los grandes gobiernos mas
cuidadosos de su crédito como es el de los Estados Unidos de América, se ha servido decretar;
y decreta:

Art. 1°. Tanto la Tesoreria jeneral como las aduanas maritimas, terrestres y administraciones
de alcabala del Estado, recibirdn por el valor que espresan sus tipos las monedas de norte-
americanas, conocidas con los nombres de dguila, medias y cuarto de Aguila. (Gaceta del
Salvador, 1850, p. 1).

En efecto, posterior al decreto Ejecutivo del 11 de noviembre de 1850, mediante un Acuerdo del 21 de
enero de 1851, se establecio que:

Habiendo informado la Tesoreria General la variaciéon con que se estiman las monedas
norteamericanas, recibiéndolas unos por su verdadero valor, y negdndose otros a tomarlas sino
es por menos, lo que ofrece inconvenientes al comercio y dificultades a los administradores
de rentas en su recibo y entrega, solicitando se dicte una medida que uniforme su curso, se
mandaron hacerlos ensayos correspondientes del pesoylei de dichas monedas yencontrandose
que el dollar o peso norteamericano de cien centavos, es en todo igual al correspondiente de la
moneda nacional; que el af dollar 6 peseta de cincuenta centavos corresponde perfectamente a
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cuatrors. [reales] de la misma moneda nacional; que la norteamericana de veinticinco centavos
es igual 4 dos reales de la nacional; que el dime norte-americano equivale 4 tres cuartos de real
y una pequefia fraccién mas; y que el af dime de cinco centavos corresponde 4 tres octavos con
otra fraccion mas, igualmente pequena; no habiendo dificultad alguna en que las tres monedas
primeras corran por sus equivalentes, y que las dos ultimas, para que tengan un curso jeneral
que no ofrezca pérdida al que la recibe, es necesario darles un valor que se aproxime y no baje
de las monedas nacionales, el senor Senador Presidente ha tenido a bien acordar: que el dollar
6 peso se estime por ocho reales; el medio dollar por cuatro reales; el cuarto de dollar por dos
reales; el dime por tres cuartillos de reales; y dos medios dimes por los mismos tres cuartillos.

(Gaceta del Salvado

IroM. 2.

1, 1851, p. 1).
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Por tanto, la circulacién del délar estadounidense se formalizé plenamente, por primera vez,
mediante el Decreto Legislativo de 28 de febrero de 1851, que otorgd la capacidad de:
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...circular y recibir, por el valor que espresan sus tipos, las monedas norte-americanas conocidas
con los nombres de dguilas, medias 4dguilas y cuartas de aguila, al aprobar en todas sus partes
el... decreto de 11 de Noviembre de 1850. (Menéndez, 1855, p. 118).

b. Convenio entre los bancos y el Gobierno de El Salvador, y adopcién de la moneda de oro americano

El Salvador vivia una situacién de gran incertidumbre por la crisis econdmica y financiera que
acontecio en el transcurso de la aprobacion por la Asamblea Legislativa de la Ley de Instituciones
Financieras, tras la reaccion de los bancos ante el Decreto Ejecutivo del 5 de enero de 1898. La
cronologia de los eventos muestra que el poder Ejecutivo en Consejo de Ministros emitio un decreto
ante la imposibilidad de “cumplir rigurosamente el servicio de la Deuda Puablica”, el 30 diciembre de
1897 (Diario Oficial, 1898, p. 12). Claramente, el gobierno enfrentaba una situacion de default. Ante
este escenario, el Decreto Ejecutivo en su articulo 1° decretd: “se suspende el pago de intereses y
amortizacion de los bonos del 12, 6 y 3 % hasta el 30 de abril del afio de 1898” (Diario Oficial, 1898, p.
12), esto es, una prorroga unilateral.

Esto no concluyo alli: el 5 de enero de 1998, en sesidén extraordinaria convocada por el poder
Ejecutivo, la Asamblea Nacional aprobé un Decreto con un articulo tnico:
Apruébase el Decreto del Poder Ejecutivo emitido en Consejo de Ministros con fecha primero de
octubre del afio corriente, y el cual se contrae 4 suspender por tres meses la amortizacion de los
bonos del 6 y 12 %, el pago de los intereses de los mismos y de los del 3 %. (Diario Oficial, 1898, p. 25).

Esto causé una situacion tensa que obligd al poder Ejecutivo a emitir un decreto que en sus
considerandos destacé: “que habiendo manifestado algunos bancos... con razones atendibles, que el
Decreto Legislativo de cinco del mes corriente es inconstitucional e inaplicable, se hace necesario
dictar disposiciones que tiendan 4 salvar al mismo pais de la actual desfavorable situacién” (Diario
Oficial, 1898, p. 187). Seguidamente agrega “Que ninguno de los Establecimientos de Crédito o se ha
acogido al mismo Decreto, y ante esta emergencia es perentorio tratar de evitar los males que trae
consigo ese malestar econdmico” (ibidem), y para “restablecer la tranquilidad y dar al comercio las
seguridades que necesita para dar amplitud a sus negocios” (ibidem) se decreto:
Art.1°. El poder ejecutivo emitird con las formalidades legales, certificados el Valor de moneda
de oro americano ha adoptado como nacional hasta la cantidad de ocho cientos mil pesos...
Art. 5°. Durante ocho meses contados desde el dia de hoy, las oficinas fiscales expendedoras de
los certificados en oro, lo verificardn en billetes de los bancos establecidos, al tipo fijo de ciento
cincuenta por ciento. (ibidem).

Ademads, para solventar esta situacién se firmoé un convenio entre los bancos y el Gobierno el 21
de enero de 1898, el cual tuvo caracteristicas de un entendimiento del cual se beneficiaron ambas
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partes. Por parte del Gobierno, Antonio Mencia, ministro de Hacienda, y W.E. Coldwell del Banco
Internacional, C. Velado del Banco Salvadorenio, Juan Ashton Heap del Banco Occidental y J. Suteliffe
del Banco Industrial, autorizados por sus respectivas juntas directivas, firmaron un convenio “en el
deseoderegularizarlaaccion delos Bancos, hasta cierto punto perturbada por el Decreto Legislativo”
del 5 de enero de 1898, por adolecer “en algunas de sus disposiciones de inconstitucionalidad é
inaplicabilidad”, asi como para ayudar al Gobierno “4 cubrir sus necesidades apremiantes”. En ese
sentido, los bancos se comprometieron “4 dar diariamente 4 la Tesoreria General, quinientos pesos,
en moneda de plata de curso legal, en cambio de billetes de cualquier Banco” (Diario Oficial, 1898,
pp. 187-188). Este acuerdo amplié de manera inmediata la circulacién y aceptacion de los billetes de
los bancos, dinamizando el sistema monetario salvadorefo.

Seguidamente, los bancos también se comprometieron con el Gobierno: (i) “A pagar en todo el mes
de febrero... 4 la casa Ledn Dreyfus y Cia., la cantidad de (£9,000) nueve mil Libras en giros sobre
Europa 4 noventa dias”; (ii) A regularizar sus “operaciones y cambio de sus billetes, en el término
de ocho meses”, tiempo durante el cual no podian “exceder el tipo de descuento del diez por ciento
anual en las renovaciones que hicieren”; y a (iii) Someterse “en un todo dentro de un afio... 4 las
prescripciones del Decreto Legislativo de 4 de corriente (junio), que reglamenta las Instituciones
de Crédito”. Como antes de concluirse este plazo se aprobd una nueva Ley de Bancos, este Decreto
Legislativo nunca entré en vigencia ni aplicacion por parte de los bancos (ibidem).

Por su parte, el Gobierno les garantizé a los bancos: (i) El reembolso de los pagos a la casa Dreyfus
y de los giros sobre Europa, “mds los intereses a razén del diez por ciento anual”; y (ii) “A no aceptar
en pago de las certificaciones de oro (en) otra especie de moneda que los billetes de los Bancos
establecidos” en el pais (ibidem). Mientras tanto, todos los bancos de propiedad fundamentalmente
salvadorefia hicieron importantes llamamientos de capital para reforzar su posicién de solvencia,
salvo el London Bank of Central America, que no se acogi6 al Decreto del 5 de enero de 1898, ni
firmo el convenio con el Gobierno.

De esta manera concluyé un fuerte enfrentamiento entre los bancos y el Gobierno, con una solucion
salomdnica que beneficié a ambas partes y permitié ganar tiempo estratégico para formular una
mejor ley de bancos, en un ambiente de menor tensién y animosidad hacia las instituciones bancarias,
causada en buena parte por la caida del gobierno de Gutiérrez en noviembre de 1898, el cual desde
el lanzamiento de su levantamiento contra el Gobierno de Ezeta tuvo fuertes discrepancias con los
bancos. Asi, se comenzd a dar una recuperacién econdémica a partir de 1899.

En conclusién, si bien el sistema monetario salvadorefio ya habia permitido la circulacion de
monedas extranjeras como medio de pago del comercio interno, esta emisién de certificados en
moneda de oro americano constituyo la primera decision monetaria, aunque de espectro limitado,
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para aceptar a la moneda ddlar de oro americano como moneda nacional, medida que se concretd

con mayor fuerza el 11 de septiembre de 1919, cuando se declaré “en circulacion legal la moneda
acufiada de oro de los Estados Unidos de Norte América” (de Rosa, 1999).

c. Incertidumbre cambiaria: propuesta de un sistema de cambio fijo

El precio en oro de la plata, con algunos vaivenes, mantuvo una relativa estabilidad en los afnos
1908-1909, después que el metal blanco mostr6 la mayor depreciacion (21-22 %) relativo a 1906-
1907, al caer su precio en oro a US$ 0.52. Hacia 1912-13 la plata mostré una apreciacién de 19.2 por
ciento respecto al oro, la cual se perdid casi en su totalidad en 1914 (Tabla 5). Estas fluctuaciones
preocupaban al subsecretario José Esperanza Suay, quien pensaba que era un tema de suma
importancia, porque consideraba el tipo de cambio como una “expresién en nimero de lo que la
moneda de un pais vale relativamente a la moneda de otro” y, por tanto, representaba “asimismo el
coeficiente entre la cifra deudora y la acreedora en los negocios de dos paises dados, en cualquier
momento fijo” (Diario Oficial, febrero de 1915, p. 313).

En la Memoria de Hacienda y Crédito Publico y Beneficencia, correspondiente a 1914, José E. Suay,
subsecretario de la cartera, encargado del despacho, lamentaba las fluctuaciones cambiarias, porque
consideraba que la determinacién del tipo de cambio estaba marcada, mas alld de los factores
econdmicos, por “intereses particulares poderosos”, que estaban en condiciones de “contenerlo a
voluntad, o encausarlo por el rumbo que mejor cuadre con esos intereses particulares”.

Seguidamente Suay expresé en la memoria:
La opinion de que las leyes econdmicas naturales se imponen y rigen automaticamente, atn
a pesar de los abusos, es un error gravisimo; esas leyes pueden muy bien no tener aplicacion
en estos paises, en determinadas circunstancias y épocas. Para que esas leyes gobernasen
en absoluto sobre nuestro tipo de cambio, seria necesario que no hubiere otras dotadas de
bastante poder para obstaculizarlas, de lo contrario no pasaran del mundo de puras doctrinas.

Es tiempo de ir pensando el plan de dar a nuestra moneda un valor fijo, para lo cual se necesita
un fondo de reserva o conversién. Es un absurdo creer que un cambio alto conviene al pais por
ser en su mayoria agricultor. Al agricultor lo que le importa es vender sus productos a buen
precio en oro, y al pais en su conjunto a que todos los productos nacionales en general, tengan
altos precios en el exterior. Lo que el agricultor percibe a consecuencia del cambio se toma del
bolsillo de los que no son productores.

El cambio fijo de nuestra moneda es la tnica medida que puede dar estabilidad y firmeza
a los negocios en general; con el sistema actual de cambios fantasistas, nadie sabe al hacer
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un negocio si perderd o ganara, y no hay Tabla5

otra cosa mas perjudicial para el comercio  Precio en oro dela plata: 1904 - 1914.

y que restrinja mas los negocios, que la

incertidumbre. (Diario Oficial, febrero de 1904 US$ 0.58 1910 US$ 0.54
1905 US$ 0.61 1911 US$ 0.54
1915, p. 313).

1906 US$ 0.67 1912 US$ 0.62
1907 US$ 0.66 1913 US$ 0.61
La visibn de Suay estaba sustentada en las 1908 US$ 0.53 o1 0SS 056
1 .5

variaciones cambiarias que experimentaba la 1909 US$ 0.52

moneda salvadorena que, en general, durante los

Fuente: Rochac et al. (1961, p. 125).

meses que no se situaba en las cosechas principales

de la economia (café y anil, marzo-agosto), el tipo de cambio se elevaba, con lo que se producia un

encarecimiento de las importaciones. Sin embargo, en los meses de cosecha (septiembre-febrero), por lo

general el tipo de cambio tendia a caer ante la gran oferta que se producia por el ingreso provenientes de

las cosechas clave de la economia. Como corolario de su andlisis, Suay propuso establecer un sistema de

cambio fijo para la moneda salvadoreiia para “dar estabilidad y firmeza a los negocios en general”.

El tema cambiario continud6 siendo crucial por su efecto en el desenvolvimiento de la economia, de

modo que el ministro de Hacienda, don Tomas Palomo, expreso en la memoria de Hacienda, Crédito

Publico y Beneficencia de 1915:

El mal crénico que mina la riqueza del pais bajo el nombre de cambio, ha tenido, como siempre,

sus bruscas fluctuaciones, alzas inmoderadas que cientifica y légicamente hablando no tienen

explicacion: es este uno de los problemas que exigen una pronta solucién, pues mientras

tengamos un cambio sujeto a fluctuaciones caprichosas, el capital extranjero tiene que

retraerse en virtud de aquello de que, alli donde la pérdida es probable y la ganancia incierta,

el capital prefiere abstenerse. (Diario Oficial, marzo de 1916, p. 460).

El ministro Palomo lamentaba no haber
podido “mantener el cambio oficial a un
tipo moderado y ajeno a aquellas bruscas
fluctuaciones” lo cual sustentaba en los
cambios bancarios sobre Nueva York
(Grafico 6), estadisticas que también
confirmaban las preocupaciones de Suay
expresadas en la memoria de 1914.

El problema cambiario continué siendo un
tema central en la politica econdémica del
Gobierno y causa de importantes debates

Gréafico 6
1915: cambios bancarios sobre Nueva York.
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en el pais, lo cual perduré hasta 1919, cuando se adopt6 el patrén oro, se dio libre circulacion con
poder liberatorio al ddlar estadounidense y se introdujo un mecanismo del tipo de caja de conversion
o convertibilidad, para establecer un régimen de cambio fijo.

d. El Salvador voté para que se aceptara el délar como moneda panamericana

En Washington se realizé el Primer Congreso Financiero Panamericano, convocado por el Gobierno
de los Estados Unidos de América, entre el 24 y el 29 de mayo de 1915. Enviaron sus representaciones
oficiales todas las republicas del continente, con excepcion de Haiti y México. En este congreso se
lograron importantes acuerdos, como la creacién de la Alta Comision Interamericana, que tuvo
como mision trabajar para dar uniformidad a la legislacién continental, en particular la unificacion de
las legislaciones americanas con relacion a varios puntos econémicos y financieros, especialmente
lo relativo al establecimiento del patrén oro, letras de cambio, documentos comerciales, y hacer
extensivo el arbitraje para el arreglo de las disputas comerciales.

En este congreso de 1915, uno de los temas principales a debatir ampliamente fue sobre la posibilidad
de “unificacién de la moneda”. Segin relata Quindnez (1919): “las conferencias financieras
panamericanas, han permitido como uno de sus objetivos la unificacién de la moneda". En la que
se celebr6 en Washington en 1915, la delegacion salvadorefia voté porque “se aceptara el dollar
como moneda panamericana”. En el caso de El Salvador, el beneficio de tener el d6lar como moneda
radicaba: (i) En que se unificaba la “medida de valor”, (ii) En la seguridad que se lograba alcanzar una
estabilidad relativa al “cambio exterior”, (iii) Al “ensanchamiento del comercio” que se generaria 'y
(iv) “Especialmente en la seguridad que tendria el capital extranjero para venir al pais y de no ser
absorbido por la alarmante fluctuacién de los cambios” (Quiiiénez, 1919, p. 58).

e. El délar estadounidense se declara moneda de libre circulacién en 1920

El sistema monetario de El Salvador mostré progresos significativos, pero ain a inicios de 1915,
se presentaban grandes problemas de escasez de circulante, que limitaban el desenvolvimiento de
la actividad econémica y afectaba el tipo de cambio, causando serios trastornos, especulacion vy,
para muchos, grandes pérdidas. Ante este problema, el 5 de febrero de 1915, el Ejecutivo, a través
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, acordé una disposicién mediante la cual se buscaba
“facilitar las transacciones comerciales” dadala utilidad de “la circulacion en el pais de oro americano
acuiado o billetes representativos de la misma clase de moneda”, y dispuso:
... que los impuestos de dos pesos cuarenta centavos y dos pesos veinticinco centavos oro
americano, sobre cada 100 kilogramos de mercaderia que se importen, sean exigidos por la
Tesoreria General y Aduanas de la Republica, en dicha clase de moneda o billetes de Banco de
la misma procedencia. (Diario Oficial, febrero de 1915, p. 181).
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Para facilitar la aplicacion de esta disposicidn,
el Gobierno dejé “libres de derechos impuestos
Aduaneros” la importacion de moneda y billetes
estadounidense. Ademads, se dispuso que Ias
fracciones de ddlares se podian “pagar en plata de
curso legal en la Republica, al tipo de cambio oficial

del dia” (ibidem).

Esta disposicidn refleja la corriente de pensamiento
monetario que comenzaba a tomar fuerza desde
ese momento en la vida nacional, la cual terminé
imponiéndose hasta determinar la libre circulacion
del doélar estadounidense con poder liberatorio en
1919.

Luego, mediante un nuevo decreto del 11 de septiembre
de 1915, se establecié que:
... el peso y la ley de la nueva moneda estan en
relacién con el peso y la ley de la moneda de oro
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de los Estados Unidos de Norte América, de tal suerte que un dollar equivale intrinsicamente
a dos colones... (Diario oficial, 12 de septiembre de 1919).

Dicho esto, el Decreto establecio:

Art. 1°. Se declara en circulacion legal la moneda acunada de oro de los Estados Unidos de

Norte América.

Art. 2°. Los billetes de bancos americanos representativos del dollar tendran circulacion libre

en la Republica, pero seran de recepcion obligatoria para los bancos establecidos en el pais, en

el pago de sus créditos y en el negocio de letras de cambio...

Art. 3°. ... el dollar se estimara en la relacién de dos colones representados por los actuales

billetes de banco...

Art. 4°. Las obligaciones contraidas en moneda extranjera dentro o fuera de la Republica, para

ser pagadas en su territorio, se solventaran entregando el equivalente en oro americano o en
colones al tipo de cambio vigente en el lugar y la fecha del pago. (Diario oficial, 12 de septiembre

de 1919, p. 1715).
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Luego, como se presentd anteriormente, en febrero
de 1920 se establecio el sistema de caja de cambio.
Sin embargo, tal como lo manifesté el presidente
Jorge Meléndez en su mensaje a la Asamblea
Nacional de El Salvador, el 4 de febrero de 1922, los
decretos legislativos aprobados en 1920 crearon
confusiones y dudas en sus interpretaciones, por
lo que el Ejecutivo solicité el estudio de la Suprema
Corte de Justicia, para tener una interpretacion
auténtica.

Anhebns v Diesaon del Poesacene
*JM' Anwanddo Cald i Sol

Cornmorn Foononsa ay d | My dior Awber s

durante mi quinquenio de gestion. Esto no fue barrera para que las
exportaciones se duplicaran en el periodo de mi gobierno. Ademas. el sector
de maquila generd 70 mil empleos, sobre la base de la productividad de nuestros
trabajadores y la reduccion de ofros costos de operar en El Salvador

La dolarizacién

Ante las sefales que mostraba la economia, el economista Claudio de Rosa,
asesor del Despacho del Ministerio de Planificacion coording una evaluacion
de situacidn y una recomendacion de politicas, en las cuales trabajaron técnicos
del mas alto nivel del Banco Central y el Ministerio de Hacienda. A esa altura
se habia incorporado activamente Manuel Enrique Hinds que habia llegado
recientemente del Banco Mundial, Cuando estuvo completada la propuesta,
de Rosa y Hinds me la presentaron. Era una prop deer jas med

fiscales, monetarias y una novedosa idea de dolarizar la economia y Manuel
Enrique estaba dispuesto a dar la batalla, por lo que acepto ser el nuevo ministro
de Hacienda. Asi fue como ajustamos nuestro plan econdémico e introdujimos
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la idea de la dolarizacién, como medida para dar mayor confianza a los
inversionistas y reducir sensiblemente las tasas de interés, lo que
considerabamos redundaria en mayor inversion y un aumenio en la tasa de
crecimiento econdmico. Con esio buscabamos mantener y profundizar la
estabilidad econdémica, asegurar su continuidad independientemente de los
vaivenes politicos y elevar el grado de competencia en el pais.

De esa manera, quedo aclarado que:

... los deberes u obligaciones del deudor, y los
Nos parecia que era dificil ser rentable para cualquier empresa, teniendo que
pagar tasas de interés anual de 18 por ciento 0 mas.  Esto les restaba
compelitividad y posibiidades de tener éxito en su gestion comercial. Ademas,
habia un alto grado de inequidad, porque las grandes empresas podian obtener
créditos en dolares al B por cento en el exterior, mientras que las medianas,
pequefias y micro empresas oblenian sus créditos localmente con muy altas
tasas de interés. Esta razén y la necesidad de proteger los salarios de los
trabajadores y los ingresos de los pensionados nos movieron a favor de buscar
dolarizar la economia

derechos del acreedor quedaron claramente
establecidos al decretarse que la moneda de
curso legal en El Salvador es unicamente la
moneda de oro acuiiado, de poder liberatorio
ilimitado, y ‘cuya unidad, el colén’ tiene un
par legal equivalente intrinsecamente a medio
dollar... Y que mientras las monedas de oro salvadorefias no se acunen, la moneda de curso legal
es la moneda de oro acuiiado en los Estados Unidos de América, que tienen poder liberatorio
ilimitado, conforme al articulo 1° de la ley de 11 de septiembre de 1919. Con la aclaracion de las
dudas o confusiones, el crédito recuperd su amplitud... (Diario Oficial, febrero de 1922, p. 157).

10. Inicio del proceso de dolarizacion de la economia de El Salvador en 1994

La dolarizacion se comenz6 a discutir en El Salvador desde fines de 1994. Tal como lo relata el

Dr. Armando Calderdén Sol en su libro Anhelos y desafios del presidente (2002), “Ante las senales

que mostraba la economia, el economista Claudio de Rosa, asesor del Despacho del Ministerio de

Planificacién coordiné una evaluacién de situacién y una recomendacion de politicas” (p. 261), por

parte de un grupo técnico de alto nivel, con Valentin Carril en el Banco Central y Daniel Wisecarver

del Ministerio de Hacienda, y Manuel Enrique Hinds que venia del Banco Mundial. Sigue el relato:
Cuando estuvo completada la propuesta, de Rosa y Hinds me la presentaron. Era una propuesta
de entrelazadas medidas fiscales, monetarios y una novedosa idea de dolarizar la economia y
Manuel Enrique estaba dispuesto a dar la batalla, por lo que acept6 ser el nuevo ministro de
Hacienda. (Calderén Sol, 2002, p. 261).
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Por otra parte, también relata sobre este proceso la publicacién Historia politica de ARENA® (2011),
la que destaca que:

Ante una propuesta técnica hecha por economistas asesores de la presidencia de Ila
Republica, del BCR y de los ministerios de Planificaciéon y de Hacienda. Luego se abrié
un debate nacional y consultas con organismos financieros multilaterales, lo que gener6
diversos estudios y andlisis.

El Salvador, que no estaba en crisis, pospuso la decisiéon para cumplir los requisitos de
respaldo monetario en ddlares y de una institucionalidad acorde a una economia dolarizada.
A inicios de 1989 se reanudaron las consultas, pero se volvié a posponer, para no interferir
con el nuevo gobierno.

Después de dos y medio afios adicionales de estudios, consultas técnicas y el cumplimiento pleno
de las condiciones técnicas y financieras, se replanteé la dolarizacion hacia fines de 2000. Esto
volvié a abrir el debate interno que, al igual como sucedi6 en 1984-85. Los debates se llevaron a
cabo en medios de comunicacién, gremiales, tanques de pensamiento y universidades.

La dolarizacion se concret6 después de 6 afios desde su propuesta técnica al sector politico.
Logrado los consensos basicos entro en efecto el 1° de enero de 2001.

En este proceso, a inicios de 1995, una mision del gobierno de El Salvador concurrié a
Washington D.C., a una primera ronda de reuniones para presentar sus intenciones. Ahi,
sin pleno convencimiento por parte del FMI, pero fundamentado en las necesidades de
apoyo técnico, se acordo el envio de una misién del Departamento de Asuntos Monetarios
y Cambiarios, la cual preparé el informe El Salvador, reformas monetarias y prudenciales para la
implementacion de un patron dolar, en mayo de 1995, documento identificé los requisitos previos
a cumplir de cara a una dolarizacion total. (pp. 141-142).

En el contexto de este proceso que estaba decidido llevar adelante El Salvador, el FMI resalté los

riesgos que conllevaba la dolarizacién, como son: la rigidez que toma el tipo de cambio real, lo cual
podria causar prolongados periodos de desempleo y recesién frente a choques adversos de oferta o
periodos de inestabilidad politica. También destacd la limitacién del Banco Central para intervenir

como prestamista de ultima instancia, lo que podria constituir un mayor riesgo ante una crisis

financiera sistémica. De manera especial, se refirié a la necesidad de mantener politicas fiscales

prudentes para asegurar la consistencia entre las cuentas publicas y el patréon doélar, y de buscar la
forma cémo aumentar la flexibilidad de los salarios (FMI, 1995).

6 Nombre del partido politico Alianza Republicana Nacionalista, de El Salvador.
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Eltrabajo del FMI, realizado en conjunto con las autoridades salvadorenas, cerrd los senalamientos
con la necesidad de liberalizar y fortalecer el sistema financiero y garantizar una supervision
efectiva y de calidad, asi como dotar de suficientes reservas internacionales al Banco Central, en
busca de contar con el debido respaldo de los agregados monetarios y mantener un nivel minimo
de reservas de contingencia. También se defini6 que el punto de partida era la aprobacién de
una Ley de Convertibilidad para introducir la dolarizacion de una manera simple, rdpida y con el
menor costo. Se evaluaron diferentes formas para introducir el patron délar, como era la posible
creacion de un nuevo colén con paridad de uno a uno respecto al délar, pero al final se lleg6 a la
conclusion que mantener la paridad colon ddlar que existia era la mejor.

Como corolario y consenso de las reuniones de consulta, quedé claramente definido que lo mas
importante -una vez cumplidos todos los requisitos previos y tomada la decision final-, era actuar
con rapidez, pasar las leyes necesarias para adoptar el délar como moneda de uso interno y darle
poder liberatorio, para generar confianza y evitar especulaciones contra la moneda o corridas de
depdsitos en el sistema bancario. Esta era una condicidn estratégica, porque si el col6n se mantenia
como medio de pago y de intermediacién financiera, se corria el riesgo de caer en una crisis de
confianza donde el colén mismo podria ser la causa de ella. Por esto, también se debia proceder
con rapidez en la conversién de los depdsitos en colones a depdsitos en ddlares, para asi también
facilitar la concesion de créditos en délares (FMI, 1995).

Otro paso estratégico era definir una forma cémo simplificar en un corto tiempo el sistema monetario
de pagos, de modo que todas las transacciones financieras se expresaran en una sola moneda.
En ese sentido, un paso critico era definir el mecanismo para cambiar los colones en circulacion
y reemplazarlos por ddlares. Este también constituia uno de los mayores costos, la pérdida del
senioreaje, que rondaban los US$ 20 millones (ibidem).

Una de las recomendaciones mas firmes en este proceso de consultas con el FMI fue diferir la fecha
de la dolarizacidn, pues al cierre de 1994 las reservas internacionales del Banco Central solo lograban
respaldar alrededor de dos tercios de la base monetaria. Ademds, no habia un buen control del gasto
publico, en tanto la tesoreria no tenia una cuenta unica.

Asi es como en El Salvador se empez6 a trabajar para cumplir todas las condiciones previas antes
senaladas, lo que conllevé un intenso trabajo que tomé mas de cinco anos.

En este proceso, se reformd la Ley de Bancos, para hacer mas competitivo el mercado, abriéndolo
para que los bancos extranjeros pudieran tener participacion mayoritaria en las sociedades
bancarias salvadorefas. En los considerandos del Decreto Legislativo N° 697 del 2 de septiembre de
1999 (Diario Oficial, 1999), correspondientes a la nueva Ley de Bancos, se dejé constancia:
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Que dados los procesos de apertura y globalizacion de las economias, se requiere contar
con un sistema financiero que sea instrumento del desarrollo nacional y capaz de insertarse
adecuadamente en los mercados financieros internacionales... (asi como contar) ... con un
marco legal basado en principios internacionales de regulacion y supervision bancaria para
crear las condiciones favorables que propicien un sistema financiero sélido y competitivo,
integrado a los mercados globalizados... (a lo cual agregaba la necesidad de establecer) ...
mecanismos de supervision consolidada de acuerdo alas practicasinternacionales... para vigilar
adecuadamente a los grupos financieros y proteger los depésitos del publico. (considerandos
IL Iy IV).

Mediante esta misma Ley de Bancos, en el Titulo Sexto, se cred en 1999 el Instituto de Garantia de
Depésitos (IGD) “como una institucion pablica de crédito, auténoma, con personalidad juridica
y patrimonio propio” (Art. 153), con objetivo central de garantizar los depdsitos del puiblico. Esto
demostro el liderazgo de El Salvador, dado que fue el primer pais en tener un IGD en Centroamérica.
El IGD inicié sus operaciones con 15 instituciones miembros, con limitaciones, aunque asi se
cumplié otra condicién resultante de las conversaciones con el FMI. Ademas, se ingres6 en un
proceso para mejorar la supervisién bancaria e introducir mejores normas prudenciales y de
control de los bancos.

Luego, el 30 de julio de 2008, siete afios y medio después de la dolarizacién, la Asamblea Legislativa
aprobé el Decreto Legislativo N° 693 (Diario Oficial, septiembre 2008), que introdujo reformas a la
Ley de Intermediarios Financieros No Bancarios, que incluso cambié de nombre a “Ley de Bancos
Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito”, instituciones que se incorporarian al IGD a partir
del 1° de enero de 2009 (IGD, 2021).

Como se puede ver, la preparacién para la dolarizaciéon recorrio un largo camino, nada fue
improvisado. En este sentido, toda la restructuracion juridica-financiera se hizo tanto para cumplir las
recomendaciones del FMI, y porque era fundamental que los bancos pudieran convertir sus depdsitos
de colones a dolares sin solicitar apoyo ni tener que recurrir a sus reservas en el Banco Central.

Por otra parte, se planteaba que:
.. el monto de reservas de liquidez en moneda extranjera que serfa necesario tener para
cubrir una crisis profunda en una economia dolarizada seria entre 5y 6 por ciento del total de
depésitos, y en un caso extremo... 10 por ciento. Esto es mucho menor que el monto que el FMI
ha indicado... el cual seria cercano a 25 por ciento. Actualmente, El Salvador tiene suficientes
reservas para cumplir con este criterio presentado en este memo, incluyendo el caso extremo
mencionado. (Hinds, 1995, confidential memorandum, p. 1).

Estaba claro que el BCR no necesitaba tener reservas internacionales netas en una economia dolarizada,
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libre ajuste de las tasas de interés. Sin embargo,
en esos momentos los bancos residentes tenian
pocas oportunidades para conseguir lineas
de financiamiento en el exterior, algo que fue
ampliamente superado después de la adopcion del
patrén délar’. En este sentido, se concluyé que era necesario mantener una tasa de encaje elevada
y uniforme para todos los depdsitos, para contribuir a estabilizar automaticamente la liquidez. Con
este criterio se redujo el encaje sobre los depdsitos en ddlares del 50 % al 20 % que aplicaba a los

depésitos en colones.

11. Fundamentos legales de la dolarizacion en El Salvador

Todo comenzo a fines de 1994, después de la crisis de la devaluacion mexicana, cuyo impacto
en el resto de Latinoamérica fue llamado popularmente como “efecto tequila”. La reacciéon de
los economistas asesores del Banco Central de Reserva y de los ministerios de Hacienda y de
Planificacion fue inmediata, puesto que les preocupaba el riesgo de contagio de El Salvador®. No era
cosa de estar en crisis, como le sucedi6 a Ecuador, que dolarizé como recurso de dltima instancia,
sino de responder a preguntas clave: ;como eliminar el riesgo de devaluacion, ;cémo blindar las
reservas internacionales?, y ;como reducir las tasas de interés y contener la inflacion? Nunca se

7 Experiencia vivida por el autor de este trabajo.

8 Experiencia vivida por el autor de este trabajo, como asesor del despacho del Ministerio de Planificacién.
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presento la dolarizaciéon como una medida cuyo objetivo era reactivar la economia, sino que se
adujo que ella contribuiria a reducir la tasa de interés activa, lo que, por ser un factor de caracter
expansivo, tenderia a estimular la actividad econémica.

Desde el inicio de este proceso, dentro de El Salvador hubo extensas consultas con gremiales,
representantes del sector privado productivo y tanques de pensamiento, asi como de expertos y
politicos de otros paises, todos los que vertieron libremente sus opiniones a favor y en contra de
la dolarizacion; todos los medios de comunicacion le dieron amplia cobertura, especialmente la
prensa escrita.

Tras el primer anuncio de una posible dolarizacién de la economia en El Salvador por el presidente
Calderdn Sol y el ministro de Hacienda, Manuel Enrique Hinds (1994-1995), hubo intensos debates:
los medios de comunicacidn hicieron una amplia divulgacién, donde los medios escritos tuvieron
una participacién sustantiva (Recuadro 3). También sucedi6 al cierre de la gestion de Calder6n Sol
(1999), cuando se volvié a insinuar una posible dolarizacién, para luego irrumpir con mas fuerza,
luego de seis afnos, a partir de noviembre del afilo 2000, cuando el presidente Francisco Flores
anuncio la decisién de dolarizar (Lopez Romero y Meléndez, 2004).

Paraestudiarlacoberturaenprensa, Ldpez RomeroyMeléndez (2004), analizaronlas publicaciones
hechas en el cuarto trimestre del afio 2000 en los dos periddicos de mayor circulaciéon en El
Salvador: La Prensa Grafica y El Diario de Hoy. Similar a lo sucedido después de los dos primeros
anuncios de posible dolarizacién, facilitaron su opinién la Fundacién Salvadorena para El
Desarrollo Econémico (FUSADES), y la Fundacién Nacional para el Desarrollo (FUNDE). En
1999, FUSADES publicé Las ventajas y desventajas de dolarizar, una medida que debe esperar,
ampliamente difundido en los medios de comunicacién; y FUNDE mantuvo una serie de boletines
desde junio de 1999 hasta febrero de 2000, donde economistas y socidlogos analizaron la
dolarizacion y otros temas relacionados.

Ademas, presentaron andlisis sobre causasy posibles consecuencias de la dolarizacion la Universidad
Centroamericana José Simedn Canas (UCA), a través de la Revista ECA, N° 630 de abril de 2001,
que hicieron diversos profesionales. Luego, en la Revista Realidades, edicion 79, de enero-febrero de
2001, el economista y docente de la Facultad de Economia, Javier Ibizate, hizo un profundo andlisis
de la dolarizacién en El Salvador. También la Universidad Francisco Gavidia analizd la dolarizacién
en articulos publicados en las ediciones Theorikos y Societatis 1y 2 del afio 2001. Ademas, utilizando
los medios de comunicacion radiales y escritos, varios economistas, representantes de empresas,
politicos y sociélogos discutieron y analizaron la introduccion del délar como moneda de curso
legal y las posibles consecuencias para El Salvador.
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Recuadro 3
Opiniones sobre la dolarizacion

Internacionales

Enrique Iglesias, presidente del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID).

Alfonso Bavar, diputado de Alianza Nueva Nacién, Guatemala.
Vinicio Cerezo, diputado de Democracia Cristiana, Guatemala y ex
presidente de la Reptblica.

Juan Clavera, catedratico espanol de la Universidad Auténoma de
Barcelona.

Mario Contreras, presidente de la Asociacién de Gerentes de
Guatemala.

® Claudio Gutiérrez, economista costarricense profesor e
investigador de la universidad Ohio State University.

® Ricardo Hasumann, catedritico de Desarrollo Econémico
de la Escuela de Gobierno Kennedy, Universidad de Harvard.

® Horst Kohler, director gerente del Fondo Monetario
Internacional (FMI), luego presidente de la Reptiblica
Federal de Alemania.

® Luis Felipe Lampiera, canciller de Brasil.

® Manuel Maza Castellanos, ministro de Finanzas de
Guatemala.

® Pablo Lucio Paredes, conferencista y doctor en Economia
(Ecuador).

® Ricardo Rosales, dirigente de la Alianza Nueva Unidn,
Guatemala.

Nacionales

José Antonio Alvarado, gerente de Mercadeo de TELEMOVIL.

Mario Enrique Ancalmo, Industria Quimico Farmacéuticos de El
Salvador (INQUIFAR).

Luis Arturo Anleus, gerente general de la maquila Quality S.A.

Luis Antdn, director general Telefénica.

Archi Baldochi, presidente del Banco Agricola y presidente de la
Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN).

Oscar Chévez, gerente general Autofcil.

Rogelio Canales, gerente de la Fundacién de Estudios para la
Aplicacion del Derecho (FESPAD).

Claudio de Rosa, director ejecutivo de la Asociacién de Bancos de El
Salvador (ABANSA).

® Silvia Cuéllar, directora ejecutiva de COEXPORT.

® Francisco Escobar, presidente de la Asociacion
Salvadoreiia de la Industria de la Confeccién (ASIC).

® Luis Gadala Maria, empresa Bonqueture.

® Yves Gauthier, director comercial de TELECOM.

® Napole6n Guerrero, presidente de la Asociacion
Salvadorefia de Industriales (ASI).

® Shafick Héndal, diputado del partido FMLN.

® William Huezo, secretario general, Asociacion General
de Empleados Publicos y Municipales de El Salvador
(AGEPYM).

Nacionales

Roberto Lorenzana, diputado del partido FMLN.

Carlos Martinez, presidente de la Sociedad de Comerciantes e
Industriales (SCIS).

Jorge M. Pinto, presidente de la Asociacion de Medianos y Pequeiios
Empresarios Salvadorefios (AMPES).

Mario Monterrosa, jefe del departamento de Banca Personal del
Banco de Comercio.

Manuel Melgar, Federacién de Asociaciones Cooperativas de
Ahorro, Préstamos y Créditos de El Salvador (FEDECACES).
Carlos Orellana Merlos, Colegio de Profesionales de Ciencias
Econdémicas (COLPROCE).

Ricardo Panzacchi, gerente general Q.

Mirna Paredes, gerente financiero, Productos Alimenticios DIANA.
Armando Pefia, abogado constitucionalista.

Eduardo Poma, grupo POMA.

Ricardo Quifiénez, presidente de la Cdmara Agropecuaria y
Agroindustria de El Salvador (CAMAGRO).

® Carlos Rodriguez, secretario general de la Asociacion
Nacional de Trabajadores Agropecuarios (ANTA).

® Luis Mario Rodriguez, Asociacién Nacional de la
Empresa Privada (ANEP).

® Santiago Ruiz, presidente del Colegio de Economistas
(COLPROCE).

® Mauricio Samayoa, presidente de la Asociacién de

Bancos de El Salvador (ABANSA) y presidente del Banco

Cuscatlan.

Salvador Sanchez Cerén, diputado del partido FMLN.

Félix Simdn, presidente del Banco Salvadorefio.

Arturo Zablah Kuri, analista econémico de El Salvador.

Edwin Zamora, presidente de la Unién de Industria

Textiles (UNITEX).

® Rubén Zamora, diputado del partido CDU.

Fuente: Lopez Romero y Meléndez (2004).

Las instituciones de gobierno y representantes de partidos politicos, también presentaron sus
analisis y puntos de vista, tanto a favor como en contra. En este contexto, hubo andlisis sustentados
en fundamentos econdémicos y monetarios, asi como especulaciones: “se puede decir que fue
mucho el papel y la tinta que corri6 con respecto al fenémeno de la dolarizacion, el tema fue la
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comidilla de los medios de comunicacién durante un buen periodo de tiempo” (Lopez Romero y
Meléndez, 2004, p. 19).

Hubo todo tipo de titulares, como: “El pais, no es un conejillo de indias”, “Nunca hable de un
cogobierno”, “El perdedor es el sector productivo”, “Caeran tasas de interés”, “Una derrota para la
devaluacién”, “La banca tiene mil preguntas”, “Despegan créditos en ddlares, “La telefonia hablara
en ddlares”, “El 2001: afo de la recuperacion”, “El colén inicia su despedida” y “Los délares ganan
terreno”. Hubo otros titulares explicativos, como: “Unién monetaria de Centroamérica depende de
integracion”, “El plan fue asesorado por el FMI, BID, BMI”, “El plan se armé en ocho meses” (fue su
version final después de 6 anos de estudios e intercambio de opiniones técnicas) y “Cuatro escollos

tiene la dolarizacion acelerada” (Lopez Romero y Meléndez, 2004, p. 37).

Ademads, en el trabajo de Lopez Romero y Meléndez (2004), destacan que en los periddicos se
presentaron aseveraciones de autoridades como Enrique Iglesias (presidente del BID en esos
momentos), quien dijo: “esta iniciativa puede tener efectos positivos importantes en la reduccién de
las tasas de intereses”; “la Ley de Integracién Monetaria beneficia a las empresas que compran su
materia prima en el exterior al fijar 8.75 el délar el tipo de cambio del colén frente al délar”, expreso
Ricardo Paredes, decano de la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile; “El
proceso de dolarizacion del mercado es una medida importante que en la direccion correcta, dada
la relacién comercial de ese pais con los Estados Unidos”, sefial6 Eduardo Lizano, presidente del
Banco Central de Costa Rica.

Similarmente, Lopéz Romero y Meléndez (2004), sefialan que también hubo cables internacionales
que difundieron informaciéon en torno al tema de la dolarizacién, como: “Unién monetaria de
Centroamérica depende de integracién” (Honduras), “Apoyo condicionado del FMI” (Washington),
“BMI y BID avalan medidas en el pais” (Washington), “Guatemala estudia liberalizacion del délar”
(Guatemala), “Alientan a continuar con reformas econémicas” (Costa Rica). Todo esto confirma que
hubo amplias consultas y que se emitieron opiniones, todo lo cual tuvo amplia difusién en todos los
medios de comunicacion.

En medio de este contexto, se realizaron consultas técnicas con el FMI y el Banco Mundial, asi como
con el Banco Interamericano de Desarrollo. El primer intento por dolarizar la economia salvadorena
se tuvo que detener, pues no se cumplia con los requisitos basicos. Sin embargo, tomando en cuenta
todos los senalamientos sobre requisitos que no se cumplian, las autoridades comenzaron a trabajar
para satisfacerlos.

Glower (2001), seniala que tan solo el anuncio de la posible dolarizacién efectuada en 1994 (un
reconocimiento que seis afios antes de la aprobacion de la Ley ya se discutia este tema), tuvo un resultado:
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...desastroso y para el tercer trimestre de 1995 se habia disparado el crédito interno por encima
de 175 % del programa monetario, el endeudamiento privado externo se triplicd, y la inflacion
se duplicé aumentando a mas de 11 %. Quedo claro que la introduccién de la dolarizacion habia
sido mal manejada. (p. 159).

Una conclusion poco analitica, porque si bien la inflacién fue causada por la fuerte expansion del
crédito interno por la amplia y libre competencia del sector financiero, también lo fue en respuesta a
una demanda insatisfecha por anos y el creciente acceso a recursos externos. En estas condiciones
hubo un recalentamiento de la economia, que crecio 4.7 % real en 1995, igual a la expansion registrada
el afio anterior (Banco Mundial, serie estadistica del PIB, 2021).

También preocupaba en El Salvador la recién pasada crisis econdmica de Argentina, y luego el

destape de la crisis mexicana en diciembre de 1994, explicada publicamente por el presidente

Ernesto Zedillo, que expreso:
... 1a demanda de ddlares era mucho mas grande que la oferta... se llegd a un punto en el cual
ya no fue posible cubrir la diferencia con las propias reservas... en 1994 el déficit en la cuenta
corriente alcanzo casi el ocho por ciento del Producto Interno Bruto... el tamano del déficit
de la cuenta corriente y la volatilidad de los flujos de capital con que se financid, hicieron
muy vulnerable a nuestra economia... Es preciso reconocer que hubo una subestimacion del
problema, y esa subestimacion fue sumamente grave. (Zedillo, discurso de 1994, parr. 1-4, 9).

Las consecuencias eran preocupantes, porque México cayo en recesion econdmica, se ensanché el déficit
comercial, se produjo una fuerte salida de capitales y se entr6 en dificultades de pagos al tiempo que
varias instituciones del sistema bancario entraron en una gravisima situacién de insolvencia. La crisis
fue tan grande que el llamado “efecto tequila” también impactd en el resto de paises de América Latina.

En El Salvador el tema de la dolarizacién qued6 dormido mientras se trabajaba en el cumplimiento
de los requisitos previos planteados por el FMI. Las consultas y el debate se abrieron nuevamente
ante el anuncio publico del Gobierno sobre su intencién de dolarizar a inicios de noviembre de 2000,
y luego con la aprobacion de la Ley de Integracion Monetaria (LIM), el 30 de ese mismo mes, la cual
entré en vigencia el 1° de enero de 2001 (Asamblea Legislativa, 2001).

Por su parte, la LIM prohibe al Banco Central de Reserva (BCR) de El Salvador, emitir moneda
nacional (colones); aunque el Gobierno senalé que la ley es de integracion, obviamente daba espacio
para un bimonetarismo transitorio (colones y ddlares). Ademds, la LIM también exigié que todos los
bancos cambiaran su contabilidad al délar, con lo que convirtié a esta moneda no solo en medio de
circulacién, sino que también en unidad de cuenta (Glower, 2001).
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Algunas personas erradamente insinian que en esta ley se daba espacio a un bimonetarismo.
Esta situacién nunca fue contemplada en la ley, aunque obviamente, en la transicién del colén al
délar, temporalmente, se produciria. Al leer los principales considerandos de la Ley de Integracion
Monetaria, menciona que:
I1I. Que a efecto de incorporar efectivamente a El Salvador al proceso de integracion econémica
mundial, se vuelve necesario dictar las regulaciones que faciliten el intercambio comercial y
financiero con el resto del mundo, en forma eficiente;

IV. Que con el fin de preservar la estabilidad econémica que propicie condiciones 6ptimas
y transparentes que faciliten la inversion, y de garantizar el acceso directo a mercados
internacionales, se vuelve necesario autorizar la circulacién de monedas extranjeras que gocen
de liquidez internacional;

V. Que para tal propdsito es indispensable dictar las normas bdsicas mediante las cuales se
regulara la forma y condiciones que deben imperar en las transacciones financieras de nuestro
pais. (Asamblea Legislativa, 2001, p. 1).

De estas consideraciones se pueden inferir claramente los objetivos de la dolarizacién, por lo que ir
mas alla de esto constituye una conclusion inadecuada.

El paso hacia la dolarizacién fue preciso y sin margen para dudas, tal como se observa en su articulado:
Art. 1.- El tipo de cambio entre el colén y el délar de los EUA sera fijo e inalterable a partir
de la vigencia de esta Ley, a razén de ocho colones setenta y cinco centavos por ddlar de
los EUA. En la presente ley, dicha moneda se denominard ddlar. (Asamblea Legislativa,
2001, p. 2).

Esto se hizo tomando una de las recomendaciones iniciales del FMI.

Los articulos 2 y 3, en su conjunto, dan el poder liberatorio al estipular que “Se permite la
contratacion de obligaciones monetarias expresadas en cualquier otra moneda de legal circulacion
en el extranjero. Dichas obligaciones deberan ser pagadas en la moneda contratada, aun cuando su
pago deba hacerse por la via judicial” (ibidem), a o que agrega “El délar tendra curso legal irrestricto
con poder liberatorio ilimitado para el pago de obligaciones en dinero en el territorio nacional.”
(ibidem). Claramente son articulos dirigidos a una dolarizacion total de la economia.

El articulo 4 establece que “el Banco Central de Reserva de El Salvador, a requerimiento de los bancos
del sistema canjeara los colones en circulacién por ddlares” (ibidem), al tiempo que los bancos desde
la aprobacién de la LIM comenzaron a ajustar sus cajeros automaticos para utilizar ddlares.
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Al estudiar el articulo 5 de la LIM queda de manifiesto que légicamente habrd un periodo de
bimonetarismo, al decir que “Los billetes de col6n y sus monedas fraccionarias emitidos antes de
la vigencia de la presente ley continuaran teniendo curso legal irrestricto en forma permanente”
(ibidem), pero seguidamente enfatiza que “las instituciones del sistema bancario deberdn cambiarlos
por délares al serles presentados para cualquier transaccién” (ibidem), lo que significa una
obligatoriedad que lleva obviamente a la dolarizacion total.

Lo anterior demuestra con precision que nunca se tuvo la idea de tener un bimonetarismo, lo que es

reforzado con lo que expresa el articulo 9 de la LIM (Asamblea Legislativa, 2001):
Todas las operaciones financieras, tales como depdsitos bancarios, créditos, pensiones,
emision de titulos valores y cualesquiera otras realizadas por medio del sistema financiero, asi
como los registros contables del sistema financiero, se expresardn en délares. Las operaciones
o transacciones del Sistema Financiero que se hayan realizado o pactado en colones con
anterioridad a la vigencia de esta ley, se expresaran en ddlares al tipo de cambio establecido
en esta ley. (p. 3).

Previniendo que habria un proceso de ampliacién de los plazos de los créditos y una disminucion de las

tasas de interés, en el articulo 13 se establecié que con sélo una “comunicacion por escrito realizada por

el banco al usuario” se podia proceder, “sin necesidad de otorgar nuevos documentos” (ibidem). Para

enfatizar sobre lo que se esperaba que sucediera con las tasas de interés, en el articulo 14 se dispuso que:
Durante los primeros tres meses de vigencia de esta Ley, las instituciones del sistema financiero
gradualmente ajustaran las tasas de interés de los créditos contratados en colones, con
anterioridad a la vigencia de esta Ley, en relacién con la disminucién de sus costos financieros
y las tasas de interés para los nuevos créditos en ddlares. (Asamblea Legislativa, 2001, p. 4).

Cierra este proceso de dolarizacién lo senalado en el articulo 15, mediante el cual establecié que
“Durante los primeros seis meses de vigencia de la presente Ley, los precios de los bienes y servicios
deberdn expresarse en ambas monedas” (ibidem), para facilitar la concepcién del cambio monetario,
pero dejando abierta las condiciones para luego expresar los precios solo en ddlares.

Otro aspecto importante de la LIM es lo concerniente a la constitucion de la reserva de liquidez, concepto
sustitutivo del encaje bancario, que impuso a los bancos la obligacion de tenerla “en délares de los Estados
Unidos de América, a la vista, en el Banco Central o en titulos valores emitidos por éste en la misma
moneda, los cuales deberdn de mantenerse libres de todo gravamen” (Asamblea Legislativa, 2001, p. 5).

También se establecid que esa reserva podria “estar invertida en el exterior”, al disponer que pasados
“los dos primeros anos” de vigencia de la ley, los bancos podian depositarla en las instituciones
financieras extranjeras que cumplieran con los requisitos que estableciera la Superintendencia
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del Sistema Financiero. Esta disposicion sirvié para atacar la dolarizacidon, argumentando que les
permitiria a los bancos llevarse estos recursos al exterior, lo cual nunca sucedid, y a la fecha son
administrados por el Banco Central de Reserva de El Salvador.

Por dltimo, se dispuso que “la reserva de liquidez promedio de los depdsitos” no podria superar el
25 % de las obligaciones y depdsitos de la institucion financiera (ibidem), por la cual el Banco Central
deberia remunerarlas, asi como cobrar “una comisién por la administracion de esta reserva” (ibidem).
Finalmente, el articulo 47 dispuso que cada banco podria utilizar las reservas “para satisfacer sus
necesidades de liquidez” (ibidem).

Como mecanismo especial para el Banco Central en situaciones especiales que se tuviera lanecesidad
de “proteger la liquidez bancaria”, en el articulo 49-B se le otorgd al BCR y al IGD Ia facultad para
“realizar operaciones de reporto con titulos valores emitidos en délares de los Estados Unidos
de América por el Estado” (Asamblea Legislativa, 2001, p. 6), en los casos que fuera necesario: (i)
Prevenir situaciones de iliquidez general del sistema financiero; (ii) Restablecer la liquidez en caso de
una crisis causada por una fuerte contraccién del mercado; y (iii) Ante situaciones de fuerza mayor.

12. Objetivos de la dolarizacion

Los objetivos centrales que se tuvieron para la dolarizacion de la economia de El Salvador fueron:
a. Eliminar riesgo de devaluacidn, el cual es obviamente el objetivo central.

Blindar las reservas internacionales.

Reducir las tasas de interés.

/e o o

Ampliar los plazos, facilitar acceso al crédito y aliviar el estrés financiero a personas naturales
y juridicas.

Asegurar valor de los depésitos y las pensiones.

Mantener inflacién en una tasa similar a la de los Estado Unidos de América.

Procurar mayor disciplina fiscal.

TR e

Mayor incursion de bancos extranjeros para que haya mas competencia.

Para cumplir con estos objetivos de la dolarizacion, el Banco Central entré en un proceso de
restructuracion de sus funciones tradicionales y también establecié nuevas funciones.

En general, con la dolarizacion formal y total, lo que se busca es recuperar o fortalecer de manera
casi inmediata la credibilidad en las autoridades monetarias del pais y, de esta manera, generar
un mayor grado de confianza en los agentes econdmicos, que esperan bajos niveles de inflacién
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y la finalizaciéon de largos ciclos de fuertes devaluaciones. En el caso de El Salvador esta no era
la situacién, porque habia estabilidad macroeconémica, la inflacién era baja, la economia estaba
abierta y la banca iba en un proceso de consolidacion. Sin embargo, con la dolarizacién se buscé
generar mayores grados de confianza de cara al mediano y largo plazo.

La experiencia muestra que en la busqueda de la moneda patron, se debe considerar aquella que tenga
un alto vinculo con la economia nacional, especialmente en lo relativo al comercio externo. Por esto,
para algunos paises, como El Salvador, se tom6 el délar, por ser un sélido referente, dado que alrededor
del 65 % de sus exportaciones iban al mercado estadounidense en ese momento, e incluso sus ciclos
econémicos tendian a tener un alto grado de correlacion. Ademads, las exportaciones de sus principales
productos, como café y azicar, asi como las importaciones de combustibles derivados de petréleo, se
cotizaban y pagaban en ddlares, algo que se mantiene a lo largo del tiempo, hasta 2021.

Esto dltimo es importante: se sefiala que, al dolarizar, un pais pierde como herramienta la politica
cambiaria. Sin embargo, es necesario recordar que siempre las monedas estan flotando, lo que
resalta la importancia del destino de sus exportaciones y la moneda en que realizan la mayor parte
de sus transacciones internacionales.

Esto también lo sefialan Berg y Borenstein (2000), en su trabajo Full dollarization: the pros and cons,
donde mencionan:
..la estabilidad prometida por la dolarizacion es en si relativa, dado que el valor del délar
estadounidense -o cualquier otra moneda fuerte elegida para su uso por otro pais- fluctuara
frente a otras monedas ampliamente usadas. Durante el periodo post-Bretton Woods, estos
cambios han sido, a veces, grandes. (p. 5).

Es preciso resaltar que la dolarizaciéon no tiene como objetivo lograr altas tasas de crecimiento
economico, ella es sélo un instrumento que tiende a facilitar su logro y nada mas. Por esto, ir mas alla de
lo que puede ofrecer una herramienta de politica econdmica especifica es inadecuado, porque también
inciden otros factores juridicos y politicos, que son necesarios para garantizar la predictibilidad de las
reglas del juego, asi como otros aspectos (seguridad publica, institucionalidad débil, corrupcion, entre
otros), que influyen directamente en la confianza de los agentes econémicos en un pais.

13. Los argumentos a favory en contra de la dolarizacion

Todo régimen cambiario, sin excepcion, tiene ventajas y desventajas, y los resultados son mixtos en
todos ellos. Por esto mismo, en el caso de la dolarizacion hay argumentos validos a favor y en contra,
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donde algunas aseveraciones opuestas a la dolarizacidn tienen una alta carga politico-ideoldgica, lo
que causa percepciones en la opinién puiblica que no tienen la debida validez por carecer del debido
sustento técnico.

Jacome y Lonnberg (2010), resumen los costos y beneficios de una dolarizacién, y en su estudio
identifican cuatro costos:
(i) Pérdida del senoreaje; (ii) Reducida capacidad para proporcionar apoyo como prestamista de
ultima instancia; (i) No tener un tipo de cambio para amortiguar choques externos; (iv) Incapacidad
para disminuir el valor de los compromisos financieros denominados en monedad nacional a través
de una gran depreciacion del tipo de cambio o a través de estimular mayor inflacién. (p. 4).

Luego, también identifican cuatro beneficios:
(i) Convergencia de la inflacion interna hacia la inflacion mundial; (ii) Eliminacién del riesgo
cambiario, que reduce las tasas de interés internas; (iii) Mejor entorno para la inversiéon como
resultado de una inflacién estable y tasas de interés mds bajas; y (iv) Ausencia del llamado
‘pecado original’, que ayudan a reducir el riesgo pais, en la medida que los desajustes de la
moneda desaparecen en el balance del pais. (p. 4).

a. Argumentos a favor de la dolarizacién

La dolarizacién, como todo régimen (en este caso de indole cambiario, monetario y financiero), no es mas
que una herramienta que se utiliza para promover la credibilidad en las autoridades econémicas del pais,
contribuir a lograr estabilidad macroeconémica, crear condiciones para que los agentes econémicos
reduzcan los costos financieros, establecer algunas limitantes a la indisciplina fiscal, y terminar el uso
inadecuado o discrecional de algunos instrumentos de politica monetaria (Recuadro 4).

Por esto, el debate a favor de adoptar la dolarizacién normalmente se da cuando un pais entra en un
ciclo de fuertes devaluaciones, altas tasas de inflacion, profundos déficits fiscales e incertidumbre
por la pérdida de valor de los activos financieros de personas naturales y empresas. En estas
condiciones, como se presentd anteriormente, la gente comienza a demandar y retener cada vez
mayores cantidades de dolares, a demandar créditos en esta moneda por sus menores tasas de
interés, mientras que la autoridad monetaria aumenta las tasas de interés en moneda nacional, para
evitar la corrida de depésitos y la fuga de capitales.

Ante este tipo de situaciones, la mayor ventaja de la dolarizacién es la recuperacion de la estabilidad
macroeconomica, que conlleva baja inflacién -convergencia con la inflacion mundial-, y el fin del
riesgo cambiario -de grandes devaluaciones-, lo que tiende a incentivar el comercio y la inversion
(Andrade 1999; Jaicome y Lonnberg, 2010).
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En este contexto, también se reducen las
tasas de interés locales y el diferencial con las
tasas internacionales se reduce, lo que facilita
la integracion financiera local con el mercado
internacional. A esto se suma que la mayor
competencia financiera, obliga a reducir
diversos costos de transaccion en beneficio
de los tomadores de crédito.

Este contexto genera mayor credibilidad y
confianza en el rumbo econdmico del pais
y se logra financiar proyectos de inversion
a largo plazo; esto aporta positivamente a
las posibilidades de tener un crecimiento
economico sostenido.

Ademads, como el gobierno no tiene al banco
central como prestamista para solventar sus
problemas de liquidez, obliga a las autoridades
a mantener un mayor grado de disciplina fiscal
y financiera, donde los déficits deberan ser
contenidos o ser financiados mediante nuevos
impuestos u otras medidas para aumentar la
recaudacién, o mediante mayor endeudamiento.

Llama la atencién la poca atencién que se

presta a la capacidad de la dolarizacion para defender, en gran medida, el poder adquisitivo de los
salarios de los trabajadores. Normalmente se sefiala que con la dolarizacion se pierde la politica
cambiaria como herramienta de ajuste. Pero no se explica que, cuando no hay mercado cambiario
de libre flotaciéon y la autoridad monetaria no reacciona en el momento debido, la solucion final
termina en una fuerte devaluaciéon. Muchas veces se argumenta que con este tipo de medida se
recupera la competitividad de las exportaciones, pero no se presenta el deterioro socioeconémico
que esto genera en la poblacién. En consecuencia, el argumento de ganar competitividad por
medio de decisiones cambiarias no tiene sentido social. Erradamente ignora que la competitividad
se gana fundamentalmente con inversion en el capital humano y tecnologia, y tomando medidas
para reducir todos los costos de operar en el pais, menos la mano de obra, porque de no ser asi

Recuadro 4
Ventajas del patron dolar

Al promover la credibilidad de una oferta
estable de moneda, la introduccién de un
sistema de libre convertibilidad basado en
un patron dolar permite estabilizar la tasa
de inflacién y reducir la incertidumbre cam-
biaria. La contencién de las expectativas de
devaluacién puede reducir la tasa de interés
en moneda doméstica. Ademads, al limitar el
crédito del banco central al tesoro, el patrén
délar promueve la disciplina fiscal. La caida
en las tasas de interés y de inflacién a niveles
cercanos a los internacionales, facilita la in-
versién, promueve la integracion financiera
con el resto del mundo, y, por ende, estimula
el crecimiento y la productividad".

1/ Sin embargo, la introduccién de un patrén délar no garantiza,
por si solo, que las tasas de interés se ajusten al nivel de las tasas
internacionales ya que puede seguir existiendo un alto riesgo pais
o un alto riesgo financiero propio de cada banco o del gobierno
(caso de los bonos publicos).

Fuente: FMI (1995).

esto tultimo es ir en contra del progreso familiar y, por ende, nacional.
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Es inconcebible buscar reducir los salarios via devaluacion, al tiempo que aumentan los precios por
toda materia prima o bien final importado, como medio para estimular el crecimiento econémico a
costa del deterioro de las condiciones de vida de las grandes mayorias, lo que normalmente ocurre
en los sistemas de libre flotacion cuando son ensuciados por intervenciones arbitrarias y la falta de
politicas econdmicas sanas.

b. Argumentos en contra de la dolarizacién

Gonzdlez (2009), como se cita en Martinez (2018), sugiere que la dolarizacién debe desmantelarse
adoptando un sistema flexible que permita el uso del instrumento cambiario para detonar el
crecimiento, y plantea que una devaluacion significativa puede elevar la competitividad de las
exportaciones, sin importar el costo social de esta propuesta, que pone el peso del ajuste en las
economias familiares de los trabajadores.

Algunos economistas consideran que laadopcion de délar como “moneda nacional” también conlleva
“adquirir riesgos que no existirian en su ausencia”, como es la pérdida de la capacidad de utilizar
la tasa de cambio (real) para enfrentar los choques externos. También sefalan que la adopcién del
patrén dolar impide utilizar el tipo de cambio nominal para amortiguar “los desequilibrios en los
mercados financieros y monetarios” (Glower, 2011, p. 151). Lo que queda sin mencionarse, como se
planteé anteriormente, es que los consumidores terminan pagando los ajustes al tener que enfrentar
mayores tasas de inflacion, esto es, con la pérdida de su capacidad adquisitiva y el deterioro de sus
condiciones de vida.

También se senala que debe considerarse como un requisito fundamental tener disciplina fiscal,
pues la dolarizacién de la economia no es suficiente para garantizar que el gobierno mantenga una
politica de sana y racional forma de administrar las finanzas puablicas, como lo ha sido el caso de
Panama4 (en algunos momentos), y de El Salvador en la dltima década.

Otro senalamiento en contra de la dolarizacién es que, si bien reduce la inflacion, ella no soluciona
los problemas sociales, ni la evasion impositiva o la corrupcion, por lo que se concluye que la
dolarizacion, como politica publica, no contribuye a solucionar todos los problemas de una economia,
a lo que se agrega que se mantiene el riesgo de default, y que no se logran superar bajos niveles de
vida. Obviamente, estos son problemas que van més alld de lo que se espera de una herramienta
de politica econdmica, donde ni la dolarizacién ni un sistema de flotacion libre y apegado a las
condiciones del mercado los van a solucionar.

Los senalamientos de indole econdmico-financiero mas utilizados son:
« El Banco Central pierde facultad de emitir.
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« Se pierde facultad de formular politica monetaria, lo cual resulta en una debilidad porque los
ciclos econémicos de EUA no son iguales que las del pais dolarizado.

« El Banco Central pierde su capacidad para reducir el valor de los compromisos financieros en
moneda nacional mediante una gran depreciacion o devaluacion del tipo de cambio o de inflacion
causada por la politica monetaria.

« Se tiene un costo por pérdida del sefioreaje, y se tiene un costo adicional por la obtencién de
recursos para contar con reservas internacionales en casos de shocks externos.

« El Banco Central pierde su calidad de prestamista de dltima instancia y requiere préstamos
externos para enfrentar una necesidad especial de liquidez.

« Aunqueladolarizacion puede hacer que un pais sea mas estable, sigue vulnerable alos cambios en el valor
del ddlar, aunque estas fluctuaciones son resultado de las condiciones de la economia estadounidense.

« La dolarizacion es causante de inflacién, algo ampliamente utilizado por los adversarios de la
dolarizacion en El Salvador.

« Ladolarizacion limita las exportaciones, porque el sector exportador se hace menos competitivo
y no se puede ajustar via depreciacion o devaluacion.

« Una vez dolarizados, revertir esta decisién tiene un costo mayor y de graves consecuencias
socioecondmicas que el haber transitado a la dolarizacién misma (Andrade, 1999).

Estos senalamientos se evaluaran contra los resultados de la dolarizacion después de 21 afios de
su aplicacidn.

14. Resultados a 21 anos de la dolarizacion en El Salvador

Al evaluar los resultados y compararlos con cada uno de los objetivos planeados con la dolarizacion,
en el caso de El Salvador, practicamente todos se cumplen. Al revisar las aseveraciones que se
hacen contra la dolarizacidn, se ve que algunas de ellas caen mads en el 4rea de apreciaciones sin un
necesario fundamento técnico, otras tienen una mutacion, y otras muestran que se produce alguna
variacion relativa a las caracteristicas originales, pero que se mantienen.

a. Eliminar riesgo de devaluacién y blindar las reservas

Al establecerse la dolarizacion como sistema monetario-cambiario, el objetivo central es eliminar
el riesgo de devaluacion al que esta sujeta la moneda nacional, con lo cual se blindan las reservas
internacionales. Esto se logra en la medida que, principalmente, la politica monetaria no genera
situaciones que terminan produciendo corridas bancarias, donde la gente busca “proteger” sus
recursos financieros colocdndolos en una moneda fuerte.
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Si se toma como ejemplo el caso de El Salvador, este tipo de situacion se comenzo a dar a inicios de
los 80’s, ante un proceso de nacionalizacion de la banca y del comercio externo, de reforma agraria 'y
el inicio del conflicto armado, todo en medio de una recesién mundial. Sin embargo, un factor que fue
determinante en la presién cambiaria que acontecié en El Salvador, fue el creciente déficit fiscal, el cual
no pudo ser controlado dada la situacién de conflicto interno. Asi es como “el déficit fiscal creci6 casi
cuatro veces, de ¢602 millones a ¢2,343 millones, de los cuales el 73 % correspondia a financiamiento
interno” (UCA, 2013, p. 68), el cual se dio mediante una emision inorganica. Sin embargo, el déficit
fue mucho mads grande, al pasar de un superavit de 1.5 % del PIB en 1979 a un déficit de 10.1 % en 1980,
12.1% en 1981, 7.9 % en 1982y 6.0 % en 1983 (mds adelante, Grafico 16). La politica fiscal entr6 en una
relacion perversa con la politica monetaria, la cual generé presiones inflacionarias y una percepcion
generalizada que, dada la falta relativa de divisas, vendria una devaluacion.

Al revisar la evolucion histérica del tipo de cambio del coldn relativo al délar estadounidense, se
observa que este mantuvo una paridad de mercado de ¢2.50 por délar desde la fundacién del Banco
Central de El Salvador (en 1934), hasta 1980. Luego, se mantuvo fijo por decisién monetaria, aunque
emergieron a partir de 1981 un mercado bancario y otro paralelo (Gréfico 7). Por ejemplo, en 1984,
el mercado oficial determinado por el Banco Central de Reserva (BCR), se mantenia en ¢2.50 por
délar, mientras que, en el mercado bancario, autorizado por el BCR, se cambiaba a ¢4.83 por ddlar
(93 % mas), y en el mercado negro (ilegal) se cotizaba a ¢5.75 por délar (130 % mas), llegando en un
momento a superar ¢9.50 por ddlar.

Grafico 7
Tipo de cambio: colones por US$.

e Cambio oficial —— Cambio de mercado -—— Promedio anual mercado negro

Sistema tipo
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCR.
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Ante el creciente déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, el mercado presionaba por
obtener ddlares pues se temia una devaluacidon oficial. En efecto, el BCR devalu6 el colén 100 % el
22 de enero de 1986, lo que inicialmente calmé parcialmente al mercado hasta 1988. Para evitar
el concepto “devaluacién”, el Gobierno de El Salvador sostuvo que esta medida era sélo una
“unificacion” del tipo de cambio prevaleciente en los tres mercados: oficial, paralelo y negro.

Sin embargo, tomada esta decisién, no hubo una flexibilizacién del mercado cambiario. EI BCR
manifesté que “la Junta Monetaria no ha tomado aun la decision sobre el curso que tomara la tasa
de cambio en el futuro”, para luego expresar que “se mantendra fija, pero ajustable, sobre la base del
délar estadounidense™.

Conjugadamente, el BCR aumenté las restricciones de las importaciones, para reducir las de bienes y
servicios considerados “no esenciales”, asi como de las importaciones mayores a US$ 300, cuidando
que no fuera una parte de una misma transaccién comercial, por lo cual, no se podia tener una clara
concepcion del tipo de cambio de equilibrio. Ademas, el programa de Apoyo a la Balanza de Pagos de la
Agencia Internacional para el Desarrollo (USAID), también contribuia a mantener la situacién, que no
permitia conocer adecuadamente el tipo de cambio de equilibrio. En estas condiciones, el BCR mantuvo
el monopolio en las autorizaciones de todo permiso de importacion y la asignacion correspondiente de
divisas, la cual se hacia sobre la base de “disponibilidad”, lo que dio margen para acciones altamente
cuestionadas por su opacidad y preferencias especiales'®. Fue de tanta importancia el control de las
importaciones, que dentro del BCR se cre6 el Departamento de Control de Precios Internacionales.

Como la unificacién del mercado cambiario reflejé una devaluacion efectiva del orden de 60 %, en
tanto algo mas de la mitad de las transacciones ya habian sido trasladadas al mercado paralelo,
el Gobierno de El Salvador tom6 como medida compensatoria a la inflacion que se estaba dando,
aumentar el salario minimo en todas las categorias: entre 52 %y 74 % a los trabajadores rurales, que
estaban bajo el régimen de la reforma agraria impulsada por el Gobierno, con lo que por razones
de interés politico-electoral, mds o menos conservaron su poder adquisitivo. Pero, los trabajadores
del sector privado recibieron un aumento promedio entre 10 % y 15 %, y los del sector ptblico un
incremento promedio de 17 %". Obviamente, este fue un duro golpe para los presupuestos familiares
de estos trabajadores, que vieron drasticamente reducida su capacidad adquisitiva y un marcado
deterioro en sus condiciones de vida.

9 Memorandum del autor de este documento al Jefe de Divisién de Centroamérica, 30 de enero de 1986, como economista encargado de El Salvador
en el FML.

10 Memorandum del Jefe del Departamento Occidental al Director Gerente del FMI, 7 de marzo de 1986.

11 Memorandum interno del Jefe de la Divisién de Centroamérica del FMI, 3 de febrero de 1986.
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Paraamortiguarlainflacidn, el precio delos servicios de agua, electricidad y telefonia fueron congelados,
mientras el precio de la gasolina se elevo 50 %. Un alivio que no compenso la espiral inflacionaria. Asf,
la inflacién punto a punto llegd a 468.5 % en la década 1980-1990 (DIGESTYC, 1990), sobrepasando
todos los controles de precios establecidos por el Gobierno, situacion desconocida en El Salvador, que
histéricamente mantuvo inflaciones bajas. En los 22 afios transcurridos entre 1952 y 1972, la inflacion
tuvo un promedio de 2.1 % anual, segin datos del FMI. Luego se tuvo la guerra con Honduras (julio de
1969), y las cuentas fiscales se deterioraron, creando una fuerte presién inflacionaria.

A partir de 1989, se comenz6 a mantener condiciones que iban liberando el mercado; en 1990 las
tasas convergieron en torno a ¢8.75 por ddlar, tipo de cambio que se mantuvo hasta 2001, en el
momento de la dolarizaciéon de la economia, porque la politica monetaria-cambiaria siguié un
patrén similar al de la caja de convertibilidad.

En el momento de dolarizar y pasados 21 afios de dicha implementacién, la mayor parte de las
reservas internacionales netas corresponden, antes, al encaje legal, ahora, a las reservas de liquidez:
son una parte de los depdsitos del pablico y, por tanto, son de los depositantes. En este sentido, el
BCR debe concebirse sélo como el depositario de estos recursos y ser responsable de su inversion
de acuerdo a disposiciones de ley.

En estas condiciones, la mayor diferencia del sistema monetario con moneda nacional con respecto
a la dolarizacion, es que, con esta ultima, el Gobierno no tiene espacio para hacer uso de esos
recursos ni ponerlos en riesgo por inadecuadas politicas monetarias y/o fiscales, salvo reduciendo
el porcentaje de las reservas de liquidez para liberar recursos, y que las instituciones financieras
compren sus instrumentos de deuda.

b. Reducir las tasas de interés

Uno de los objetivos centrales de la dolarizacion es la reduccién de las tasas de interés, por lo que
también deberia producirse una convergencia entre las tasas de interés internas y las externas.

En El Salvador, el promedio ponderado de las tasas de interés activas llegd a 20.00 % entre 1986
y 1990, y alcanzé a un maximo de 20.21 % en 1991, con la banca nacionalizada, esto es, mas de
500 puntos base sobre la tasa que prevalecié en la banca privada hasta 1980 (Gréfico 8). Una vez
reprivatizados los bancos comerciales y las asociaciones de ahorro y préstamo, segtn ley del 29
de noviembre de 1990 (SSF, 1990), en un inicio (1993-1995), se mantuvo en altos niveles, pero en
la medida que hubo mayor competencia por satisfacer un amplio sector que no tenia acceso a los
servicios bancarios, las tasas de interés activas bajaron a 16.68 % en 1996 y continuaron a la baja de
manera muy suave, para ubicarse en 15.09 % en 1999 (BCR, para cada afio, 1979-2021). Esta tasa de
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interés atn se consideraba muy alta, porque se estaba aplicando un sistema monetario-cambiario
que cumplia con las condiciones de una caja de cambio, aunque esta era de facto.

Grafico 8
El Salvador: tasas de interés (%).
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCR.

No fue hasta septiembre del afio 2000, cuando se tomaron medidas de politica monetaria, de cara
una dolarizacién, que las tasas de interés activas bajaron de 15.09 % en promedio ponderado en
1998-1999, y luego, por la unificacién de los encajes en colones y en ddlares, se redujo hasta 12.21 %
a mediados de 2000, cuando ya se sabia formalmente que a partir del primero de enero se entraba
en un proceso de dolarizacién total. Sobre ello:
La transicion a la dolarizacién avanzé en 2001, cuando el Banco Central convirtio el 55 por
ciento de la moneda en circulaciéon en billetes de ddlares estadounidenses. Los depdsitos
bancarios y las tasas de interés activas cayeron casi 500 puntos basicos cada uno entre octubre
de 2000 [el mes anterior al anuncio de la ley de dolarizacién] y fines de 2021, cuando estas
tasas alcanzaron el 3,9 por ciento y el 6,1 por ciento, respectivamente. (FMI, 2002, p. 7).

Asi es como entre enero y diciembre de 2001, la tasa de interés activa, a la que tenian acceso los
residentes locales, se redujo de un promedio ponderado de 11.29 % a 7.83 %, una reduccién de 346
puntos base (Gréfico 9). Un afio mds tarde, ya se ubicaba en 6.76 %, con otros 107 puntos base menos
(una reduccion de 453 puntos en dos afnos). Luego, entre altos y bajos, absorbido el impacto de la
Gran Recesion, cuando la tasa de interés activa llegé a un maximo de 9.58 % en diciembre de 2008,
se ha mantenido en torno a 6.0-6.4 % entre los afios 2011y 2021 (BCR, para cada afio).
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Gréafico 9
Tasa de interés activa: colones y dolares (%)
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCR.

Ferndndez (2013), sefiala que:
En el periodo de dolarizacion... las tasas de interés tienden a comportarse de acuerdo a los cambios
observados en las tasas de interés internacional, los desajustes que se observan entre las tasas de
interés internas y externas responden a la percepcion de riesgo y otros costos de transaccion. (parr. 4).

En efecto, de un spread maximo entre la tasa activa promedio a corto plazo en El Salvador y la tasa
prima de la Reserva Federal era de 1,198 puntos en marzo de 1995; se redujo a 700 puntos a diciembre
de 1999, en la medida que se tomaban decisiones para preparar la transicién hacia la dolarizacién.
Luego se logra reducir a 271 puntos en diciembre de 2000 (Grafico 10).

Grafico 10
Tasas de interés activas a corto plazo y tasa prima (%).
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del BCR.
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Ya dolarizada la economia, este diferencial incluso estuvo a favor del sistema salvadorefio entre
diciembre de 2005 y diciembre de 2007. Luego, como reflejo de la Gran Recesién, que también golped
frontalmente a El Salvador, los bancos restringieron el crédito y elevaron las tasas de interés, con lo
cual se amplié rapidamente el diferencial a 597 puntos base en diciembre de 2008, y 617 en 2009.
Una vez normalizada la situacion, este spread comienza a ceder, y a diciembre de 2010 ya estaba
en 334 puntos, y se ubica en 310 puntos base a diciembre de 2021. Pasados 21 anos de economia
dolarizada se cumple la hipdtesis de la paridad.

Fernandez (2013), también sefiala que la liquidez de la economia depende de las transacciones reales y
financieras entre agentes residentes y no residentes, por lo que considera que los requisitos de reservas
de liquidez tienen un caracter eminentemente prudencial. También resalta que, con la dolarizacion se
cumple la hipétesis que con ella se logra la paridad de tasas de interés internas y externas, aclarando
que cualquier desajuste entre ellas es explicado principalmente por los mayores costos de transaccion
que existen en el mercado interno, al que se suma “la percepcién de un mayor riesgo y la politica de
bajas tasas de interés adoptada por la Reserva Federal de Estados Unidos” (parr. 7).

Ademds, la evolucidn de los spreads de las tasas de interés internas y las externas que se registran
en el sistema bancario salvadorefio, estan principalmente asociadas al efecto de la reduccién en la
tasa de interés sobre los depdsitos y al aumento de la tasa de interés a los préstamos hasta un ano
y a mas de un afo plazo, asi como a las fluctuaciones de la mora crediticia y riesgo de recuperacién
de préstamos, segtin documentos del BCR.

Grafico 11
Tasa de interés activa: paises de Centroamérica y Panamd (% a corto plazo).
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Fuente: datos seleccionados por cada pais, para dos y medio afios a diciembre de 2021, del sitio web https://www.secmca.org/secmcadatos/
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También, como se puede observar, El Salvador ha mantenido las tasas de interés activas mas bajas
de la region, compitiendo estrechamente con Panama; aunque entre junio de 2019 y septiembre de
2021, la banca salvadorena le saca una importante ventaja (Gréafico 11), revelando que el sistema
bancario salvadoreno es altamente competitivo y eficiente, lo que resulta ser un importante beneficio
para empresas y personas naturales que solicitan créditos.

En diciembre de 1999, un afio antes de la dolarizacion, la tasa de interés activa de corto plazo en El
Salvador era de 15.09 %, mientras que en Panama -con economia dolarizada-, era de 10.52 %, esto es, 457
puntos base menos, lo que significaba que, en este tltimo pais, el costo de un crédito era 30.3 % menor.
Posteriormente, desde diciembre de 2001, con la economia dolarizada, El Salvador se ubica como el pais
con la menor tasa de interés -salvo el ciclo marcado por la Gran Recesion-, de modo que, a diciembre de
2021, con 6.35 % es 187 puntos base menos que la tasa de interés prevaleciente en Panamd, y 904 puntos
menos que la de Honduras (15.39 %), que registra la tasa mds alta de la regién (CMCA). En este contexto,
normalmente no se resaltan los beneficios sociales, como es evitar las discriminaciones y diferenciaciones
ente los clientes de las instituciones financieras. Por ejemplo, en una economia con moneda nacional, sélo
unos pocos clientes de bancos -generalmente empresas exportadoras-, logran tener acceso a los créditos
en ddlares, con menores tasas de interés, segmentacion obviamente discriminatoria, aunque esta tenga
pleno sustento técnico sobre la base de andlisis de riesgo. Contrariamente, los créditos de consumo en
El Salvador eran fundamentalmente colocados en colones, afectando el comercio, la construccion y la
adquisicion de viviendas. Como la demanda por este tipo de créditos se mantenia alta, las tasas de interés
también se mantenian altas y con un marcado diferencial respecto a las tasas en dolares.

Con la dolarizacion, las discriminaciones y diferenciaciones terminaron y, ahora, todos tienen acceso a
un mercado con tasas de interés significativamente mas bajas, esto es, de unos 1,000 puntos base menos.

Visto esto como mercado interno de El Salvador, se puede observar que con la dolarizacion bajaron
todas las tasas de interés. El interés promedio sobre los depdsitos a 360 dias, con altos y bajos, se
redujo de 7.12 % en diciembre de 2000 hasta 4.40 % en diciembre de 2021 (-272 puntos). La tasa de
interés sobre créditos hasta un ano plazo bajé de 11.29 % en enero de 2001 a 6.35 % en diciembre 2021
(-494 puntos). Consecuentemente, el spread se redujo de 452 puntos en enero 2001 a 195 en diciembre
2021 (-257 puntos), reflejo de mayor competitividad entre las instituciones financieras y mejor manejo
de los recursos (Datos BCR, para cada afio), (Grafico 12). Sin embargo, es de observar que la Gran
Recesion de 2007-2008, que impactd directamente a El Salvador en 2009-2010, efectivamente causé
un alza generalizada de las tasas de interés, y especialmente del spread, que llego a 561 puntos, aunque
se mantuvieron por debajo del resto de Latinoamérica, para luego bajar y estabilizarse en un rango,
en general, por debajo de 2 %, salvo el aumento originado en el marco de la pandemia por COVID-19.
También se observaba que, en muchas ocasiones, existia una diferenciacién arbitraria, donde el banco
asumia el riesgo a cambio de premiar, atraer o mantener clientes preferenciales, lo cual presentaba un
peligroso descalce de monedas, que era necesario corregir para proteger al sistema bancario.
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Grafico 12
Tasa de interés promedio de depositos y crédito y spread.
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCR.
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Todo lo anterior muestra que el objetivo de reducir la tasa de interés se logré plenamente con la
dolarizacién y, ademds, se consiguié una convergencia entre las tasas de interés internas y las
externas, ademads de establecer un sistema crediticio mds equitativo.

c. Ampliar los plazos, facilitar acceso al crédito y aliviar el estrés financiero

Otrodelos objetivos centrales de la dolarizacién es contribuir ala ampliacion de plazos de los préstamos
al tiempo que se reduce la tasa de interés: estos son factores determinantes para facilitar el acceso a
crédito, con lo que se impulsa la inversion y el consumo, esto es, el crecimiento de la economia.

En diciembre de 2000, justo antes de la dolarizacién de la economia de El Salvador, el 42.4 % de la
cartera de préstamos de los bancos tenia un plazo hasta cinco anos, mientras que el 53.9 % estaba
colocada entre cinco y 20 afios, y 3.7 % a mas de 20 afos (Grafico 13). A junio de 2021, pasados 20%
anos de dolarizacion, sélo el 27.7 % de los préstamos estaban a menos de cinco afios, mientras que el
71.6 % de la cartera de los bancos estaba colocada a un plazo entre cinco y 20 afios, aunque la cartera
a mds de 20 afios se redujo a 0.9 % (SSF, 2000 y 2021).

Grafico 13
Cartera de préstamos por plazos: diciembre 2000 y junio 2021.
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Fuente: elaboracién propia con base a datos de la SSF.

Por tanto, el objetivo de la dolarizaciéon de ampliar los plazos de los créditos, también ha sido
plenamente cumplido. En estas condiciones, ahora se tienen tasas de interés mas bajas y con plazos
mayores, lo cual facilita el acceso al crédito, sin discriminaciones ni diferenciaciones.
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En cuanto al objetivo de facilitar el acceso al crédito, cuando este se mide como porcentaje del PIB,
se observa que en los afios 80’s los préstamos cayeron de 30.7 % en 1982 a 20.9 % en 1989, tltimo afio
de banca nacionalizada, lo que significa que la banca estatal le resté apoyo a la actividad econémica
en medio del enfrentamiento armado (BCR, para cada afo).

Por el contrario, ya logrados los Acuerdos de Paz, la banca nuevamente privada dinamizé la
colocacion de créditos y lo elevd a mas del doble, para llegar a 44.0 % del PIB en 1998, aunque se
redujo a 37.8 % en enero de 2001, al inicio de la dolarizacién (Griéfico 14).

Grafico 14
Crédito al sector privado

= Millones USS == Como % del PIB

Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCR.

Esta tendencia ala baja de la expansién del crédito tocé fondo en 2001, primer ano de la dolarizacidn,
principalmente como reflejo del efecto de dos devastadores terremotos que afectaron a El Salvador
en enero y febrero de dicho ano.

Luego se recupera el crédito y en 2007 marc6 un récord con 52.4 % del PIB. Lamentablemente,
la Gran Recesion nuevamente afectd la expansion del crédito, que volvié a caer hasta 42.9 % en
2011; se recupera a partir de 2012, para ubicarse en 57.6 % en 2021 (BCR, para cada afio). En 2022
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el crédito al sector privado crecid con fuerza y llegd a US$ 15,097 millones, pero como proporcién
del PIB se redujo a 55.1 %, dado que la actividad econémica crecié en torno al 16 % a precios de
mercado, debido a un fuerte rebote de la economia después de la contraccion de 2020 causada
por la pandemia por COVID-19. Cabe destacar, que también hay crédito a residentes por parte de
instituciones financieras no residentes, lo que sugiere que el nivel de crédito total se ubica cerca
del 60 % del PIB. Obviamente, con la dolarizacidn, en El Salvador se elevd significativamente el
nivel de bancarizacion.

En este contexto, con la dolarizacion también se buscé aliviar el estrés financiero que tienen que
enfrentar muchas personas naturales y juridicas, a causa de la elevada tasa de interés y los plazos
mas cortos del crédito; esto se logro, como se presentd anteriormente. Para medir la reduccién de la
presion financiera, en este ejercicio se tomé como referente el porcentaje de morosidad de la cartera
de préstamos de las instituciones financieras.

En 1989, la banca nacionalizada terminé con 36.7 % de la cartera en la categoria de mora
“irrecuperable”, principalmente como resultado de préstamos otorgados con criterios politicos, sin
la debida evaluacion de riesgo, asi como por las altas tasas de interés y plazos reducidos de los
créditos (Grafico 15). A noviembre de 2021, solo el 2.0 % de la cartera estd en mora (SSF, 2022). Una
clara evidencia de haberse cumplido el objetivo de aliviar el estrés financiero.

Grafico 15
El Salvador: morosidad de cartera: 1989-2021 (% del total de cartera).
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del SSF.
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d. Asegurar el valor de los depésitos y las pensiones

Otro objetivo de gran importancia financiera y social buscado con la dolarizacion, es el de asegurar el
valor de los depdsitos del publico, y de las pensiones de la gente retirada o en proceso a retirarse. Esto se
materializa en tanto que la moneda en que se mantienen los activos financieros conserva su valor porque
no se deprecia (devalta), respecto a la moneda de referencia mas fuerte que tiene la economia local.

Segtn lo visto previamente, el registro histérico muestra que El Salvador tendié a mantener una
solida politica monetaria; aunque cayo en un ciclo de serios desajustes a inicio de los anos 80,
termind con una devaluacion del mercado oficial de 100 % después de 52 afios de tipo de cambio
fijo. Nuevamente, quedd en evidencia que no es el sistema de paridad o de flotacion el que puede ser
mejor o peor, sino que es la disciplina monetaria, acompanada con la debida disciplina fiscal, la que
proporciona mayor o menor solvencia al sistema que se adopte.

Por ejemplo, un depositante en El Salvador, que tenia ¢250 en un banco el 20 de enero de 1986 sabia
que con esta cantidad de dinero podia comprar US$ 100. El 22 de enero encontré que sus depdsitos
solo podian comprar US$ 50, todo esto agravado con un aumento significativo de la inflacion que fue
parcialmente compensado con ajustes de sueldos y salarios. Ademas, los depdsitos de la contribucion
social también perdieron la mitad de su valor, al tiempo que la inflacién golpeaba con fuerza la economia.
Pasado el tiempo, todo esto, mds inversiones mal planteadas y el uso de los recursos de la seguridad
social por el gobierno para financiar el déficit'?, terminaron poniendo en una situacion de quiebra a todo
el sistema, algo que atin sigue pagando la sociedad salvadorena con la contrataciéon de préstamos.

Si bien a partir de 1991 la politica monetaria fue conservadora y la gestion fiscal se racionaliz6 a partir
de 1993, una vez cumplidas todas las demandas resultantes de los Acuerdos de Paz, no fue hasta 1997
cuando las tasas de inflacion de El Salvador y los EUA comenzaron a converger, fundamentalmente
porque en el pais centroamericano se establecid de facto un sistema de caja de conversion.

Evidentemente, dado que no hubo més devaluaciones y se ha logrado sostener una baja inflacion, se
cumpli6 este objetivo de la dolarizacion: el asegurar el valor de los dep6sitos del ptiblico y de las pensiones.

e. Mantener inflacién en una tasa similar a la de Estados Unidos de América

Otro de los objetivos de la dolarizacion es mantener la inflacion doméstica en un nivel similar al
prevaleciente en los EUA, el principal socio comercial de El Salvador. Después de la guerra entre El

12 En 1985, el gobierno tomé prestados recursos aportados por los trabajadores al Instituto de Seguro Social, pagando una tasa de interés de 2 %,
cuando la inflacién de ese afio y el siguiente superaron el 30 % cada afio, lo que significé una costosa descapitalizacion, que eventualmente lo dejé en
situacion de quiebra técnica (apuntes del autor de este documento como economista de pais del FMI).
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Salvador y Honduras en julio de 1969, la situacion fiscal comenz6 a generar una presion inflacionaria
que rompid con la tradicidn de bajas tasas de inflacion durante 40 anos. A partir de 1972 la inflacion
se acelera y en 1985 y 1986 supera en 30% anual. Asi es como la inflacién punto a punto en El
Salvador lleg6 a 468.5% en la década 1980-1990 (Gréfico 16), (BCR, para cada ano).

Gréfico 16
Inflacion anual (% variacion anual).
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del BCR y el departamento de trabajo de EUA.

Sibien a partir de 1991 la politica monetaria fue conservadora y la gestion fiscal se racionaliz6 desde
inicios de 1993, una vez cumplidas las demandas resultantes de los Acuerdos de Paz, no fue hasta
1997 que las tasas de inflacidn de El Salvador y EUA comenzaron a converger, fundamentalmente
porque en el pais centroamericano se establecio de facto un sistema de caja de convertibilidad.

Luego, con la dolarizacion se consolida esta convergencia y se mantienen ambas en un nivel similar,
donde incluso la inflacion de El Salvador ha estado por debajo de la estadounidense desde el 2012
hasta 2021. Evidentemente, esto verifica que se cumplié con el objetivo de mantener la inflacion
doméstica en un nivel similar a la de los EUA.

f. Procurar mayor disciplina fiscal
Un buen administrador publico se reconoce en el tiempo de escasez, no de abundancia, pues

requiere de firmeza para detener los mayores gastos que se presentan, sabiduria para priorizar las
necesidades a satisfacer y decision para cobrar los impuestos que se deben pagar (de Rosa, 2006).
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Si bien este no es un objetivo, la dolarizacién impone como condicién necesaria el mantener
mayor disciplina fiscal, aunque este deberia ser un requisito a cumplir con cualquier sistema
monetario-cambiario.

Al observar el resultado de las finanzas publicas de El Salvador, en 1979 el sector ptblico no
financiero obtuvo el dltimo superavit, que fue equivalente a 1.5 % del PIB. Entre 1980 y 1983 se tiene
un déficit promedio sobre 9 % (Gréfico 17), (BCR y Ministerio de Hacienda). Luego viene un periodo
de disminucion significativa del déficit fiscal debido a la ayuda del gobierno de los EUA, que llego
a ser tan significativa que se estructur6 un presupuesto paralelo. En 1989, se transparento el déficit
fiscal en un proceso que buscé sincerar la situacion fiscal, dado que existia un alto monto de pagos
atrasados fiscales, tanto con proveedores nacionales como extranjeros.

Luego se vuelve a elevar el déficit ante las demandas resultantes de los Acuerdos de Paz que, ademas
de la inversion de reconstruccion de la infraestructura dafiada por la guerra interna, impusieron al
Gobierno nuevos gastos corrientes recurrentes, sin que la ayuda internacional se manifestara en
los términos ofrecidos originalmente. Sin embargo, ajustes tributarios y la introduccién del IVA
permitieron mantener el déficit fiscal en cintura.

Grafico 17
Déficit del sector puiblico no financiero (% del PIB).
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCR y del Ministerio de Hacienda.

Entre 2001, primer ano de la dolarizacién, y 2003, el Gobierno de El Salvador elevo el déficit fiscal en
respuesta a las necesidades de los dos terremotos de 2001. Luego se vuelve a una situacion de control
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del déficit, que se mantuvo practicamente hasta 2008, cuando el pais comenzaba a ser golpeado por
la Gran Recesion. Hasta ahi se puede argumentar que el Gobierno mantuvo una gestion financiera
publica acorde con el requisito de disciplina fiscal.

Los ingresos tributarios se elevaron de 11.1 % del PIB en 1998 hasta 18.5 % en 2020 y luego, por el
efecto rebote de la economia llegd a 20.2 % en 2021, marcando un récord histérico (Grafico 18).
Lamentablemente, a partir de 2009, el Gobierno también ha incrementado el gasto por encima de los
aumentos de tributacién, con lo que ha causado altos déficits fiscales.

Grafico 18
Ingresos tributarios.
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del BCR.

El alto déficit fiscal es un riesgo que enfrenta una economia dolarizada, el cual, es superable en
primera instancia, en la medida que este puede ser financiado con nuevos créditos externos. Con
este enfoque, el Gobierno de El Salvador ha aumentado el endeudamiento publico total de 40.9
% en 2000 a 85.6 % en diciembre de 2021, porcentaje menor por el marcado aumento del PIB
nominal (Grafico 19), segtin datos del BCR, lo cual conlleva un alto riesgo macroeconémico (BCR,
para cada ano).

Nuevamente, cuando los gobiernos son desordenados y no toman conciencia delas repercusiones
que tiene un alto déficit fiscal, no hay sistema que le pueda imponer disciplina a los gobernantes
de turno. Es por esto que El Salvador ha empeorado la calificacion de su deuda soberana, pasando
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de un “grado de inversion” a un nivel de “especulacion”, con tendencia negativa, que en jerga
de corredores de bolsas se denomina como deuda “chatarra”. Es de recordar que Moody’s le dio
a El Salvador el grado de calificacion de “de inversion” en 2004, la que se perdié en noviembre
de 2009.

Grafico 19
Deuda puiblica total.
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del BCR.

Posteriormente viene un periodo de progresivas degradaciones de la calificacion soberana de
pais, hasta 2021, cuando las Fitch Ratings (Octubre, 2017) y Standard & Poor’s (junio, 2019)
pusieron a El Salvador en “grado especulativo”, con una calificacién B, que significa que el
gobierno aun tiene la capacidad de cumplir sus obligaciones financieras, pero hay preocupacién
que, por cambios adversos, se pueda limitar su capacidad de pago y caer en impago (Grafico
20). Ademads, a estas calificaciones se le otorgd una “perspectiva negativa” (Fitch Ratings, junio
2021; Standard & Poor’s, julio 2021), que indica que puede haber una caida en la calificacién
soberana en el futuro inmediato.

Por su parte, Moody’s también puso a El Salvador en grado especulativo con perspectiva
negativa en julio de 2021, con una calificaciéon de Caal: significa que el pais es vulnerable a
condiciones adversas, y que debe trabajar para tener una situacion que le permita cumplir sus
obligaciones financieras.
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Grafico 20
El Salvador: calificacion de riesgo soberano.
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Fuente: Fitch Ratings (junio, 2021); Standard & Poor’s (julio, 2021).

g. Mayor incursién de bancos extranjeros para que haya mas competencia

Otro objetivo planteado de la dolarizacién fue introducir mayor competencia en el sistema bancario,
con la incursién de un mayor numero de bancos extranjeros. En 2000, en El Salvador operaban 16
bancos®, de los cuales nueve eran de propiedad salvadorena y siete extranjeros (Tabla 6).

Con la dolarizacion se atrajo a bancos extranjeros, que vieron una interesante posibilidad de
operar para Centroamérica desde El Salvador. En 2014 habia 12 bancos, de los cuales dos eran
estatales y 10 de propiedad extranjera. En 2021, se registran 13 bancos: cuatro son de propiedad
salvadorenia, de los cuales, dos son bancos privados creados recientemente, y los otros dos son
bancos estatales.

Es de recordar que en 2004 ya se senialaba que El Salvador tenia un conjunto de bancos que se
destacaban por su alta solvencia y sanas carteras, tanto por una buena administracién privada,
como por un sistema de supervision altamente demandante y estricto en sus normas.

13 En el sistema financiero salvadorefio también hay instituciones financieras no bancarias, como bancos cooperativos y sociedades de ahorro.
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Tabla 6
Bancos residentes operando en El Salvador.

101

2000

2014

2021

Bancos salvadoreiios (9)

Bancos salvadoreiios (2)

Bancos salvadoreiios (4)

1. | Agricola
2. | Ahorromet-Scotia 1. | ABANK (2019)
2 Banco Azul (2015)
3. | BANCASA
4. | Comercio
5. | Cuscatlan
6. | Desarrollo
7. | Salvadorefio
8. | Fomento agropecuario (Estatal) 1. | Fomento agropecuario (Estatal) 3. | Fomento agropecuario (Estatal)
9. | Hipotecario (Estatal) 2. | Hipotecario (Estatal) 4. | Hipotecario (Estatal)
Bancos extranjeros (7) Bancos extranjeros (10) Bancos extranjeros (9)
1. | Capital 1. | Agricola-Bancolombia 1. | Agricola-Bancolombia
2. | Citibank 2. | Citibank 2. | Atlantida
3. | Credomatic 3. | BAC Credomatic 3. | BAC Credomatic
4. | FCB of Taiwan 4. | G&T Continental 4. | Banco Citi
Azteca 5. | Cuscatldn
5. | UNIBANCO 5. | Davivienda 6. | Davivienda
6. | Industrial 7. | G&T Continental
8. | Industrial
7. Promérica 9. | Promérica
8. | Procredit
6. | Promérica 9. | Scotiabank
7. | Banco Uno 10. | Industrial

Fuente: Asociacién Bancaria Salvadorefia, 2000 y 2006; Superintendencia del Sistema Financiero, 2014.

Ante esta situacion, Andrés Velasco (2004), que llegara a ser ministro de Hacienda de Chile escribio:

El Salvador... ha desarrollado admirablemente un sofisticado sistema financiero... Se le califica

por tener un sistema financiero no sélo mas avanzado que otros paises de Centroamérica sino
de otros de mayores recursos y mas desarrollados como es México.

Sus costos de operacién y spreads de préstamos son bajos en comparacion con Latinoamérica...

La dolarizacion ha llegado a crear una atmdsfera de estabilidad monetaria con muy bajas

tasas de interés. Los bancos salvadorenos estdn en general muy capitalizados y tienen bajos
indicadores de mora. (Archivo personal: de Rosa).
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Recuadro 5
Dolarizacion y sistema bancario de El Salvador

La dolarizacion parece haber tenido un impacto significativo en el sistema bancario
salvadoreno a través de al menos tres canales:

Una pérdida significativa de ingresos como resultado de la desaparicion de los margenes de
interés de las operaciones denominadas en colones (que son un punto porcentual més alto que
el margen de las operaciones denominadas en ddlares antes de la dolarizacion), asi como la
pérdida de comisiones por transacciones cambiarias. Sin embargo, los bancos han mantenido
estables los margenes generales de beneficio mediante la reduccién de costos y la introducciéon
de tarifas por otros servicios que anteriormente se proporcionaban de forma gratuita.

Esfuerzos mds agresivos de los bancos nacionales para mantener la participacion en el
mercado crediticio interno.

Hasta el tercer trimestre de 2002, los prestatarios salvadorenos (especialmente los principales
clientes corporativos) preferian las lineas de crédito extranjeras: el crédito de los bancos
nacionales disminuyo y las lineas de crédito extranjeras aumentaron considerablemente.
Desde entonces, los bancos nacionales han comenzado a recuperar cuotas de mercado a
expensas de las lineas de crédito extranjeras, ofreciendo mejores condiciones, por ejemplo,
vencimientos mas largos. El crédito de los bancos nacionales se ha recuperado y el crédito de
los bancos extranjeros estd aumentando a un ritmo mucho més lento.

Mayor regionalizacién de la banca salvadorena: esto toma dos formas.

Aumento de los préstamos a no residentes, principalmente corporativos en la region, de bancos
nacionales. Este crédito ha venido aumentando de manera significativa desde la dolarizacion.
La principal razén parece ser el lento crecimiento y la escasa demanda de crédito a nivel
nacional, combinado con un mejor precio de los bancos salvadorenos, ya que tienen acceso a
crédito de menor costo desde el exterior que los bancos de otros paises de la region. Varios de
los grandes bancos nacionales han alcanzado un tope en los préstamos a no residentes para
los cuales no se requiere autorizacion de la Superintendencia (75 por ciento del patrimonio
neto) y ahora estan solicitando limites mads altos.

Aumento de la presencia fisica de los bancos salvadorenos en el resto de Centroamérica. Esta
expansion se esta produciendo a través de una variedad de estructuras de propiedad. La motivacion
clave para esta expansion es, en parte, sortear los limites de los préstamos a no residentes y, en
parte, seguir a los clientes corporativos que se estan expandiendo desde El Salvador a otros paises.

Fuente: FMI (2003, p. 20); para uso oficial: memorando a los miembros del Directorio Ejecutivo, SM/03/230.
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En conclusién, la dolarizacion efectivamente ha introducido mayor competencia en el sistema
bancario salvadorefio, especialmente mediante la fuerte entrada de bancos extranjeros. La
competencia entre los bancos residentes tuvo tanto dinamismo que lograron superar problemas
iniciales, como la desaparicion de los margenes de las tasas de interés y la pérdida de comisiones,
mediante la reduccion de costos y la introduccion de otros cobros, asi como por una mayor disputa
en el mercado nacional, y una incursion generalizada de otras instituciones financieras de paises de
Centroamérica, por la confianza que da la dolarizacion (Recuadro 5).

h. BCR pierde facultades de emitir y capacidad para formular politica monetaria

Dos aseveraciones en contra dela dolarizacién son: (i) Que pierde la capacidad de emitir; y (i) Que pierde
la capacidad para formular politica monetaria. Segin Jacome y Lonnberg (2010), en una economia
dolarizada, el banco central pierde su capacidad para realizar operaciones monetarias, pues ya no se le
permite emitir la moneda nacional. A esto agregan que, de manera excepcional, el banco central puede
apoyar con liquidez a las instituciones financieras en momentos de dificultades financieras, siempre y
cuando tenga suficientes reservas internacionales para respaldar estas operaciones.

En un sistema de dolarizacion total la primera aseveracién no es discutible, es una realidad,
aunque no todo es absoluto. Como se verda mas adelante, en el modelo de dolarizacion adoptado
en El Salvador, el banco central mantiene condiciones como para poder influir en la disponibilidad
-cantidad- de recursos monetarios en la economia, via ampliacién o contencién de los flujos
financieros a los que puede tener acceso la banca (mayores o menores porcentajes de reservas de
liquidez), asi como a la forma en que invierte sus excedentes monetarios. Respecto a la pérdida
de la facultad de formular politica monetaria, la experiencia vivida demuestra que esta no es una
aseveracion totalmente correcta, puesto que el banco central ha mantenido su capacidad para
influir en las tasas de interés, y la disponibilidad de recursos monetarios en la economia, aunque
con variaciones a la forma tradicional de hacerlo.

La primera experiencia se vivié entre fines de 2003 y comienzos de 2004: el Banco Central
de Reserva de El Salvador, ante la posibilidad de un cambio de gobierno con marcadas
diferencias ideoldgicas, tomd la decision de aumentar el requerimiento de reserva de liquidez
-encaje- en dos puntos porcentuales; esto dio luz sobre su capacidad de ejercer una forma
de politica monetaria.

Al dar seguimiento diario a las tasas de interés que se reportaban a la Superintendencia del Sistema
Financiero®, la Direccion Ejecutiva de ABANSA observé una importante tendencia al alza, que

14 También los bancos las reportaban a la Asociacion Bancaria Salvadoreiia, de la cual el autor de este libro fungia como Director Ejecutivo, lo que le
permitio llegar a la conclusion planteada en este trabajo.
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pasada unas dos a tres semanas comenzé a ceder, para practicamente volver a un nivel similar al
que tenian antes del aumento de la reserva de liquidez.

Ante esa situacion, se indagé qué otra situacion acontecia para explicar lo que estaba sucediendo
con las tasas de interés. La respuesta: los bancos trajeron recursos desde el exterior, con lo que
compensaron la menor disponibilidad de recursos que causé el aumento de la liquidez, situacién
que permitié la vuelta de las tasas de interés a sus niveles anteriores.

Esa explicacion factica demostré que con la economia dolarizada también hay espacios para hacer
politica monetaria, la cual serd mas marcada si se dispone de una forma como cerrar las valvulas
que comunican el mercado interno con el externo. Por ejemplo, si el BCR decide reducir la reserva de
liquidez (encaje) y la Superintendencia del Sistema Financiero conjugadamente dicta una norma que
prohibe, temporalmente, a los bancos hacer inversiones en el exterior y que toda inversion externa
que se venza se tenga que repatriar, entonces la disponibilidad de dinero se incrementard y las tasas
de interés tenderan a bajar.

En 2020, el sistema financiero enfrento:
... fuertes variaciones en los porcentajes de reservas de liquidez requeridas por normativa,
en un claro ejercicio de politica monetaria impulsada por el BCR, para liberar recursos y
dejar abierta las puertas para incrementar el crédito al Gobierno Central, sin producir un
desplazamiento del sector privado ni causar un alza en las tasas de interés. (de Rosa, et al.,
2021, p. 69).

Adicionalmente, en este mismo documento se hace ver que:

El registro historico del BCR muestra que desde febrero de 2002 la reserva de liquidez se
mantuvo entre 18.9 % y ha estado sobre 19 %, y salvo al cierre de 2003, que bajé hasta 18.90 %,
luego vuelve a subir y mantenerse entre 19%2 % y 20 % hasta junio de 2009 (Grafico 21). Luego, a
partir de julio de este ultimo afio, comienza a subir de 20.10 %, con altos y bajo, hasta 21.19 % en
diciembre de 2011y 21.0 % en marzo de 2012, como medida preventiva ante la crisis financiera
mundial. Seguidamente, vuelve a bajar y se ubica entre 19%2 % y 20% % hasta febrero de 2020,
cuando estaba en 20.26 %. En solo un mes, en marzo de este tltimo ano, el requerimiento de
reserva de liquidez se redujo 7.38 puntos porcentuales (-36.4 %), y quedé en 12.88 %, liberando
alrededor de US$ 1,100 millones. Esta tendencia se acentué ain mads en abril, cuando la
tasa requerida se redujo hasta 8.83 % del total de depdsitos, liberando alrededor de US$ 200
millones adicionales. Esto significa que se dio una baja de 11.43 puntos porcentuales (-56.4 %)
en 2 meses. (ibidem, p. 70).
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Grafico 21
Reserva de liquidez (encaje) requerido y efectivo.
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del BCR (estadisticas monetarias y financieras armonizadas para Centroamérica y Reptiblica Dominicana).

Es de destacar que las instituciones financieras han mostrado alta responsabilidad, dado que, a
lo largo del tiempo, siempre han tenido reservas de liquidez depositadas en el BCR por encima de
la tasa requerida, excedentes, incluso en los momentos en que se redujo el requerimiento legal.
Si bien se disminuy6 la tasa de reservas de liquidez hasta 8.83 %, las instituciones financieras
mantuvieron una tasa efectiva depositada en el BCR de 17.50 %, esto es, 8.65 puntos porcentuales
de excedente, practicamente el doble de lo requerido, al tiempo que expandieron el crédito al
Gobierno y al sector privado.

Se puede observar que, como resultado de los dos casos expuestos, en efecto ha habido medidas
de politica que han tenido un resultado similar a lo que sucede con la aplicacion de la “politica
monetaria tradicional”, pues se ha incrementado la disponibilidad de dinero y con ello se ha reducido
o mantenido las tasas de interés. Esta evidencia echa por tierra la aseveracion absoluta que con la
dolarizacion el banco central pierde toda la facultad de hacer politica monetaria, dejandolo solo
como un mito que, a medida que se estudie a profundidad, ird perdiendo valor conceptual.

i. Se pierde el sefioreaje

Obviamente, el banco central pierde el ingreso resultante de su condicién monopdlica para emitir
moneda, monto que fue estimado en US$ 20 millones en el ano 2000. Sin embargo, poco se dice del
resultado global que tiene el sector ptblico como un todo, dado que tendrd erogaciones mas bajas
por la menor tasa de interés que debe pagar por su deuda interna.
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En el caso de El Salvador, el saldo de la deuda publica interna al cierre del afio 2000 era de US$
2,378.1 millones (BCR, 2020) que, de aplicarsele la baja de la tasa de interés activa ocurrida en solo
un afo, de alrededor de 275 puntos base (de 10.58 % en diciembre de 2000 a 7.83 % en diciembre
de 2001), el ahorro ronda los US$ 65 millones (0.5 puntos del PIB del aiio 2000). De esta manera,
como sector publico, con la dolarizacién, mas que compensar la pérdida de senoreaje, se termina
teniendo un ahorro neto de alrededor de US$ 45 millones. Este resultado corrobora lo citado del
BCR a continuacion.

En efecto, el documento del BCR (2020), Dolarizacién y estabilidad financiera en El Salvador, riesgos
y desafios, al analizar la pérdida del senoreaje, senala que la adopcion del délar produjo una caida
de las tasas de interés de bancos comerciales en torno a 4.5 por ciento (cita de Swinston, 2011), y
sefiala que el sector privado no financiero tuvo un ahorro neto de 0.5 por ciento del PIB en promedio,
mientras que el sector publico tuvo un ahorro neto promedio de 0.5 por ciento del PIB, pérdida por
seforeaje: 0.25 % del PIB (Grafico 22).

Comose puede observar,el bancocentral  Grafico 22

pierde un ingreso, pero a cambio, el pais  Costos del sefioreaje perdido y beneficios por tasas de interés
gana con creces con la baja de las tasas  mads bajas.
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En conclusién, la pérdida de senoreaje
es un argumento obvio, aunque no es
. . Fuente: BCR (2020, p. 11).
adecuado analizarlo de manera particular,

sino que debe observarse en un contexto integral del efecto de la dolarizacién en las cuentas del

sector publico como un todo.
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j- Se pierde prestamista de ultima instancia

Si bien las reservas bancarias o de liquidez de los bancos tienen como razon principal ser utilizadas
pararespaldar el sistema de pagos, también pueden ser manejadas como un amortiguador de liquidez.
En Ecuador se utilizan para respaldar el sistema de pagos, en El Salvador son parte de una red de
seguridad financiera. En este tltimo pais, las reservas de liquidez requeridas por la Superintendencia
de Bancos, que son remuneradas, también son observadas como un factor de liquidez prudencial a
falta de un prestamista de dltima instancia (Jicome y Lonnberg, 2010).

Sobre el argumento que sefiala que se pierde prestamista de ultima instancia, como se explicd
anteriormente, los bancos centrales de paises con moneda nacional no son prestamistas de tltima
instancia, porque ellos pueden apoyar con sus reservas internacionales hasta que, una vez agotadas,
debenrecurrir al FMI, que seria el verdadero prestamista de tltima instancia, 0 al mercado internacional.
Ademas, el argumento que se pierde el prestamista de tltima instancia en una economia dolarizada
tampoco es totalmente correcto, pues en efecto, como sucede en el caso de El Salvador, se han creado
condiciones para que se produzca una transformacion conceptual de esta instancia financiera.

Brenta (2001), cita a David Malpass, de Bear, Stearns and Co., Inc., quien en su oportunidad sefial6
que “el prestamista de tltima instancia podria ser el sector privado, a través de seguros y lineas de
crédito, con activa participacion de bancos extranjeros, como ocurre en Panama”. En el caso de El
Salvador, al mantener un requisito de reserva de liquidez en torno al 20 % del total de depdsitos,
los mismos bancos con sus recursos han creado una herramienta que puede ejercer el papel de
prestamista de dltima instancia.

Esto ya lo reconocié el Fondo Monetario Internacional al describir en el punto 5 del Staff report

for the 2002 article iv consultation, donde resalta la “Funcion de prestamista de ultima instancia

reestructurada”, sobre la cual dice:
Especificamente: (i) el requisito de reserva anterior (20 por ciento de los depdsitos) se convirtid
en un requisito de liquidez remunerada al que los bancos pueden acceder para cubrir las
necesidades de liquidez a corto plazo: (ii) el primer 25 por ciento se puede utilizar sin pago de
intereses, mientras que los bancos pueden sacar el segundo 25 por ciento a una tasa de interés
de mercado. E1 50 por ciento restante del encaje bancario estd disponible sélo en coordinacion
con la Superintendencia de Bancos; (iii) los bancos que agoten su requerimiento de liquidez
deben ser intervenidos y el Fondo de Seguro de Depésitos (IGD) pagaria hasta US$ 6,250 (US$
10,281 en 2021) por depositante de los bancos liquidados; y (iv) el banco central puede realizar
operaciones de recompra de letras del Tesoro de los Estados Unidos de América o valores
del Banco Central, financiados por el gobierno en caso de circunstancias excepcionales que
provoquen problemas sistémicos. (FMI, 2002, p. 5).
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Es interesante analizar el sistema que se tiene en El Salvador, asi como el por qué se puso un nivel
tan alto de reserva de liquidez. Obviamente su diseno se hizo para que este pudiera ejercer el papel
de prestamista de ultima instancia.

El revisar la historia monetaria salvadorefia, muestra que la mayor corrida de depdsitos ocurrié
en 1980, en medio de una situacién de alta inestabilidad politica, la nacionalizaciéon de los
bancos y del comercio externo, asi como la implementaciéon de la reforma agraria. Ademas, se
daban a conocer las primeras noticias sobre las actividades de la guerrilla del Frente Farabundo
Marti para la Liberaciéon Nacional (FMLN), el cual, en efecto, lanzé la “Ofensiva final” el 10 de
enero de 1981.

En ese contexto de tension e incertidumbre politica, la corrida de depdsitos estuvo por debajo
del 13 % del total de los depdsitos (BCR, revista de cada ano: mayo 1979, febrero 1980, abril
1980, enero-febrero 1981), en tanto que las personas naturales como juridicas, bajo cualquier
circunstancia, requieren mantener recursos en los bancos para financiar sus operaciones de
recepcion y pagos por compromisos comerciales. Entonces, al establecerse en El Salvador una
reserva de liquidez del 20 %, los bancos debian mantener depositado en el banco central ese
porcentaje de sus depdsitos, los cuales, normalmente, estaban alrededor de 21 %; los bancos
siempre mantienen una cantidad algo mayor a la exigencia, para evitar insuficiencias, lo cual
representaba un colchén mds que suficiente para enfrentar una corrida de hasta 20 %, algo que
de producirse, estaria alrededor de siete puntos porcentuales por encima de la mayor caida de
depositos registrada.

En efecto, salvo en 1980, cuando se dieron condiciones que se podrian catalogar de “tormenta
perfecta” (el gobierno nacionalizé la banca y el comercio externo -exportaciones de café, para pagar
el tipo de cambio oficial y no el de mercado-, la reforma agraria y la fundacién del FMLN el 10 de
octubre de 1980 -con el objetivo de tomarse el poder por la via armada-), nunca se dio una caida de
los depdsitos por sobre 6 % en los afios del conflicto interno (Gréfico 23). S6lo entre mayo de 1979 y
febrero de 1980, se produjo una caida de 12.7 %, donde los depésitos a la vista tuvieron una leve baja,
los de ahorro cayeron 14.2 %y los a plazo 20.7 %. Los depdsitos en divisas tienen la mayor caida en
términos porcentuales, 50.2 %, pero su monto no era significativo (Tabla 7).

Por tanto, en El Salvador, las reservas de liquidez si son una herramienta que puede considerarse
como sustitucion al BCR como prestamista de dltima instancia, donde las mismas instituciones
financieras con sus reservas ejercen este papel. Por otra parte, para ser mds precavidos, el ideal
es que el pais tenga acordada una linea de contingencia con el FMI, para complementar o apoyar
los recursos que se necesitasen para enfrentar una corrida masiva de depdsitos sobre el monto
de reservas de liquidez. Si se toma en cuenta el nivel de depdsitos en El Salvador, que asciende a
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US$16,818 millones a diciembre de 2021, significa que el banco central, por razones precautorias,
no necesitaria una linea de contingencia superior a US$ 350 millones (1.0 % del PIB), para un caso

extremo de salida de depdsitos del sistema bancario.

Grafico 23
Depositos en bancos comerciales e hipotecario (% de variacion).
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCR.

Tabla 7
El Salvador: mdxima caida de depdsitos.

Mayo 1979 Febrero 1980 % Variacion
Total de depésitos 1,833.98 1,601.86 -12.7%
Alavista 600.58 584.79 -2.6%
De ahorro 617.74 530.03 -14.2%
A plazo 611.62 485.04 -20.7%
En divisas 4.04 2.00 -50.5%

Fuente: BCR (revistas 1979, 1980, 1981).

En consecuencia, no es que se pierda el prestamista de ultima instancia, porque se puede crear y
se ha creado en El Salvador un sistema de prestamista de dltima instancia con los recursos de los
propios bancos, para enfrentar una corrida masiva de depésitos; puede ser reforzado con un crédito

de contingencia que el BCR deberia tener contratado y disponible de manera permanente.
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k. Economia vulnerable a fluctuaciones del délar

Si bien la dolarizacién puede hacer que un pais tenga una economia y condiciones financieras mas
estables y favorables, como senalan sus detractores, esta sigue siendo vulnerable a los cambios
en el valor del délar, aunque sus fluctuaciones son resultado de las condiciones de la economia
estadounidense y no la local. Sin embargo, al introducir la dolarizacién en El Salvador, se considerd
que su economia estd estrechamente relacionada con la de los EUA, por lo que sus ciclos también
lo estdn. Ademas, se observé que las fluctuaciones de las monedas locales en Latinoamérica, en
general, eran mucho mayores que las del délar, su moneda principal de referencia.

Al evaluar la situacién relativa al comercio externo, se vio que, en el afio 2000, las exportaciones
totalizaron US$ 2,941.3 millones, y el 91.7 %, esto es, US$ 2,695.7 millones se destinaron al mercado
de EUA, Centroamérica y Panamad, donde estos tltimos tienen economias con una alta correlacién
con lo que sucede en la economia del norte, y que realizan su comercio externo en délares (Gréfico
24). Al sumar las exportaciones hacia Canadd, México, Sudamérica y Repuiblica Dominicana (US$
43.3 millones), se observé que todos estos paises eran el destino del 93.1 % de las exportaciones y que
ellas se pagaban en délares (BCR)®.

Conestainformacidn, se observo que era evidente que las fluctuaciones de la moneda estadounidense
respecto a otras monedas no afectarian mayormente a El Salvador. Ademas, se considerd que las
exportaciones de café y de aztcar, productos tradicionales de El Salvador, también se negociaban y
pagaban en ddlares, por lo que en el aiio 2000 menos del 5 % de sus exportaciones se cancelaban en
monedas que podrian estar sujetas a las fluctuaciones del délar.

En 2021, se tiene que el 39.4 % de las exportaciones se envian a los EUA y 47.2 % a Centroamérica
y Panam4, pagos que se reciben en délares. Otro 4.9 % tiene como destinos a Canadd, México,
Sudamérica y Republica Dominicana. Por tanto, el total exportado a este grupo de paises equivale
a 87.0 % del total de exportaciones. Similarmente, se tenia que, del total de las importaciones que
alcanzaron a US$ 4,948.3 millones en 2000, US$ 3,390.4 millones o el 68.5 % provenia de EUA,
Centroamérica y Panama (Grafico 25), las que se pagaban en ddlares. Al sumar las importaciones
desde Canada, México, Sudamérica y Republica Dominicana (US$ 618.9 millones o el 12.5 % del total
de importaciones), se observo que el 81.0 % de las importaciones provenian desde estos paises, las
cuales se negociaban y pagaban en délares (BCR, para cada afio)™.

15 Fuente de consulta: sitio web del BCR; base de datos de comercio exterior, estadisticas seleccionadas, afio 2000.

16 Fuente de consulta: sitio web del BCR; base de datos de comercio exterior, estadisticas seleccionadas, afio 2001.
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Grafico 24
Exportaciones con destino a principales socios comerciales (% del total exportado).
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCR (base de datos de comercio exterior).

Grafico 25
Importaciones provenientes de principales socios comerciales (% del total importado).
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En 2021, del total de las importaciones, que alcanzaron US$ 15,076.9 millones, se tiene que el 49.8%
de ellas provino de EUA y de Centroamérica, que al sumar las de Canad4d, México, Sudamérica
y Republica Dominicana (13.9 %, equivalentes a US$ 2,092.8 millones), se tiene que el 63.5 % se
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pagaron en ddlares. Ademads, la mayor parte del resto de las importaciones también se pagoé en
délares, especialmente los combustibles, los cuales representaron 12.1 % en 2021 del total.

Otro factor que debe considerarse es el ingreso de remesas familiares y como ellas contribuyen a
financiar, e incluso superar, el déficit de la balanza comercial, y proveyendo liquidez a la economia
salvadorena. Las remesas familiares junto con las exportaciones sumaban 39.9 % del PIB en el afio
2000, y esta relacion se elevo a 51.2 % del PIB en 2021 (Grafico 26), segtin datos del BCR.

Grafico 26
Exportaciones y remesas familiares (% del PIB).
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del BCR.

Si bien han aumentado significativamente las exportaciones de US$ 2,941.3 millones en 2000 a
US$ 6,628.8 millones en 2021, también lo han hecho las remesas familiares (Gréfico 27), las que se
elevaron de US$ 1,751 millones, equivalentes a 14.9 % en 2020, a US$ 7,517.1 millones o 27.2 % del PIB
en 2021.

Por otro lado, se tiene que las remesas familiares que se envian a El Salvador ya eran altamente
significativas: en 1991 ya equivalian a practicamente el 100 por ciento del déficit en la balanza
comercial y en los nueve anos siguientes el promedio simple estuvo sobre 80 % el cual se elevo hasta
85.2 % enladécada 2001-2010 (Tabla 8), por mejora de registro de remesas y crecientes migraciones.
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Tabla 8
Relacion balanza comercial y remesas familiares (US$ millones y relacion porcentual).

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Balanza comercial -791.5 -1,058.9 -1,112.6 -1,325.9 -1,677.1 -1,433.1 -1,318.3 -1,526.9 -1,584.7 -2,007.0
Remesas 790.1 858.3 864.1 962.5 1,061.4 1,086.5 1,199.5 1,338.3 1,373.8 1,750.7
Remesas/Bal. comercial (%) 99.8% 81.1% 777% 72.6% 63.3% 75.8% 91.0% 87.6% 86.7% 87.2%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Balanza comercial -2,163.0 -2,189.4 -2,626.2 -3,024.3 -3,372.7 -4,032.7 -4,806.1 -5,176.6 -3,459.3 -3,916.9
Remesas 1,910.5 1,935.2 2,105.3 2,547.6 3,017.2 3,470.9 3,695.3 3,742.1 3,387.2 3,455.3
Remesas/Bal. comercial (%) 88.3% 88.4% 80.2% 84.2% 89.5% 86.1% 76.9% 72.3% 97.9% 88.2%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Balanza comercial -4,656.3 -4,919.0 -5,228.2 -5,212.6 -4,784.3 -4,409.7 -4,811.5 -5,558.9 -5,697.2 -5,219.6 -8,447.2
Remesas 3,627.5 3,886.6 3,944.2 4,139.2 4,256.6 4,543.9 4,985.4 5,390.8 5,649.0 5,929.9 71171
Remesas/Bal. comercial (%) 77.9% 79.0% 75.4% 79.4% 89.0% 103.0% 103.6% 97.0% 99.2% 113.6% 84.3%

Fuente: Banco Central de Reserva, sitio web; y célculos propios.

Es de destacar que en el quinquenio 2011-2015 el promedio de ingreso de remesas fue de 80.1 %,
similar a lo registrado en la década 1991-2000, para luego tener un aumento y elevarse hasta 103.3 %
en el quinquenio 2016-2020. Sin embargo, dado que las importaciones aumentaron 47.1 % (US$ 4,828
millones) en 2021y alcanzaron US$ 15,076 millones, por mayor actividad econdmica, en general, asi
como por el aumento de la factura petrolera que llegd a US$ 1,830 millones, el déficit comercial
crecié US$ 3,228 millones (61.8 %) y llegé a US$ 8,447 millones en 2021.

Por tanto, se tiene que las remesas familiares han contribuido a financiar el déficit de la balanza
comercial, lo cual, a través del tiempo, asistié en mantener la estabilidad del tipo de cambio, hasta
la dolarizacién y, luego, han dado un apoyo determinante para que existan suficientes délares en la
economia salvadorena.

Por todo lo expuesto anteriormente, si bien el délar ha fluctuado, no ha habido o ha sido imperceptible
un impacto negativo en la economia salvadorena. Esto se corrobora al observar la evolucion del PIB
real por habitante, que, segin datos del Banco Mundial, tuvo un crecimiento promedio de 0.7 % entre
1985-1990 (Grafico 28); luego, aumentd a 3.4 % en 1991-1995 por la apertura econdmica y firma de las
Acuerdos de Paz, para seguidamente bajar a un rango de crecimiento promedio entre 1.0 % y 1.3 %
entre 1996-2015. Luego, la economia vuelve a retomar un buen ritmo de expansion y el PIB per cdpita
crece 2.1 en el quinquenio 2011-2015.
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Grafico 27
Exportaciones y remesas familiares (US$ millones).
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En el quinquenio 2016-2020 se observa una caida de -0.1 %, principalmente por el desplome de
la actividad econémica: caida de 8.6 % del PIB real a causa de la pandemia por COVID-19. Sin

embargo, antes de la pandemia, el crecimiento del PIB per cdpita fue de 2.0 % en el cuatrienio 2016-

2019 (Gréfico 28). Como se puede observar, ha habido una leve tendencia de aumento del PIB per

cdpita una vez se dolarizo la economia. A esto se agrega que la economia de El Salvador tuvo un

rebote nominal de 170 % en 2021.

Grafico 28
Variacion quinquenal del PIB per cdpita.
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCR (serie para estos periodos).

Para analizar lo sucedido con la economia
entre 2000 y 2021, no solo se debe
examinar su vulnerabilidad por las
fluctuaciones del délar; también se deben
observar factores que no estan asociados
con la dolarizaciéon. Por ejemplo, el
impacto de la Gran Recesién ain no ha
sido superado totalmente, principalmente
porque el gobierno de El Salvador no
ha logrado crear confianza ni mostrar
condiciones que sean atractivas para la
inversién nacional y extranjera, como lo
reportan las casas calificadoras de riesgo.
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Cabe destacar que el pais ha retrocedido en todas las calificaciones que se podrian llamar de gestion,
que son publicados cada afo (Gréfico 29). Si se revisa el Indice de Libertad Econémica (Heritage
Foundation), se observa que El Salvador tenia la posicién nimero ocho entre 160 paises en el afio
2000, que evidenciaba el avance del pais en los aspectos de libertad; pero cayé hasta la posicion 94
entre 178 paises en 2021, retroceso que obviamente tiende a limitar las posibilidades de crecimiento
econdémico y de progreso social.

Grafico 29
Indices de gestion.
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El Indice de Facilidades para hacer Negocios (Doing Business) que ubicaba a El Salvador en la
posicién 76 en 2006, muestra un marcado deterioro y el pais cae hasta la posicion 115 en 2013;
aunque logro algun grado de mejoria, y sube hasta la posicién 91 en 2020, siempre muy lejos de la
posicion lograda en 2006.

Por su parte, el Indice de Innovacién (The Global Innovation Index), también muestra un deterioro,
al caer El Salvador de la posicion 88 en 2009 a la 108 entre 127 paises en 2019, aunque mejora hasta
la posicién 96 entre 132 paises en 2021. Obviamente este es un factor de mucho peso si El Salvador
desea ser mas competitivo y atractivo, especialmente para la inversion extranjera.

Otro indice que es de observar con detencion es el de Competitividad que prepara el Foro Econdmico
Mundial, donde El Salvador cae desde la posicion 48 en 2003 a la 103 en 2019, lo cual hace menos
atractivo al pais a la inversion extranjera directa.

ElIndice de Percepcién de la Corrupcién ha empeorado, mostrando que El Salvador no puede detener
este mal social que causa danos politicos que debilitan la democracia, el progreso econémico y
social (pérdida de valores y principios), asi como un debilitamiento administrativo e institucional.
El pais retrocedié de la posicion 43 en el 2000 a la 115 entre 180 paises en 2021. A esa situacion se
suma el alto indice de criminalidad, extorsiones, robo y contrabando, que llevaron al obispo de El
Salvador, monseqor José Luis Escobar Alas a decir en su momento “...el nivel de autodestruccion que
vivimos, tristemente, es tal que nos amenaza con el hundimiento nacional. Estamos a punto de ser
lo que se llama un Estado fallido™".

Finalmente, al observar el Indice de Desarrollo Humano (PNUD), se advierte que El Salvador ha
retrocedido desde la posicion 92 en el mundo, en 1998, a la 124 entre 2018-2020, lo cual refleja un
estancamiento en el progreso social del pais en los tltimos afios; en gran parte, como reflejo del
deterioro en todos los otros indices de gestion, lo cual limita las inversiones, los ingresos fiscales
para financiar proyectos sociales, y la generacion de empleos.

En conclusién, es de resaltar que la dolarizaciéon ha cumplido sus objetivos, donde algunos
contratiempos no son de indole econdmico.

Finalmente, dado que los ciclos econdmicos de El Salvador estan estrechamente correlacionados con los
de la economia de los EUA, asi como con la del resto de Centroamérica y Panama -sus principales socios
comerciales después de los EUA, con quienes se realizan las transacciones en ddlares-, las variaciones de
la moneda estadounidense no han entrado en contradiccién con el ciclo econémico del pais.

17 Homilia del 6 de agosto de 2014, en la que estaba presente el presidente de la Republica de El Salvador.
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l. La dolarizacién es causante de inflacién

Este argumento ha sido ampliamente utilizado por las personas que adversan la dolarizacién en
El Salvador. Ante esta situacion se ha tenido que repetir en multiples ocasiones que, si la inflacion
fuera determinada por el medio de pago, entonces, solo seria necesario buscar la moneda donde hay
menor inflacion y adoptarla: craso error.

La inflacién es causada principalmente por el exceso de demanda agregada sobre oferta agregada,
a lo que se suma la inflaciéon importada. Al no poder emitir el banco central para financiar el déficit
publico, entonces las posibilidades de entrar en un ciclo inflacionario se tienden a desvanecer. Sin
embargo, es pertinente reconocer que la dolarizacion efectivamente caus6 una pequeia presion
inflacionaria, una sola vez, a causa del redondeo. Pasado el tiempo de ajuste, no hubo nuevas
presiones, salvo la causada posteriormente por el aumento del precio del petrdleo en 2008. Hasta
el ano 2020, El Salvador mantuvo una de las menores tasas de inflacién de América Latina y esta
en linea, e incluso por debajo, de la registrada por EUA (Gréfico 30). Sin embargo, dada una politica
fiscal expansiva, el aumento del crédito interno por parte de las instituciones financieras, y mayores
exportaciones y remesas familiares, asi como un mayor precio del petréleo, estimularon alzas de
precios que causaron un aumento de la inflacién hasta 6.1 % en 2021.

Algunos comentarios han apuntado que el alza de los precios en El Salvador estd relacionada con la
mayor inflacién en EUA, lo que es incorrecto, porque en Ecuador los precios se elevaron 1.9 % y en
Panama 2.6 %, ambas economias dolarizadas.

Grafico 30
Inflacion anual: EUA y El Salvador.
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del BCR y Departamento de Trabajo EUA (https://www.dol.gov/).
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En conclusion, esta es otra aseveracion que se aleja de lo que verdaderamente sucede. Es parte del
entorno politico ideolégico que debe enfrentar la dolarizacion.

m. La dolarizacién limita exportaciones

Otra aseveracion comun contra la dolarizacion es que por causa de ella se reduce la competitividad
del pais y con esto se limita la expansion de las exportaciones, como si esta dependiera solo de una
depreciacion o devaluacion del tipo de cambio.

Tal como lo presento en diversas asignaturas desde 2015, lo fundamental para aumentar las
exportaciones reside en el aumento de la competitividad del sector exportador. En este sentido,
primero, se aumenta la productividad mediante la inversién en tecnologia y la capacitacién o
inversion en capital humano. Luego, se logra aumentar la competitividad al sumar al aumento de
productividad la reduccion de todos los costos de operacidn, menos el de mano de obra. De suceder
esto ultimo, se irfa contra el progreso en términos del nivel y calidad de vida de la poblacién, lo cual
no tiene sentido. En el proceso para ganar competitividad, el gobierno juega un papel trascendental,
porque esta en su dominio reducir gran parte de los costos de producir en el pais, mediante la
eliminacion del burocratismo -enfermedad de la burocracia que abusa del poder que da un puesto
determinado-; asi como mejorar la infraestructura, la calidad de los puertos y aeropuertos y los
tramites aduanales, entre otros.

Al observar la evolucion de las exportaciones de El Salvador, se tiene que totalizaron US$ 1,131
millones en 1979, las que luego se redujeron a US$ 498 millones en 1989 (Grafico 31), principalmente
por la caida del precio del café, la reforma agraria y la nacionalizacién del comercio externo y
constantes confrontaciones del gobierno con el sector privado productivo.

Se observa que en los 21 anos entre 1979 y 2000, las exportaciones crecieron US$ 1,810 millones
equivalentes a 160 %, un promedio simple anual de 7.6 %. Luego en los 21 anos de dolarizacion, entre
2000y2021,estas aumentan US$ 3,688 millones 0 125.4 %, un promedio simple anual de 6.0 %, resultado
que fue adversamente afectado por la Gran Recesién en 2009 y 2010, y el golpe de la pandemia por
COVID-19 al comercio externo mundial en 2020. Sin embargo, esta desaceleracidn del crecimiento de
las exportaciones, esconde una transformacion en la composicion de las exportaciones.

En 1979, El Salvador dependia fundamentalmente de las exportaciones tradicionales (café, algodén y
azucar), las que representaban el 66.4 % del total exportado. Un sector externo, en particular, y toda la
economia, en general, en grave riesgo por su marcada dependencia de unos pocos productos agricolas.
En ese ano, las exportaciones al Mercado Comtn Centroamericano (MCCA), representaron el 21.7 %,
al resto del mundo el 6.6 % y la maquila 5.3 % (BCR, base de datos de comercio exterior, 1979).
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Gréfico 31
El Salvador: exportaciones tradicionales, MCCA, resto del mundo y maquila (US$ millones).
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCR.

Luego viene un periodo de apertura de la economia, que permitié que las exportaciones aumentaran
significativamente, aunque esto se dio fundamentalmente sobre la base de las exportaciones de
magquila, que llegaron a representar el 59.9 % del total en el afio 2003, mientras que las no tradicionales
bajaron a 5.2 % (BCR, 2003)%. Un cambio importantisimo, pero que puso al pais a depender de
las maquilas, lo que también representaba un alto riesgo. Mientras tanto, la participacion de las
exportaciones a Centroamérica (23.8 %) y al resto del mundo (11.1 %), no variaron mayormente.

Después, en los afios de dolarizacion, sigue cambiando dramdticamente la estructura de las
exportaciones. Las exportaciones tradicionales caen de 12.0 % en 2000 a 4.9 % en 2021, mientras
que las de maquila de 54.7 % en el aflo 2000 comienzan a caer hasta 18.9 % en 2021 (BCR, para cada
ano)”. Las primeras, se reducen, principalmente, por la caida del precio del café como la reduccién
del 4rea sembrada; y las segundas por el aumento de exportaciones al MCCA y al resto del mundo.

Por su parte, las exportaciones al MCCA que representaban el 25.0 % en 2000 se disparan hasta
45.1 %. Similarmente, las exportaciones al resto del mundo se elevaron de 8.3 % en 2000 a 32.3 % del

18 Célculos sobre la base de datos presentados en el sitio web del BCR.

19 Célculos sobre la base de datos presentados en el sitio web del BCR.
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total exportado en 2021. Este es un resultado de gran relevancia, pues los productos exportados a
Centroamérica y, en especial al resto del mundo, son, en su inmensa mayoria, bienes intermedios o
manufacturados, lo que significa que la dolarizacién no ha perjudicado en su competitividad a los
exportadores y han tenido oportunidades para lograr nuevos mercados.

Sibienel Tratadode Libre Comercio entre EUA con Centroamérica, yluego con Republica Dominicana
(CAFTA), firmado entre 2003 y 2004, ampli6 significativamente el 4mbito comercial de prendas
entre Centroamérica y EUA (OEA, 2021), esto no fue suficiente para garantizar la permanencia de
la industria de la maquila textil centroamericana en el mercado, pues debid enfrentar importantes
cambios en su entorno comercial. Si bien el CAFTA amplié el acceso preferencial al mercado
estadounidense, la finalizacion del sistema mundial de cuotas en enero de 2005, dejo las puertas
abiertas a la fuerte competencia asidtica (Milles, 2021).

Ante esta situacion, toda Centroamérica sufri6 una merma en su participaciéon en el mercado
estadounidense. Ante lo que sucedia, los empresarios de maquila en Centroamérica reconocieron
con rapidez que no podian competir en costos con los productores asiaticos, por lo que iniciaron
una transformacion integral para aumentar su competitividad, y lograr una ventaja comparativa
para permanecer en el mercado estadounidense. Con todo esto, muchos han logrado sobrevivir,
aunque sin poder evitar una merma significativa en las exportaciones hacia EUA.

Dados estos antecedentes, no es de sorprender la reducciéon de la participacion de la maquila
como proporcion del total de exportaciones de El Salvador: no esta vinculada con la dolarizacion,
pues los otros paises de Centroamérica, con moneda nacional, tampoco pudieron evitar algin
grado de retroceso.

Ahora, si se toma la evolucidn de las exportaciones de cada uno de los paises de Centroamérica como
lo reporta el CMCA, y se comparan construyendo un indice de crecimiento, que en este caso tiene
como base 1989, se observa que El Salvador, con economia con moneda nacional o con dolarizacion
mantiene un importante ritmo de crecimiento (Gréfico 32).

Hasta 2008, El Salvador se mantuvo como el pais con la mayor tasa de crecimiento de sus
exportaciones, aunque después de la Gran Recesion fue superado por Nicaragua, el pais con el
menor valor de exportaciones inicialmente. Este pais, altamente dolarizado de facto, aumenté sus
exportaciones por un mejor financiamiento a exportadores y mayor inversion extranjera, lo que
le ha permitido, principalmente, aumentar la produccién de café oro, la disponibilidad de carne
de bobino y la extraccion de oro, sus tres mayores productos de comercializacién externa, todos
sectores productivos primarios.
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En 2021, El Salvador mantiene el segundo lugar en crecimiento de las exportaciones de Centroamérica,
con lo que sugiere que no hay suficientes evidencias como para sostener que la dolarizacién ha sido
un factor adverso al comercio externo del pais.

Grafico 32
Exportaciones de Centroamérica: indice de crecimiento 1999-2021 (base 1999 = 100).
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del CMCA para cada afio (1989-2021, del sitio web: https://www.secmca.org/secmcadatos/).

n. Efectos de un posible retorno al colén (moneda nacional)

Como los lideres del partido gobernante en El Salvador plantearon revertir la dolarizacién, para
explicar lo que sucederia si este planteamiento se hiciera realidad, el BCR invité a Eduardo Levy
Yeyati, exfuncionario del FMI y del Banco Mundial, quien manifest6 que respecto a la dolarizacion
“hay cierta irreversibilidad”, porque “la salida es sumamente costosa (tanto) que ningtn politico se
va a inmolar en esa gesta” (de Rosa, 2012).

Y segin el entonces presidente del BCR, Dr. Carlos Acevedo, consideraba que revertir la
dolarizacion traeria altisimos costos y que seria un “error” hacerlo. Esta posicién ha sido mantenida
consistentemente por el Dr. Acevedo, ahora ex presidente del BCR, quien en el webinar Andlisis
desde la academia sobre el proceso de dolarizacion en Ecuador y en El Salvador, auspiciado por
el Observatorio de Politicas Publicas de la Universidad Francisco Gavidia (OPP-UFG), en febrero
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de 2021, declaré: “un proceso de desdolarizacion seria catastréfico”, considerando que eso traeria
“serias presiones devaluatorias, presiones inflacionarias, presiones al alza de las tasas de interés
nominales (menor inversion), dificultades de acceso al crédito... recesion profunda, pérdida de
empleos y aumento de la pobreza”.

Los argumentos antes presentados, confirman una de las criticas a la dolarizacion, que sefialan que
su adopcion es, practicamente, una calle de una sola via, porque su reversion tiene un altisimo costo.
En el andlisis de los qué podria pasar, es muy util observar lo sucedido en El Salvador, lo cual requiere
comenzar por ver lo que acontecié al poco tiempo de la dolarizacion de la economia.

Por ejemplo, si se toma un caso donde un deudor de ingresos medios tenia un crédito hipotecario
de US$ 150,000 con una tasa de interés de 21 %, como sucedia antes de la dolarizacion; y tenia otro
crédito de US$ 15,000 por la compra de un carro, con una tasa de interés de 23 %, entonces, sus pagos
mensuales al banco totalizaban US$ 2,895 (Grafico 33). En este ejemplo, no se consideran pagos de
seguros ni impuestos. También se supone que el cliente bancario, a esta altura, practicamente tenia
todo su presupuesto comprometido para financiar sus gastos mensuales, tal como lo demuestra el
comun de las experiencias conocidas.

Gréfico 33 Entonces, dado que la dolarizacion
Diferencia de pago mensual por créditos en colones y en dolares.  conllevd una reduccion de las tasas de
interés de las viviendas a 7.3 % y para la

EFagocasa MPagorano compra de carros a 7 % (sin considerar en

$2,895 este caso que hubo aumento de plazos
de los créditos), el pago mensual a los
bancos se redujo a US$ 1,653, esto es,

$2,061 43 % menos. De esta manera el cliente

(43%) .y . .
percibié una liberacién de recursos, que

tuvo un efecto similar a un aumento

+$408
$1,653 (+25%)

de su ingreso disponible después de
impuestos de US$ 1,242 mensuales. Si
estos pagos representaban el 25 % del
ingreso del deudor, esto es similar a un

Antes ¢: 21% - 23% Ahora$:73%-T%  Vuelta al ¢: 11%- 14% aumento del orden de 107 %, que en
conjunto contribuye a elevar la demanda

Fuente: elaboracién conceptual propia. . ..

agregada y a mejorar sus condiciones de
vida. En efecto, muchas familias lograron mejorar adquiriendo viviendas de mayor precio -mayor
calidad y amplitud-, pues las menores tasas de interés y mayores plazos, les permitieron hacerlo

manteniéndose dentro de sus presupuestos.
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Ahora, revertir la dolarizacion significaria que, al volver al coldn u otra moneda nacional, se vuelve a
introducir un factor mayor de riesgo e incertidumbre, lo que causaria un alza en las tasas de interés
internas. Si se vuelve a tomar el ejemplo anterior como referencia, la tasa de interés sobre el crédito
hipotecario se elevaria alrededor de 11 %, que es menor a la prevaleciente en Centroamérica. Por
su parte, el crédito para la compra del vehiculo aumentaria a 14 %. De esta forma, el total a pagar
mensualmente por los créditos se incrementaria en US$ 408, equivalente a un alza de 25 %. Como
las familias tienden a tener comprometidos la mayor parte de sus ingresos, tendrian que enfrentar
una durisima realidad financiera que, de no poderse ajustar, terminaria poniendo en riesgo el
mayor patrimonio familiar, la vivienda, y probablemente, también el carro. Pero este desajuste del
presupuesto familiar tenderia a ser atin mds grande, si se agrega el aumento a la tasa de interés por
las tarjetas de crédito, que, muy probablemente, serian las primeras en caer en mora.

Con este tipo de situacion generalizada, la cartera de los bancos se deterioraria con rapidez y, dada
la magnitud del problema, las instituciones financieras tendrian grandes dificultades para constituir
las reservas por posibles pérdidas que se les requeriria, lo cual generaria un problema financiero de
posible quiebra sistémica: esto se transformaria en una situacién de crisis fiscal insostenible. Todo
esto, al tiempo que la deuda publica interna pasaria a estar sometida a una mayor tasa de interés,
con lo que aumentaria, atin mas, el déficit fiscal.

Todas estas altamente probables situaciones son las que sustentan el planteamiento que sefiala que la
dolarizacion es, practicamente, una calle de una sola via, ya que su reversion tiene un altisimo costo.

o. Resultado de estudios del FMI

De lo planteado en la seccion anterior, los principales conceptos técnico-financieros y los resultados
son corroborados por dos estudios del FMI. En esta parte, se presentan los principales hallazgos de
Jacome y Lonnberg en Implementing official dollarization (abril 2010), y los de Andrew Swiston, Official
dollarization as a monetary regime: its effects on El Salvador (junio 2011), por lo que esta parte se refiere
directamente a los hallazgos y conclusiones de esos estudios.

Jacome y Lonnberg parten de una vision general que sefala que la revision de los principales
indicadores macroeconémicos muestra que las economias dolarizadas, en general, han tenido un
buen desempeiio, comparado con paises con otros regimenes cambiarios. Ellos destacan que la
inflacién doméstica de los paises dolarizados es cercana a la inflacién mundial, incluso en el caso de
Ecuador que llegé a tener 100 % de inflacién en el afio 2000.

Ademais, Jacome y Lonnberg destacan que los paises dolarizados han mantenido una posicién fiscal
bajo control y mas sélida que los paises en desarrollo con sistema monetarios flexibles al 2009.
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Sin embargo, es preciso destacar que en El Salvador se ha roto esta conducta financiera fiscal en
los afios 2010-2014 y 2020-2021. Si bien el Gobierno Central ha logrado importantes incrementos
en la recaudacion fiscal, al pasar los ingresos netos de 11.4 % del PIB en 2000 a 16.0 % en 2008, y
una proyeccion que ronda el 20 % para 2022, el incremento desmedido del gasto ha causado que el
déficit se eleve de un promedio de 2.8 % en 2017-2019 a 7.8 % en 2020-2021, algo que, evidentemente,
requiere ser solucionado con urgencia.

Por el contrario, el crecimiento econémico ha sido menor y mds volatil en los paises con
sistemas de cambio fijo -hard peg-, que en otros paises en desarrollo. No obstante, también
destacan que no todos los paises dolarizados tienen el mismo resultado, senalando que Panama
lidera con un promedio de crecimiento de 7.6 % entre 2004-2009, y El Salvador es el dltimo
con 2.3 %. Esta situacién se mantiene al hacer el mismo ejercicio para los anos 2010-2013, que
revelan que Panama se mantiene como pais lider en crecimiento econémico entre 19 paises de
Latinoamérica, llegando ahora a un promedio de 9.3 % anual. Mientras tanto, El Salvador se
mantiene en el ultimo lugar con un promedio de crecimiento atin menor, 1.8 %, segtin datos del
FMI de junio de 2014.

Por otro lado, es de destacar que la economia de El Salvador se contrajo -7.9 % en términos reales en
2020 (FMI,2022), por el impacto de la pandemia por COVID-19 y la politica de encierro aplicada. Sin
embargo, habrd un fuerte rebote de la economia en 2021, que el FMI estima que sera de 9.0 %. Esto
deja en evidencia que, si bien la dolarizacion juega un papel clave como facilitador de la inversion
privada nacional y de atraccion de la extranjera, si el gobierno no logra construir condiciones que
den confianza al sector privado productivo, si no se garantiza y respeta la institucionalidad y las
reglas del juego no son predecibles, entonces la economia no crecera con el dinamismo esperado,
sea cual sea el sistema cambiario.

También, Jaicome y Lonnberg sefialan que el diferencial del EMBI es menor en El Salvador y Panama,
por la mayor certeza en su capacidad de pago ante la ausencia de riesgo cambiario. Ademas, los
margenes de las tasas de interés en estos paises comparadas con tasas similares en el mercado
estadounidense “mantienen la misma tendencia”. Sin embargo, es de resaltar que este diferencial ha
aumentado por un debilitamiento institucional y del estado de derecho, incertidumbre fiscal y riesgo
de impago segtn las calificadoras de riesgo, por lo cual, El Salvador tiene, a noviembre de 2021, el
mayor EMBI de Centroamérica y Panam4, y en Latinoamérica solo estd mejor que Venezuela.

Al evaluar la transicion del régimen cambiario en colones a la dolarizacion en El Salvador, Swiston
(2011), tomé como base la situaciéon prevaleciente en la década de los 90’s. Su estudio diferencia
entre lo sucedido entre 1993 y 2000, cuando El Salvador mantuvo un sistema de cambio fijo -caja de
convertibilidad de facto-. También reconoce que la decisiéon de El Salvador de dolarizar se hizo con
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vistas a mantener sélidos fundamentos macroecondmicos, ya que su economia estaba creciendo,
con baja inflacién, que la deuda publica doméstica e internacional estaba en niveles manejables
y el sistema bancario no presentaba ninguna convulsién. En este sentido, cita a Hinds (1999), que
sefnal6 que los “argumentos para la dolarizacién se basaron en cémo lograr una mayor relacién con
la economia estadounidense y estimular la inversién, el comercio y el crecimiento econémico” (p. 3).

El primer resultado que destaca Swiston es que con la dolarizacién las tasas de interés se redujeron
entre cuatro y cinco puntos porcentuales, las que generaron un ahorro anual equivalente a %2 punto
porcentual del PIB para el sector privado, y de ¥ punto porcentual para el sector ptblico, neto de las
pérdidas por seforeaje.

Seguidamente, Swiston (2011), destaca que, utilizando una estimacién de las reglas de Taylor, hay:
...una fuerte y positiva asociacion entre el producto salvadorefo y la politica de la Reserva Federal
de los EUA a partir de la dolarizacion, lo que implica que esta politica (dolarizacion) ha servido
para estabilizar la actividad econdmica mas de lo que se logré con la politica de hard peg y mas
que de lo obtenido por los paises centroamericanos con politica monetaria independiente. (p. 4).

También destaca que, dado que El Salvador ya mantenia exitosamente un régimen de cambio fijo,
con gran similitud a la dolarizacion, se esperaba que esta redujera atin mas las tasas de interés,
en la medida que se reducia la prima por riesgos. Dadas las series de tasas de interés activas y
pasivas desde 1995 a 2000, tanto en ddlares como en colones, aplicadas a transacciones con las
mismas caracteristicas, Swiston (2011), sefiala que el diferencial entre las tasas de interés en colones
y dolares promedio sobre cinco puntos porcentuales, con una significativa variacion en el tiempo,
que afectaron fuertemente a las tasas en colones, mientras que las de las transacciones en ddlares
fueron relativamente estables en este periodo.

Por tanto, concluye Swiston que, para El Salvador, el total de las ganancias asociadas con la
reduccién del premio por riesgo monetario estimados bajo la dolarizacién son del orden de 1 % del
PIB por afio; y que la reduccion de tasas de interés ha ocurrido independientemente de la reduccion
de los intereses en EUA. Luego, agrega, que los diferenciales aislan los efectos del traslado del colon
al dolar, ya que esta reduccion refleja un premio menor de riesgo monetario, que se expresa en una
baja de las tasas reales de interés.

Esta conclusién coincide con lo aseverado en este estudio, en el capitulo Fundamentos legales y
resultados pasados 21 afos de dolarizacién en El Salvador, en la parte que presenta el objetivo de
reducir las tasas de interés: con la dolarizacién finalizaron las discriminaciones y diferenciaciones, y
prevalece un mercado con tasas de interés significativamente mas bajas, por lo que este objetivo se ha

logrado plenamente, asi como tener un sistema crediticio mas equitativo.
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Swiston (2011), también revisa la contribucidn de la dolarizacidn a la estabilizacion de la inflacién
en El Salvador y en la actividad econdmica a través de los ciclos econémicos, sustentado en la
concepcion que el ciclo de la economia doméstica esta estrechamente vinculado con la economia
ancla, por lo que se estima que una misma politica monetaria es éptima para ambos, en linea con
la teoria de la moneda éptima para un drea (comercial), que plantearon Mundell (1961) y Frankel
y Rose (1998).

Ademas, sefiala que con la dolarizacion El Salvador ha aumentado la integracion de su economia real
y la financiera con los EUA, en una proporcion mas alta que el resto de los paises de la region, por lo
que sugiere que existe una mayor sincronizacion entre la economia salvadorena y la estadounidense,
lo cual ha mitigado los costos de no tener una politica monetaria independiente bajo el régimen
de dolarizacion oficial, en linea con los argumentos sobre dreas con monedas éptimas planteados
por Frankel y Rose. En conclusién, Swiston (2011), senala que, aparentemente, El Salvador se ha
beneficiado mucho mas de los ciclos de estabilidad que Ecuador o Panam4, en tanto que estos dltimos
tienen una menor correlacion con el crecimiento de EUA: Ecuador 0.3 y Panama 0.5, mientras que
El Salvador llega a 0.7.

Por otro lado, el referido estudio senala que los paises de Centroamérica con sistemas cambiarios
de flotacion libre o con flotacion administrada, y sistemas monetarios independientes, como son
los casos de Costa Rica, Guatemala y Repiblica Dominicana, al aplicar la regla de Taylor, se tiene
una situacion que sugiere que una politica monetaria independiente puede estabilizar la inflacion,
asi como el nivel de produccidn; pero los beneficios, relativos a la experiencia de El Salvador bajo la
dolarizacion, no parecen ser sustanciales.

El andlisis realizado no proporciona evidencias que indiquen que, de adoptar un régimen cambiario
mas flexible, El Salvador tendria una mejoria significativa en términos a sus ciclos de estabilizacion.

En este contexto, Swiston (2011), también considera crucial examinar el efecto de transmision de la
politica monetaria, para evaluar con precision los costos y beneficios de la dolarizacién, asi como
para ver si se han manifestado las esperadas propiedades anticiclicas desde la dolarizacion o si ellas
no han influido en las tasas de interés. En su estudio, revela que la transmision de la tasa de interés
de los Fondos Federales en tiempos del régimen de cambio fijo a los préstamos en ddlares en El
Salvador, no fue nunca significativamente mayor de cero; en tanto que la tasa de interés de depdsitos
en colones en los bancos comerciales estaba basada en la tasa activa doméstica en colones, donde
las tasas de los Fondos Federales no tenian una influencia estadisticamente significativa.

Ahora, con economia dolarizada, la relacién entre la politica monetaria de EUA y la de El Salvador
es mas estrecha. Esto ha permitido, a este tltimo, tener una ventaja relativa a su ciclo econémico
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ante las decisiones de politicas contra ciclicas estadounidenses; aunque no hay una transmision
significativamente diferente en las tasas de interés por la transicion a un nuevo régimen monetario
(dolarizacién) en El Salvador.

Sin embargo, al comparar la transmision de las tasas de interés en el largo plazo, Swiston (2011),
observa que El Salvador tiene una mejor situacién que Ecuador y Panam4d, que no logran una
transmision total, lo que deja a los salvadorenos en una situacion méas ventajosa que los otros paises
dolarizados. La transmision a las tasas de depdsitos en El Salvador es més favorable, porque si bien
es menor a la que se da en los EUA, es mayor que las que registran en Ecuador o Panama. Ahora, al
comparar con paises como Costa Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Reptblica Dominicana,
a partir de 2001 la transmision de la tasa de los Fondos Federales es igual o mayor en El Salvador, lo
que le da una importante ventaja.

En este sentido, Swiston (2011), sefiala que, si bien hay escasas evidencias que la dolarizacidén oficial
limita la transmision de las tasas de los Fondos Federales via tasas de interés bancarias en El Salvador,
la transmision durante la economia dolarizada es mayor que la registrada en los instrumentos
financieros bajo el sistema cambiario fijo. Ademads, El Salvador ha sobrepasado a Ecuador y Panama,
destacandose que, respecto a este dltimo paifs, el resultado es sorprendente, dada la apertura y alto
nivel de competencia financiera que se da en este pais.

Esto corrobora lo senalado anteriormente en este trabajo: desde diciembre de 2001, El Salvador ha
registrado la menor tasa de interés activa nominal de corto plazo, incluso superando a Panama en
los tltimos dos y medio afos a diciembre 2021 (CMCA, para cada ano)?, y muy por debajo del resto
de paises de Centroamérica, que tienen politica monetaria independiente.

Si la comparacion de las tasas de interés de corto plazo se hace observandolas en términos reales,
El Salvador, con 0.2 %, tiene la menor tasa activa al cierre de 2021, que es 973 puntos menos que
Honduras con la mayor tasa de interés (9.95 %), segin datos del CMCA (Gréfico 34).

Por otra parte, el sistema financiero de El Salvador es altamente competitivo, por lo que el spread,
en términos reales, es de 1.99 %, esto es, 334 puntos base menos que Panam4, y 817 puntos mas bajo
que Honduras.

20 Datos seleccionados para cada pais, para dos y medio afios a diciembre de 2021, del sitio web del CMCA®: https://www.secmca.org/secmcadatos/
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Grafico 34
Tasas de interés reales y spread 2001: Centroamérica, Panamd y Repuiblica Dominicana.
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del CMCA para cada afio (1989-2021, del sitio web: https://www.secmca.org/secmcadatos/).

En este sentido, se puede decir que el proceso de transmision de las tasas de interés estadounidenses
a El Salvador se ha dado de manera sostenida, aunque hay otros factores que también tienden a influir
y ampliarlo de manera significativa: que el sistema bancario y el mercado financiero mantengan una
percepcion positiva en la sostenibilidad fiscal, asi como que se mantenga una administracion que
garantice la solvencia resultante de adecuados andlisis de riesgo en el sistema bancario de El Salvador.
Por tanto, si se superan estos riesgos potenciales, se lograrian grandes beneficios financieros por una
mayor transmision atun de las menores tasas de interés que prevalecen en el mercado estadounidense.

15. Conclusiones

Al evaluar 21 afios de economia dolarizada en El Salvador, los resultados estadisticos, informes y
conclusiones de estudios demuestran que han existido significativos beneficios comparados con
reducidos costos, los cuales, son una realidad. Ademas, han quedado al descubierto que muchas
aseveraciones en su contra no se dan o son mucho menores a lo que generalmente se senala, por lo
que ellas se pueden clasificar como mitos.
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Al repasar los objetivos que se plantearon alcanzar con la dolarizacion y los resultados obtenidos
demuestran que, en relacién a:

Eliminar riesgo de devaluacién, se cumplio.

Reducir las tasas de interés, se cumplio.

Ampliar plazos, facilitar acceso al crédito y aliviar el estrés financiero, ambos se cumplieron.
Asegurar valor de los depésitos y las pensiones, se cumplid.

Blindar las reservas internacionales, se cumplio.

Mantener inflacién en una tasa similar a la de EUA, se cumplié.

Mayor disciplina fiscal: cumplido limitadamente, especialmente en los dltimos dos anos.

Mayor incursién de bancos extranjeros para que haya mas competencia, se cumplio.

Tener mayores fuentes de financiamiento externo para otorgar mas créditos internos, se cumplio.

Ahora, con respecto a las aseveraciones a favor o en contra de la dolarizacion:

Se pierde sefioreaje: es cierto, pero como sector publico se logra un ahorro mayor al costo
del senoreaje.

BCR pierde facultad de emitir: cierto, pero el BCR tiene herramientas para influir en la
disponibilidad de dinero en la economia. Por otro lado, no tener la facultad de emitir reduce los
riesgos y bajan las tasas de interés.

Se pierde facultad de formular politica monetaria: no es correcto, porque, como se demostrd, hay
una forma no totalmente ortodoxa que permite influir en la cantidad de dinero y la tasa de interés.
Se pierde prestamista dltima instancia: no es correcto, porque antes tampoco lo tenfa, mientras
que ahora, los mismos bancos han creado por disposiciones de la Superintendencia del Sistema
Financiero, un sistema que estd llamado a actuar como prestamista de dltima instancia, con
sus propios medios, que se puede reforzar con un posible apoyo adicional del Banco Central de
Reserva teniendo un acuerdo de préstamo de contingencia con el FMI.

La dolarizacién es causante de la inflacidon: las evidencias demuestran todo lo contrario, salvo lo
sucedido con el redondeo en los primeros meses, lo que estadisticamente fue irrelevante.

La dolarizacién limita exportaciones: los resultados muestran que esto no ha sido asi.

La dolarizacion ha frenado la economia: las evidencias del PIB per cdpita demuestran que no es
totalmente cierta esta aseveracion, y que las variaciones de la tasa de crecimiento de la economia
dependen de otros factores que pueden tener mds peso, como son el grado de confianza que pueda
generar un gobierno, la calidad de la institucionalidad y la predictibilidad de las reglas del juego.

Las evidencias muestran que El Salvador ha obtenido grandes beneficios de la dolarizaciéon y no

ha sufrido los problemas que sefialan sus oponentes (Hinds, 2010). Ademds, todos los objetivos

de la dolarizacion se han cumplido con alta precision; las aseveraciones encierran mas mitos que
realidades, muchos de ellos por el desconocimiento que se tiene de una materia muy compleja, y
la repeticion de conceptos sin haberlos vivido y comprobado en la realidad. De todos modos, este
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continuard siendo un tema que seguird candente entre especialistas y politicos, enfrentados por
concepciones tedrico-practicas y visiones politico-ideolégicas.

El Salvador ha tenido una conduccion historica de la politica macroeconémica, en general, muy
responsable, salvo en la década de los 80’s por el impacto econdmico, social y politico-institucional
causado por el conflicto interno. La relacion con el ddlar estadounidense estd presente en la economia
salvadorefia desde 1850-51 y en diversos momentos de su historia, a lo que se suma haber tenido en
1920 una caja de convertibilidad de jure, con bimonetarismo (colones-ddlares), y un sistema similar
de facto a partir de 1989.

En este contexto, se debe recordar que la dolarizacion no se concibié como soluciéon de todos
los problemas econémicos y menos los sociales; es s6lo una herramienta estratégica de politica
economica, que contribuye a facilitar el comercio e intercambio nacional y con el extranjero, que
elimina riesgo cambiario y reduce incertidumbre de depositantes e inversionistas, que protege
valor de los depdsitos, ahorros, pensiones y salarios, que estimula la competitividad y facilita -no
asegura-, la conquista de nuevos mercados.

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



131

Referencias

Alianza Republicana Nacionalista de El Salvador -ARENA. (2011). Historia politica de ARENA, 30
anos trabajando por El Salvador: 1981-2011. El Salvador.

Andrade Loépez, J. (1999). Perspectivas de la aplicacion de un nuevo modelo economico en el Ecuador.
Resumen de un estudio a fondo antes de la dolarizacién, Universidad San Francisco de Quito,
Ecuador. http://www.usfg.edu.ec/publicaciones/koyuntura/Documents/koyuntura_010.pdf

Asamblea Legislativa. (2001). Ley de Integracion Monetaria, LIM. https://ssf.gob.sv/wp-content

uploads//ssf2018/Otras%20Leyes/Ley_integracion_monetaria.pdf

Banco Central del Ecuador - BCE. (2010). La economia ecuatoriana luego de 10 arios de dolarizacion.
Direccion General de Estudios. https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/

Notas/Dolarizacion/Dolarizacion10anios.pdf

Banco Central de Reserva de El Salvador -BCR. (1979). Revista mensual mayo. San Salvador, El Salvador.
Banco Central de Reserva de El Salvador -BCR. (1980). Revista mensual febrero. San Salvador, El Salvador.
Banco Central de Reserva de El Salvador -BCR. (1980). Revista mensual abril. San Salvador, El Salvador.

Banco Central de Reserva de El Salvador -BCR. (1981). Revista mensual enero - febrero. San Salvador,
El Salvador.

Banco Central de Reserva de El Salvador -BCR. (2020). Dolarizacion y estabilidad financiera
en El Salvador, riesgos y desafios. https://www.bcr.gob.sv/bcrsite/uploaded/content/

category/1125173005.pdf

Banco Interamericano de Desarrollo - BID. (2004). Desencadenar el crédito: como ampliar y estabilizar
la banca. https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Desencadenar-el-
cr%C3%A9dito-C%C3%B3mo-ampliar-y-estabilizar-la-banca.pdf

Banco Mundial. (2021). PIB (US$ a precios actuales). Datos sobre las cuentas nacionales del Banco
Mundialy archivos de datos sobre cuentas nacionales de la OCDE. https://datos.bancomundial.

org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



132

Beker, V. y Escude, G. (2008). Vida, pasion y muerte de la convertibilidad en Argentina. Estudios
Economicos, Bahia  Blanca.  http:

arttext&pid=S2525-12952008001100001&Ing=es&nrm=iso

bibliotecadigital.uns.edu.ar/scielo.php?script=sci

Berg, A. y Borensztein, E. (2000). Plena dolarizacion: ventajas e inconvenientes. Departamento de

Relaciones Externas, Fondo Monetario Internacional. https://www.imf.org/external/pubs/ft/
issues/issues24/esl/issue24s.pdf

Blanco, C.y Marroquin, A. (2008). Estructura de supervision financiera de los Estados Unidos. Consideraciones
para el diserio de esquemas de supervision efectivos. Banco Central de Reserva de El Salvador, boletin

economico. https://www.bcr.gob.sv/bcersite/uploaded/content/category/1820840734.pdf

Bloomberg en linea. (2022, 2 de junio). S&P recorta calificacion de El Salvador a CCC+, la tercera
degradacion en el ano. https://www.bloomberglinea.com/2022/06/01/sp-baja-nota-de-deuda-
de-el-salvador-a-ccc-la-tercera-degradacion-en-el-ano/#:~:text=S%26P%20Global %20
Ratings%20(Standard%20%26%20Poor's,remonta%20a%20octubre%20de%202021.

Botto, C. (2019, 27 de marzo). Se cumplen 28 afios del 1 a 1: ;En qué consistio la convertibilidad?

la- Convertlblhdad 20190327-0008.html

Brenta, N. (2001). Las propuestas de dolarizacion en América Latina: rol del FMI, EE.UU. y los
think tanks en los anos 90. Instituto de Historia Econdémica y Social, Facultad de Ciencias

Econdmicas, Universidad de Buenos Aires. http://historiapolitica.com/datos/biblioteca/
rrii_brenta.pdf

Calderén Sol, A. (2002). Anhelos y desafios del presidente. Imprenta Ricaldone, El Salvador.

Calvo, G. y Reinhart, C. (2000). Reflections on dollarization. University of Maryland y NBER. https://
www.researchgate.net/publication/24115865

Canavese, A. (2001). Convertibilidad en Argentina: funcionamiento de una caja de conversion anclada al
dolar. Department of Economics Working Papers 006, Universidad Torcuato Di Tella. https://
ideas.repec.org/p/udt/wpecon/006.html

Carrizosa, M. (1991, 10 de enero). Caja de conversion. Semana.com. https://www.semana.com/
archivo/articulo/caia-conversion/18566/

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



133

Chiriboga Naranjo, M. P. (1999). Hacia la dolarizacién unilateral: el modelo de Panama y su
aplicabilidad en Ecuador. Estudios de Economia Aplicada, vol. 13, pp. 101-127. https://dialnet.

unirioja.es/servlet/articulo?codigo=176040

Cédigo Fiscal de la Republica de Panama. (1956). Ley N° 8, del 27 de enero de 1956. Gaceta Oficial
12,995 de 29 de junio de 1956, Art. 1,171 modificado mediante Decreto de Gabinete
136 del 17 de agosto de 1972, publicado en la Gaceta Oficial 17,176 de 1 de septiembre
de 1972, pp. 260-261.  http://www2.congreso.gob.pe/sicr/cendocbib/con4_uibd.
nsf/08 CBDC2F578E5A7705257E0000553964/$FILE/CodigoFiscal.pdf

Consejo Monetario Centroamericano. (s.f.) SECMDatos. https://www.secmca.org/secmcadatos/

De Haro, J. (2020, 06 de febrero). La bolsa de Hong Kong extiende su liderazgo sobre la bolsa de
Londres tras las tensiones entre Trump y China. El Economista. Bolsa, mercados y cotizaciones.
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/10581497/06/20/La-Bolsa-
de-Hong-Kong-extiende-su-liderazgo-sobre-la-Bolsa-de-Londres-tras-las-tensiones-entre-

Trump-y-China.html

de Rosa, C.(1999). ABC de los sistemas cambiarios: realidades y mitos. Asociacion Bancaria Salvadorenia,
Cuaderno de Estudio No 4.

de Rosa, C. (2012, 02 de ]uho) Revertir la dolanza(non un costo altlslmo La Prensa Grdfica. https://www.

de Rosa, C., Moran, R. y Picardo, O. (2021). 20 informe de situacion de pais 2021, entorno socioeconomico.
Observatorio de Politicas Publicas, Universidad Francisco Gavidia.

Diario Oficial. (1898, 3 de enero). Tomo 44, N° 3. Reptblica de El Salvador.
Diario Oficial. (1898, 5 de enero). Tomo 44, N° 4. Republica de El Salvador.
Diario Oficial. (1898, 21 de enero). Tomo 44, N°18. Republica de El Salvador.
Diario Oficial. (1915, 05 de febrero). Tomo 78, N° 30. Republica de El Salvador.
Diario Oficial. (1916, 07 de marzo). Tomo 80, N° 55. Republica de El Salvador.

Diario Oficial. (1919, 24 de junio). Tomo 86, N° 142. Republica de El Salvador.

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



134

Diario Oficial. (1919, 11 de agosto). Tomo 87, N° 185. Republica de El Salvador.

Diario Oficial. (1919, 12 de septiembre). Tomo 87, N°208. Republica de El Salvador.

Diario Oficial. (1920, 12 de febrero). Tomo 88, N°34. Republica de El Salvador.

Diario Oficial. (1922, 04 de febrero). Tomo 92, N° 29. Republica de El Salvador.

Diario Oficial. (1999, 30 de septiembre). Tomo 344, N° 81. Republica de El Salvador.

Diario Oficial. (2008, 24 de septiembre). Tomo 178, N°380. Reptblica de El Salvador.

Directorio Civico Militar de El Salvador. (1961). Ley de reorganizacion de la banca central de la nacion.
Decreto No 116. Centro de Documentaciéon Judicial, Jurisprudencia, Corte Suprema de

Justicia de El Salvador. https://www.jurisprudencia.gob.sv/DocumentosBoveda/D/2/1960-
1969/1961/04/8897F.PDF

Echarte Fernandez, M. y Martinez Hernandez, M. (2018). Anélisis de los efectos de la dolarizacién
espontanea y oficial en Hispanoamérica: la perspectiva keynesiana y liberal del sistema
monetario. Revista Lasallista de Investigacion, vol. 15, num. 2. https://www.redalyc.org/

jatsRepo/695/69559233004/html/index.html

Enoch, C. y Gulde, A. (1998). Are currency boards a cure for all monetary problems? Fondo Monetario
Internacional. https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1998/12/enoch.htm

Federal Reserve History. (1999). Financial Services Modernization Act of 1999, commonly called Gramm-
Leach-Bliley. https://www.federalreservehistory.org/essays/gramm-leach-bliley-act

Fernandez, M. (2008). ; Como funciona la dolarizacion de Panamd? Fondo Latinoamericano de Reservas,
Cartagena, Colombia. https://www.flar.net/documentos/1302_Fern%C3%A1ndez.pdf

Fernandez, A. (2013). El Salvador: Determinantes de la tasa de interés. CentralAmerlcaData ttps /]

internas_y_externas

Fitch Ratmgs (2021 29 de junio de 2021). Claszﬁcaczones de rzesgo wgentes en El Saluador https://

salvador 29-06-2021

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



135

Fondo Monetario Internacional -FMI. (1995). Reformas monetariasy prudenciales para la implementacion
de un patron dolar. Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios, misién técnica del
IMF/MAE, El Salvador. http://www.transparenciaactiva.gob.sv/wp-content/uploads/2013/01/
IMF-dolarizacion-ES.pdf

Fondo Monetario Internacional -FMI. (2002). El Salvador staff report for the 2002 article IV consultation.

Fondo Monetario Internacional - FMI. (2003). Documento solo para uso oficial, memorando a los
miembros del Directorio Ejecutivo. SM/03/230.

Fondo Monetario Internacional - FMI. (2008). Vuelta a lo esencial: regimenes cambiarios: ; tipos fijos o

flotantes? Departamento de Relaciones Externas. https://www.coursehero.com/file/65589330/
Reg%C3%ADmenes-cambiariospdf/

Fondo Monetario Internacional -FML. (2019). Annual report on exchange arrangements and exchange restrictions

2019. https://www.elibrary-areaer.imf.org/Documents/YearlyReport/AREAER _2019.pdf

Fondo Monetario Internacional -FMI, WEO. (2022). Informes de perspectivas de la economia mundial. https://
www.imf.org/es/Publications/ WEO/Issues/2022/04/19 /world-economic-outlook-april-2022

Gacetadel Salvador. (1850, 15 de noviembre). Tomo 2, N°89. Gobierno del Salvador en la Confederacién
Centroamericana.

Gaceta del Salvador (1851, 24 de enero). Tomo 2, N° 98. Gobierno del Salvador en la Confederacién
Centroamericana.

Gaceta Oficial. (1970, 06 de julio). Afio LX VI, N°16,640. Organo del Estado (Panam4). https://docs.panama.
justia.com/federales/decretos-de-gabinete/decreto-de-gabinete-238-de-1970-jul-6-1970.pdf

Gianni, N., Honohan, P. y Ize, A. (2013). Dollarization of the banking system: good or bad? World Bank,
policy research working papers. https://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/1813-9450-3116

Glower, C. (2001). Dolarizacién en El Salvador: lecciones y advertencias para la regiéon. Nueva
Sociedad, N° 172, paginas 150-164. http://www.nuso.org/upload/articulos/2958_1.pdf

Gomez, M. (2018). Avatares de un sistema monetario. Capitulo 1. El sistema de caja de conversion.
Buenos Aires. https: ; : .. . _
de-conversion/

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



136

Grandes, M.y Reisen, H. (2005). Regimenes cambiarios y desempefio macroeconémico en Argentina,

Brasil y México. Revista de la CEPAL 86. https://www.cepal.org/sites/default/files/publication/
files/11066/086007028 _es.pdf

Guerrero, A. (1999). El ABC de una junta monetaria o caja de conversion. Centro de Divulgacion
del Conocimiento Econdmico, CEDICE, Caracas. https://cedice.org.ve/wp-content

uploads/2019/06/Monografia-68-El-ABC-de-la-Junta-Monetaria.pdf

Gulde, A. M. (1999). El régimen de caja de conversion en la estabilizacion bilgara. IMF, Finanzas &

Desarrollo. https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/1999/09/pdf/gulde.pdf

Hanke, S. (2003). Caja de conversion es una inexactitud para el sistema argentino. CATO Institute. https://

Higgins de Ginatta, J. (2008). Ecuador: 16 arios de una lucha. Ecuador.

Hinds, M. (1995, 17 de abril). Confidential memorandum: El nivel de reservas internacionales netas y la
dolarizacion de El Salvador. Dirigido a los sefiores Stanley Fisher, Claudio Loser y Elliot Kalter.

Hinds, M. (2006). Playing monopoly with the devil: dollarization and domestic currencies in developing
countries. Yale University Press, 2006.

Hinds, M. (2010, 15 de octubre). El FMI desmiente argumentos contra la dolarizacion. El Diario de Hoy.

Honohan, P.y and Shi, A. (2001). Deposit dollarization and the financial sector in emerging economies. The
World Bank Development Research Group Finance. https://doi.org/10.1596/1813-9450-2748

Honohan, P. (2007). Dollarization and exchange rate fluctuations. World Bank Policy Research Working

Paper 4172. https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/7252/wps4172.
pdf?sequence=1&isAllowed=y

Informacién Legislativa. (1980). Ley creando una caja de conversion. Senado y Camara de Diputados
de la Nacién Argentina, Ley N° 2741. http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet

anexos/280000-284999/283952/norma.htm

Instituto de Garantia de Depdsitos -IGD. (2021). Marco institucional. https://igd.gob.sv/institucion/
marco-institucional/historia/

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



137

Invenémica. (2022). Riesgo Pais EMBI. https://www.invenomica.com.ar/riesgo-pais-embi-america-
latina-serie-historica/

Ize, A., Kiguel, M. y Levy-Yeyati, E. (2015). Managing systemic liquidity risk in financially dollarized
economies. Fondo Monetario Internacional, working paper N°05/188. https://www.imf.org/
external/pubs/ft/wp/2005/wp05188.pdf

Jacome, L. y Lonnberg, A. (2010). Implementing official dollarization. Fondo Monetario Internacional,
Washington D.C., IMF Working Paper WP/10/106. Monetary and Capital Markets Department.

Jansen, H.G.P., Morley, S.A., Kessler, G. y Torero, M. (2008). El impacto del tratado de libre comercio
de Centroameérica en la industria centroamericana de magquila textil. EgEcon Search. https://

ageconsearch.umn.edu/record/42353/

Lépez Romero, A. y Meléndez Bonilla, Z. (2004). Andlisis de contenido de las notas publicadas en
la seccion de Economia de El Diario de Hoy y la Prensa Grdfica, previo a la implementacion de la
Ley de Integracion Monetaria en El Salvador (Tesis), Universidad de El Salvador, Facultad
de Ciencias y Humanidades, Departamento de Periodismo. http://ri.ues.edu.sv/id/

eprint/9966/1/14100277.pdf

Lin, M. (2013). Ley Glass-Steagall: ; su derogacion causd la crisis financiera? Investors & Funding. https://
www.toptal.com/finance/investment-banking-freelancer/ley-glass-steagall-su-derogacion-

causo-la-crisis-financiera

Martinez, W.(2018). La dolarizacion y El Salvador. Una revision de la literatura. https://www.researchgate.
net/profile/Willian_Allirio_Martinez/publication/325533812_La_Dolarizacion_y_
El_Salvador_Una_revision_de_la_literatura/links/5b12fd25a¢ca2723d997eb828/La-
Dolarizacion-y-El-Salvador-Una-revision-de-la-literatura.pdf

Marusic, M. (2019, 27 de abril). La intervencién bancaria en Chile, a tres dias de la extincion del dltimo

vestigio de la crisis de los 80. La Tercera, Chile. https://www.latercera.com/pulso/noticia/la-

intervencion-bancaria-chile-tres-dias-la-extincion-del-ultimo-vestigio-la-crisis-los-80/632295

Méndez Quesada, E. (1997). Cajas de conversion: caracteristicas, principios operativos e implicaciones de
politica. Banco Central de Costa Rica, Division Econémica, Departamento de Investigaciones

Econdémicas. https://www.bccr.fi.cr/en/research/DocsExchangeRatePolicyandForeignSector/
Cajas_conversion,_caracteristicas,_principios_operativos_implicaciones_politica.pdf

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



138

Millet, M. (2021). La regulacion del comercio internacional: del GATT a la OMC. Caja de ahorros y
pensiones de Barcelona, “laCaixa”, Coleccién Estudios Econdémicos No 24. https://www.

caixabankresearch.com/sites/default/files/content/file/2016/09/ee24 _esp.pdf

Moreno-Villalaz, J. (1999). Lecciones de la experiencia monetaria panamena: una economia dolarizada con
integracion financiera. Cato Institute. http://www.elcato.org/publicaciones/ensayos/ens-1
06-08.html

Nicolo, G., Honohan, P. e Ize, A. (2003). Dollarization of the banking system: good or bad? World Bank
Group, Policy Research Working Papers. https://elibrary.worldbank.org/doi/epdf/10.1596/1813-
9450-3116

Observatorio de Politicas Pablicas -OPP. (2021). Andlisis desde la academia sobre el proceso de dolarizacion
en Ecuador y en El Salvador. Universidad Francisco Gavidia. https: ZZcomumcacmnes ufg edu.sv/

academia-sobre-el-proceso-de-dolarizacion-en-ecuador-y-en-el-salvador

Organizacion de las Naciones Unidas -ONU. (2018). Descolonizacion y tercer mundo: causas y
consecuencias. Alto Comisionado de las Naciones Unidas, UNHCR-ACNUR. https://eacnur.org/
blog/descolonizacion-tercer-mundo-causas-consecuencias-tc_alt45664n_o_pstn_o_pst/

Organizacion de Estados Americanos -OEA. (2000). Caso de Ecuador. Comisién Interamericana de
Derechos Humanos. https://www.cidh.oas.org/annualr n itulo4a.htm

Organizacion de los Estados Americanos -OEA. (2021). Tratado de Libre Comercio entre la Repiiblica
Dominicana - Centroamérica y los Estados Unidos. Sistema de Informacién sobre Comercio
Exterior. http://www.sice.oas.org/trade/cafta/caftadr/chapterl_5s.asp

Pérez Madrid, C. (2020, 17 de enero). Se avecina una nueva crisis de endeudamiento, y serd pronto.
Entrevista a Mervyn King, exgobernador del Banco de Inglaterra. El Pais, Espana https://

pronto.html

Quinodnez, L. (1919). La cuestion econémica, contribucion al estudio de la reforma monetaria de El Salvador.
Imprenta Nacional, San Salvador.

Registro Oficial. (1999). Organo del Gobierno del Ecuador. N° 149. https://www.eltelegrafo.com.ec/
images/eltelegrafo/portafolio/2015/Decreto685.pdf

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



139

Registro Oficial. (2000). Ley para la transformacion economica del Ecuador. Suplemento N° 34.
https://www.gob.ec/sites/default/files/regulations/2018-10/Documento_Ley-para-la-
Transformaci%C3%B3n-Econ%C3%B3mica-del-Ecuador.pdf

Rochac, A. (1984). La moneda, los bancos y el crédito en El Salvador. Tomo III, Creacién del Banco Central de
Reserva. Segunda parte, edicion mimeografiada; Banco Central de Reserva de El Salvador.

Rochac, A., Fonseca, P. y Young Parke, J. (1961). Evolucion monetaria salvadoreria. Instituto de Estudios
Econdémicos, Universidad de El Salvador.

Silva, E. (1980). Estudios de moneda y banca de El Salvador. Coleccién BAC (Banco Agricola Comercial),
El Salvador.

Singh, A., Belaisch, A., Collyns, C., De Masi, P., Krieger, R., Guy, M. y Rennhack, R. (2005). Estabilizacion
y reforma en América Latina: perspectiva macroeconomica desde principios de los arios noventa. Fondo
Monetario Internacional, Occasional Paper 238, Washington.

Suay, J. (1921). 12 arios de labor en el ramo de Hacienda y de Crédito Piblico en la repiiblica de El Salvador. http://
www.redicces.org.sv/jspui/bitstream/10972/2679/1/.12%20a%C3%Blos%20de%20labor.pdf

Superintendencia del Sistema Financiero -SSF. (1990). Ley de privatizacion de los bancos comerciales y de
las asociaciones de ahorro y préstamo. Decreto Legislativo N° 640, https://ssf.gob.sv/wp-content/
1 f2018/MarcoLegal-L -Financieras/Ley%20de%20Privatizacion%20de%2
los%20Bancos%20Comerciales%20y%20de%20las%20Asociaciones%20de%20Ahorro%20
y%20Prestamo.pdf

Superintendencia del Sistema Financiero -SSF. (2014). Entidades supervisadas. Abril-junio 2014. https://
www.ssf.gob.sv/html_docs/boletinesweb/bjunio2014/contenido/Entidades%20Supervisadas.pdf

Swiston, A. (2011). Official dollarization as a monetary regime: its effects on El Salvador. IMF Working
Paper 11/129. Western Hemisphere Department.

Tovar, C. (2007). Evolucion de los sistemas bancarios en América Latina y el Caribe: retos e implicaciones para
la politica monetaria y la estabilidad financiera. Banco de Pagos Internacionales, BIS Papers No 33,
Departamento Monetario y Econdmico. https://www.bis.or bl/bppdf/bi

Universidad Centroamericana José Simedén Canas - UCA. (s. f.). Andlisis de la situacion fiscal. http://www.
uca.edu.sv/boletines/upload_w/file/boletines/4feelfeb2137banalisisdelasituacionfiscal.pdf.

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES



140

Villegas, E., Labarca, N., Acosta, A, y Herndndez, L. (2002). Dolarizacion, caja de conversién o tipo

de cambio flexible. ; Opciones para América Latina hoy? Revista de Ciencias Sociales (RCS), Vol.
VIII, N° 2. https://www.redalyc.org/pdf/280/28080206.pdf

Winkler, A., Mazzaferro, F., Nerlich, C. y Thimann, C. (2004). Official dollarisation/euroisation: motives,

features and policy implications of current cases. Banco Central Europeo. https://www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/scpops/ecbocpll.pdf

Zedillo, E. (1994). Discurso para anunciar el Programa de Emergencia Economica ante la crisis de 1994.

21 ANOS DE DOLARIZACION EN EL SALVADOR:
MITOS Y REALIDADES












Al evaluar 21 afios de economia dolarizada en El Salvador (enero 2021-diciembre 2021), los
resultados estadisticos, informes y conclusiones de estudios demuestran que han existido
significativos beneficios, comparado con reducidos costos, los cuales son realidades.

Ademés, han quedado al descubierto que muchas aseveraciones en su contra, no se dan o son
mucho menores a lo que generalmente se sefala, porlo que ellas pueden clasificarse como mitos.
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