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“Y después vino la dolarizacion”

padre Francisco Javier Ibisate (1930-2007) hiciera en el

ano 2000 y que Cristina Rivera colocara en un contexto
actual en el articulo incluido en la presente edicion. Ibisate
pronosticaba que, después de una década de la aprobacion
de la Ley de Integracion Monetaria (LIM), la cual derivaria
en la dolarizacion, un historiador sabria mas que nosotros
en el momento de ser implementada sobre los riesgos, cos-
tos, promesas y todo aquello que pasaria y no pasaria con
la dolarizacion, pese a que, en su momento, se advirtio de
los efectos negativos (los menos publicitados) y positivos
(los mas publicitados) de adoptar al dolar como moneda de
curso legal.

El titulo de este editorial retoma una reflexion que el

Han pasado diez anos y la reflexion sobre la dolarizacion
es mas que imprescindible y pertinente, maxime en una
coyuntura como la actual donde se ha puesto en duda la
confianza que se tiene sobre la economia estadounidense y
de ésta sobre su moneda y, por lo tanto, sus efectos inminen-
tes en El Salvador. Vale recordar que uno de los principales
argumentos que se dio a favor de adoptar al dolar como
moneda nacional era el de estar “blindados” frente a los
posibles embates de las crisis economicas externas, es decir,
confiar en la fortaleza del dolar.
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La reduccion de clasificacion de la deuda soberana de los Estados
Unidos, otorgada por Standard & Poor’s de “AAA” a “AA+”, solo es una
muestra de la crisis economica que actualmente esta viviendo la que fuera
considerada como la economia mas fuerte del mundo. Por primera vez en
la historia estadounidense, el nivel de confiabilidad para hacer frente a los
pagos de su deuda se vio reducido. Esta nueva clasificacion de la economia
estadounidense tiene variados efectos, siendo uno de ellos, quiza el mas
fuerte, la pérdida de confianza en su moneda.

Frente a la pérdida de confianza 'y, por lo tanto, del valor del dolar, es
mas que valido preguntarse qué pasa con las economias que dependen fuer-
temente del intercambio con los Estados Unidos de América y, mas aun, con
los paises que han tomado al dolar como moneda nacional.

Una de las naciones dolarizadas, Ecuador, tuvo que tomar medidas ex-
tremas debido a la severa crisis economica que atravesaba. Al usar al dolar
como moneda nacional, detuvo casi de inmediato la creciente escalada de
precios que vivia dicho pais, tal y como lo plantea Oscar de la Torre en su
articulo. En este pais sudamericano, el problema de fondo fue una pérdida
de confianza hacia el Banco Central del Ecuador que —a pesar de estudiar
multiples opciones a la crisis— opto por la mas drastica de todas. Solo de
esta manera se puede entender que el dolar tenga aun mucha aceptacion,
y la sola idea de volver a usar al sucre como moneda local genera temor en
el pueblo ecuatoriano. Hay confianza en el dolar. En el caso salvadoreno
fue diferente, ya que existia confianza en el colon y las tasas inflacionarias
nacionales no han llegado si quiera a los dos digitos. Habia estabilidad
y confianza.

El caso ecuatoriano deja lecciones muy importantes que vale la pena
senalar. La primera, como se plantea en los parrafos anteriores, es la refe-
rida a la confianza que se le otorga a los medios de cambio, en este caso
las monedas y, especificamente, el dolar. Pero también esta el fundamental
tema de como hacer politica economica con dicho sistema monetario y es
ahi donde, nuevamente, el estudio de la dolarizacion de Ecuador nos plantea
aprendizajes interesantes. Aunque parece una obviedad, la dolarizacion ne-
cesita dolares, pero no todos los dolares requeridos deben estar en moneda
circulante o “cash” y asi dolarizar la economia. Una parte si es requerida en
monedas y billetes circulantes; pero hay otra parte, es decir a grandes ras-
gos, los depbsitos bancarios, solo realizan el cambio de la unidad de cuenta,
de sucres a dolares, en el caso ecuatoriano o de colones a dolares para el
caso salvadorenho.
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Ahora bien, en Ecuador, parte de los dolares para dolarizar provinieron
de las remesas que los y las migrantes envian a sus familias pero también
de los fuertes ingresos petroleros que dicha nacion tiene. Para el caso sal-
vadoreno, es solo a través de la via espuria de la emigracion de donde se
obtienen los dblares necesarios para sostener la dolarizacion. Al carecer de
un ingreso fuerte derivado de los commodities, como el petroleo, asi como
con una estructura exportadora muy poco diversificada, hacen que cada dia
la dolarizacion salvadorena sea cada vez mas insostenible.

En El Salvador, las vias disponibles para que la dolarizacion se mantenga
son pocas y también insostenibles en el mediano y largo plazo. La inversion
extranjera directa (IED) es una de las formas mediante la cual ingresan dola-
res al pais, pero de acuerdo a las cifras del Banco Central de Reserva (BCR),
en promedio, desde el 2001 al 2009, la IED no ha llegado si quiera a los
novecientos millones de dblares.

Otra de las vias para que ingresen dolares al pais es a través de la deuda
externa del Sector Publico No Financiero (SPNF), la cual era en 2009 equiva-
lente al 44% del PIB de ese mismo aho. Si ha este monto ahadimos la deuda
del resto del Estado, que incluye la deuda adquirida por el sector financiero
del Estado, estariamos frente a una deuda publica equivalente al 54.08% del
PIB del 2009. Por esta via la dolarizacion es, también, insostenible.

La creacion de dinero a través del sector bancario del pais (publico y pri-
vado), mediante el crédito, es otro medio para crear dinero y, por lo tanto,
los dblares necesarios para sostener la dolarizacion, elemento que también
destaca Oscar de la Torre en su articulo. Para el caso salvadoreno, desde
1999 a 2010, el promedio de créditos otorgados ha sido un poco mas de
5,300 millones de dolares, de los cuales la mayor parte ha sido otorgado
por la banca privada a actividades exportadoras de poco valor agregado,
como la maquila, o en créditos personales, de consumo o actividades co-
merciales, estimulando el gasto de las familias en productos mayormente
importados generando una salida neta de dolares necesarios para sostener
la dolarizacion.

Luis Caceres plantea en su trabajo, incluido en esta publicacion, la pre-
gunta sobre si valid la pena dolarizar. Para responder a tal cuestion hace
un exhaustivo estudio econométrico que nos muestra la relevancia de los
distintos efectos de la dolarizacion, y asi concluir con varios aspectos fun-
damentales alrededor de dicha medida de politica econbmica. En primer
lugar, plantea que las tasas de interés disminuyeron, tanto las pasivas (que
son las que se pagan a las cuentas de ahorro) como las activas (las cobradas
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por los bancos por los créditos otorgados). Son estas Ultimas, que si bien se
redujeron, las que siguen siendo altas con relacion a las primeras y, por lo
tanto, han tenido un efecto considerable en el ahorro interno.

Otro de los efectos que Caceres plantea es la pérdida de la capacidad
del BCR de conducir la politica monetaria del pais. Dicho planteamiento es,
por lo demas, relevante en una coyuntura en la cual, entre otros problemas
estructurales, la economia salvadorena necesita una participacion mas activa
del Estado para estimular las actividades exportadoras a través de un manejo
del tipo de cambio adecuado asi como en el otorgamiento de créditos a los
sectores estratégicos y de gran impacto en la generacion de empleos como la
agricultura. Al estar dolarizados, esta capacidad la pierde totalmente el BCR
y al Estado solo le resta estimular la economia mediante la politica fiscal;
pero dada la poca voluntad de aumentar los impuestos y, como ya se men-
ciono, la poca capacidad de endeudamiento del Estado, se hace muy com-
plicado pensar en una reactivacion economica bajo un esquema dolarizado.

Es asi que en esta edicion de la revista Realidad se publican articulos de
mucho interés y relevancia que muestran varias aristas de la dolarizacion,
para tener un panorama mas amplio y completo al respecto. Vale sehalar
que estos articulos forman parte de las ponencias expuestas a finales del mes
de abril de 2011 en el marco de la | Jornada de Reflexion Economica “Padre
Francisco Javier Ibisate”, que valida la vigencia y pertinencia que tan grande
economista tuvo en vida. Parafraseando al Padre Ibisate, no solamente se
nos vino la dolarizacion sino que ahora también la agonia del capitalismo.
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