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ECONOMIA. Vol. XXIII N° 45 Junio 2000

AMERICA LATINA Y EL BLOQUE DEL DOLAR EN EL
SIGLO XXI ;DOLARIZAR O NO DOLARIZAR?

Kenneth P. Jameson*

1. INTRODUCCION

El Ecuador ha adoptado el d6lar como su moneda oficial, y el ex
presidente Menem de Argentina aboga por lo mismo para su pafs. La Comi-
si6n Econémica para América Latina y el Caribe sostiene que existe un
consenso a favor de una mayor flexibilidad. ;Por qué existe tanta incertidum-
bre respecto al régimen cambiario adecuado en este momento? ;Qué podria
estar empujando a los paises hacia la dolarizacion?

Desde una perspectiva a largo plazo, el éxito post-1973 de los paises de
la OPEP en forzar una redistribucién del ingreso mundial aceleré muchisimo
los vinculos econémicos mundiales. La integracion resultante, tanto de los
mercados financieros como de los mercados de bienes y servicios, ha llevado
el proceso de globalizacién a un nivel qué no habfa sido alcanzado desde
antes de las Primera Guerra Mundial. Las fronteras nacionales y restricciones
a la migracién han prevenido un grado comparable de integracién del Mer-
cado Laboral, a pesar que la movilidad se ha incrementado! .

* Agradezco a Ed Epstein, Kurt Shuler y Jorge Rojas por sus valiosos comentarios y a Jesse
Mora por afiadir su energia que permitié el avance de este proyecto.

I.  Por ejemplo, la migracion hacia los Estados Unidos es la mds alta de todos los tiempos,
a pesar de los estrictos limites legales que han sido impuestos. Ver, por ejemplo, Orrenius
y Viard (2000) para un resumen de la reciente experiencia estadounidense.
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América Latina ha tenido dificultades para ajustarse a estas nuevas
condiciones internacionales. La exitosa estrategia de industrializacién por
sustitucion de importaciones que habfa sido seguida desde la década del
treinta, no era adecuada a las nuevas demandas del orden internacional. Por
lo tanto, aunque con algunas interrupciones, América Latina ha disminuido
las restricciones al mercado y las barreras que les permitieron a los gobiernos
llevar a cabo politicas econémicas nacionalistas. Los aranceles han sido redu-
cidos, se han revivido los esfuerzos de integracién, los controles de capital
han sido eliminados y se ha permitido que los precios domésticos de los
bienes transables se ajusten a una mayor paridad con los precios internacio-
nales.

El contexto para los disefiadores de la politica econémica en América
Latina ha sido complejo y desafiante. Esto ha sido claramente cierto al momento
de determinar el tipo de cambio entre la moneda doméstica y las demds
monedas, el precio clave que une a la economia doméstica con la internacio-
nal. México fue capaz de mantener un tipo de cambio fijo de 12.5 pesos por
délar entre 1954 y 1976. La devaluacién de 1976 fue seguida por macro
devaluaciones mds severas en 1982 y en 1994. Entre tanto, una variedad de
esquemas fueron implementados para guiar a la politica del tipo de cambio.
Ahora se supone que el peso flota con respecto al délar, es decir, que las
fuerzas de mercado determinan el tipo de cambio de ambas monedas, sin
embargo las autoridades “...han intervenido en repetidas ocasiones para sua-
vizar las fluctuaciones del tipo de cambio”. (CEPAL, 1999, p. 18).

Sin embargo, practicamente no existe uniformidad en los regimenes
cambiarios de América Latina y el Caribe. Mientras México ostensiblemente
ha adoptado el régimen de flotacién, hemos visto que Ecuador ha adoptado
recientemente un programa para dolarizar la economia. Argentina ha tenido
un tipo de cambio fijo (hard peg)desde 1991 con un tipo de cambio de 1: 1
entre el peso y el ddlar, a partir de su programa de “convertibilidad”.

Dada la importancia del tipo de cambio, es sorprendente que no exista
un nivel de acuerdo mayor en el régimen cambiario que los paises latinoa-
mericanos deberian adoptar. Los analistas econdmicos generalmente sugieren
que la opcion deberia ser tomada a partir de las ventajas percibidas de un
sistema sobre el otro. Ya, que han habido grandes cambios en el régimen
prevaleciente durante las tiltimas décadas, otras consideraciones podrian tener
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un rol. Si la dolarizacién oficial2 completa es el futuro de América Latina,
iserd esto por su superioridad econémica?

Este articulo sugiere que las restricciones impuestas por el “bloque del
délar” que atan a América Latina a la moneda dominante, el délar, son claves
para determinar cudl serd el régimen cambiario de América Latina. Por lo
tanto, cualquier movimiento fuerte hacia la dolarizacién oficial en el 4rea serd
el resultado de las demandas de ese sistema, y no de un célculo costo—
beneficio realizado por quienes hacen la politica econémica en América Latina.
Los determinantes del régimen cambiario latinoamericano son politicos y
reflejan la posicién de esos paises dentro de un sistema monetario3.

La siguiente seccién de este ensayo recorre el rango de posibilidades
actuales de regimenes cambiarios, y resume los cambios que han ocurrido en
el régimen dominante en América Latina en las décadas recientes. La seccidn
3 introduce los bloques monetarios y expone el porqué América Latina es
parte del bloque del délar del hemisferio occidental. La siguiente seccion
traza la evolucién de las normas y los principios del bloque durante los
ochenta y examina el desempeiio macroecondmico de la década. La quinta
seccién examina el bloque y el desempefio econémico resultante durante la
década de los noventa, anterior a la crisis brasilefia. Este fue un periodo
durante el que las reglas del bloque fueron mds explicitas a través del Con-
senso de Washington. La seccién 6 se centra en el presente. Actuaciones
econémicas mds débiles han cuestionado las normas y los principios del
bloque y es muy probable que cambien. Una de las posibles direcciones de
evolucién es la dolarizacién total oficial como la ecuatoriana la que aparen-
temente ha incrementado el acceso del Ecuador a mercados de capitales
internacionales. Sin embargo, la dolarizacién tiene sus propios problemas,
que también serdn mencionados. En cualquier caso, lo que el bloque puede
proporcionar es la pregunta clave que debe responderse. Eso serd lo que

2. Muchos paises latinoamericanos estdn parcialmente dolarizados por las acciones del
sector privado. Los ciudadanos poseen délares y algunas transacciones son denominadas
en délares o realizadas en délares. La politica ecuatoriana ha sido forzar a que todas las
transacciones scan hechas en délares, y retirar de circulacion por completo 1a que fuera
la moneda local, el sucre.

3. El dnico documento comparable que yo he visto es Worrell, Marshall y Smith quienes
examinan el Caribe y describen la “economia politica” de las politicas cambiarias en los
paises mas grandes de la region.
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determinara el régimen cambiario que surja, no un cdlculo econémico de
beneficios y costos. La seccion 7 concluye.

2. (CUAL REGIMEN CAMBIARIO?

Latinoamérica comienza el nuevo milenio con la experiencia de una
larga bisqueda del régimen cambiario éptimo. La conclusién de dicha bis-
queda depende del autor. La Comisién Econ6mica para América Latina ana-
lizé 1999, concluyendo que hay un acuerdo aparente que los tipos de cambio
flexibles son el resultado. “(Existe) un consenso creciente que, excepto en
algunos casos especificos, las condiciones regionales e internacionales actua-
les llaman a una mayor flexibilidad del tipo de cambio” (CEPAL, 1999, p.
18). Este punto de vista refleja los cambios hacia una mayor flexibilidad
durante 1999. Brasil tuvo que abandonar su programa del “real”, que habia
mantenido a su moneda virtualmente a la par contra el délar desde 1994.
Esfuerzos subsecuentes para controlar el tipo de cambio no fueron efectivos
y resultaron en el tipo de cambio flotante a principios de 19994. Chile,
Colombia y Ecuador han administrado su tipo de cambio flotante previamen-
te. Sin embargo, una combinacién de presiones internacionales y problemas
domésticos durante 1999 los forzé a dejar flotar a su tipo de cambio. La
explicacién ofrecida por la CEPAL es que los tipos de cambio administrados
“generan vulnerabilidad a los ataques especulativos”, lo que ciertamente ha
sido cierto a partir de la crisis asidtica. Sachs y Larrain (1999) respaldan los
tipos de cambio flexibles, basados en las afirmaciones tedricas usuales que
este sistema le permite al pais absorber los shocks externos mas exitosamente
y mantener una politica monetaria independiente para objetivos domésticos.

Estos estudios fueron escritos antes que Ecuador se embarque, en enero
del 2000, en la dolarizacién total de su economia, un programa que iba a
eliminar cualquier flexibilidad del tipo de cambio. Este movimiento hacia una
menor flexibilidad no es tnico. El Salvador ha mantenido un tipo de cambio

4. Fraga (2000) otorga la descripcién de un insider de cémo la flotacién fue administrada
y la politica se movié hacia un objetivo inflacionario (inflation targeting) como el ancla
nominal de la economia. Un punto importante para el tratamiento posterior fue la
centralidad del FML, que ayudé a evitar el overshooting del recientemente liberado tipo
de cambio. En_palabras de Fraga (p. 17) “El paquete financiero liderado por el FMI tuvo
un papel clave”.
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fijo y en Marzo de 2000, el Ministro de Finanzas José Luis Trigueros indic6
que el pais estaba estudiando la dolarizacién, como fue propugnado por su
predecesor. En Argentina, el hard peg de 1: 1 de convertibilidad entre el peso
y el délar fue reafirmado por el Ministro de Economia José Luis Machinea
al final de Mayo, a pesar de la posicién de Menem. Panamd continda usando
el délar como su moneda. Conferencias recientes en Venezuela y en otros
paises demuestran que existe un interés generalizado en la dolarizacién. “Es
cierto que algunos elementos de la comunidad mexicana de negocios se ha
pronunciado a favor de la dolarizacion”. (Sachs, 1999). La senadora de los
Estados Unidos Connie Mack ha estado promoviendo la dolarizacién y ha
propuesto leyes para fomentarla (Senado de los Estados Unidos, 1999).

La dolarizacién completa oficial también tiene economistas que la apo-
yan. Guillermo Calvo ha abogado abiertamente por la dolarizacién de muchos
paises latinoamericanos®. Calvo y Reinhart (1999) argumentan que “mucho
del brillo de los tipos de cambio flexibles desaparece cuando se les examina
de cerca... Tipos de cambio duros como la dolarizacién pueden reducir la
incidencia de shocks externos, especialmente de aquellos que se filtran a
través de la cuenta de capitales”. Note que su afirmacién es similar a la de
Sachs a favor de los tipos de cambio flexibles. Bogetic (2000) argumenta a
favor de la dolarizacién basindose en Panama, cuya experiencia el siglo
pasado con la inflacién y el crecimiento fue relativamente buena. Ademds, €l
sugiere que los costos de dolarizarse han disminuido en afios recientes, dados
los cambios en el sistema financiero internacional que han disminuido las
necesidades de una moneda nacional.

Para completar la idea, observemos otras dos posiciones. Algunos, tales
como Stanley Fischer del FMI, quieren tener un pie en ambos campos: “(los)
hechos nos llevan hacia una perspectiva bipolar en lo que respecta a los
sistemas cambiarios para paises integrados a los mercados de capitales inter-
nacionales, es decir sea este rigido o flotante”’. (Rolnick, 1999; Le Baronand
McCulloch, 2000). Otros son incluso mds circunspectos. Por ejemplo, la

5.  Este tipo de actividades recuerdan a un esfuerzo previo a favor de los hard pegs, las
misiones Kemmerer de los afios veinte que convencieron a los paises latinoamericanos
de adoptar el patrén oro. (Drake, 1989).

6. En una entrevista realizada el 17 Mayo (Milverton, 2000), luego que el programa del FMI
para Ecuador fue aprobado, parecia que Fischer se habia vuelto un intermediario de la
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exposicidon de Jeffrey Frankel (1999) “Ningiin régimen monetario es ¢l correcto
para todos los pafses o para todos los tiempos” provee una visidn extensa y
matizada de los distintos factores que favorecerdn cada una de esas posiciones
o una intermedia.

El rango de estas posiciones estd reflejado en la variedad de regimenes
cambiarios que los paises latinoamericanos han adoptado desde el perecimiento
del sistema del patrén oro de Bretton Woods. Durante la década del setenta,
mientras otras dreas del mundo experimentaban con distinto regimenes
cambiarios, América Latina traté de mantener sus monedas sujetas al délar.
Este periodo senté las bases para el sistema que conectaba a los Estados
Unidos con América Latina a través del ddlar. Los productores de petréleo
fueron capaces de mantener su tipo de cambio a través de sus ingresos de-
nominados en ddlares provenientes de la venta del crudo, a pesar que la
irracional exuberancia mexicana con su recientemente hallada riqueza petro-
lera, demostré que esto no era ninguna garantia contra la devaluacién. Otros
paises hubieran tenido problemas para mantener sus tipos de cambio fijos, de
no haber sido por ¢l reciclaje de los petrodélares que llegaron como présta-
mos. De hecho, Devlin y Mortimore (1983) aseguran que los bancos y los
intermediarios financieros “forzaron” a los ministros latinoamericanos a aceptar
los préstamos, mucho m4s alla de las habilidades de los paises de absorber
los fondos.

La crisis de la deuda de 1982, nuevamente precipitada por México,
cambi¢ esta situacion. Los mercados de capital se secaron; pero, como vere-
mos mds adelante, el drenaje de délares para el repago de la deuda no des-
apareci6. Por lo tanto, se volvié muy dificil mantener un tipo de cambio fijo.
A pesar de esto, en 1988 veintidés de los treintiocho pafses que fijaron su
moneda al délar estaban en América Latina y El Caribe. En los incluidos se
encontraban Venezuela, Pert, Paraguay y Guatemala, asi como la mayoria de
los paises caribefios. S6lo dos paises en el area tenfan tipos de cambio flo-
tantes, y otros ocho administraban sus monedas. (Jameson, 1990) Cuba no era
parte del sistema monetario occidental. Dadas las dificultades de la época, es
desconcertante que el tipo de cambio fijo fuera el dominante.

dolarizacién, elogiando su éxito en Ecuador y sugiriendo que “ciertamente, hay algunos
paises centro americanos que quicren hacerlo”.
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Movdmonos ahora a 1998. En ese afio, sélo nueve paises caribefios
dependientes de los délares del turismo seguian sujetos al délar. Seis de ellos
tenfan un arreglo de currency board (Junta Monetaria) en el Mercado Comiin
del Este del Caribe (FMI, 1998). A ellos se les unié Panama, cuya creacién
y dominacién debido al Canal nunca permitié el surgimiento de una moneda
independiente. Su balboa siempre fue dominada por el délar. Adicionalmente,
Argentina fij6 su moneda al délar bajo el plan de convertibilidad de 1991, una
politica que se mantiene a través de la transicién hacia el gobierno de de la
Rua en 1999. Ocho paises en Latinoamérica y El Caribe permiten la flotacién
de su moneda. Los trece paises restantes han adoptado tipos de cambio flo-
tantes que han pretendido administrar en relacién al délar usando un crawling
peg o una banda cambiaria. La habilidad para administrar fue muy variable
e inestable, pero el movimiento en contra del tipo de cambio fijo fue notable.

Un cambio tan rdpido en los regimenes cambiarios en un periodo de
diez afios es sorprendente y podria sugerir que sistema cambiario flotante ha
demostrado ser superior. Por lo tanto, podriamos esperar que caracterice a los
regimenes cambiarios del Hemisferio Occidental, tal como ha sido sugerido
por CEPAL. Sorprendentemente, existen presiones significativas en la direc-
cién opuesta, hacia una dolarizacién completa y oficial de las economias
latinoamericanas. El presidente ecuatoriano Jamil Mahuad anuncié el progra-
ma en enero del 2000, mientras la situacién econémica y politica del pafs se
deterioraba. Luego que el fuera destituido del cargo por una revuelta militar/
popular, Gustavo Noboa, previamente vicepresidente y nuevo presidente, se
comprometié a continuar con el programa. El Banco Central comenzé a
destruir los billetes ecuatorianos en Marzo y para el 9 de Setiembre de 2000
el cambio fue completado.

Por tanto, algunos paises latinoamericanos estin seriamente considerando
la dolarizacién en lugar de los regimenes administrados o flotantes y la expe-
riencia del Ecuador con el sistema influenciard a los otros paises. {C6mo pue-
de explicarse esta inestabilidad en una politica econémica tan fundamental?
{Por qué tantos paises van de la insercién en el sistema monetario internacional
a través de un tipo de cambio fijado al d6lar a un régimen esencialmente flotan-
te, y ahora estin considerando abandonar su moneda doméstica del todo?

Dada la importancia del régimen cambiario, el disonante coro de suge-
rencias en qué es lo que es mejor para América Latina, y la inestable historia
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del régimen cambiario ahi, jexiste .otra manera de enfocar el problema que
nos permita tener una mayor introspeccion? Claramente la teoria econdmica
no es capaz de determinar el dnico y correcto régimen cambiario en la
Latinoamérica de hoy. Sugiero que interpretar a América Latina como parte
de un bloque monetario de facto que ha evolucionado desde la década de los
setenta puede explicar de manera mds exitosa los problemas que los paises
enfrentan y puede mostrar por qué no hay una solucién simple al problema
del régimen cambiario. La implicacién de este andlisis es que el régimen
cambiario es sélo instrumental para el politico latinoamericano que debe
encontrar algin mecanismo o estrategia que provea con un acceso continuo
a flujos positivos de délares. Esos flujos de délares determinardn en gran
medida el crecimiento de la economia doméstica y si el sector internacional
tendra un impacto positivo o negativo en el desempeiio econémica doméstica
de estas economias tan abiertas. Ya que el funcionamiento del bloque del
dolar determina en gran medida el acceso a los flujos de ddlares, la eleccién
det régimen cambiario estd determinado por lo que se requiere para ser
merecedor del “sello de aprobacién de una buena administracién de la casa”
del bloque del délar. Durante la década del veinte un regreso al patrén oro
era el paso requerido para obtener el sello. (Bordo, Edelstein y Rockoff,
1999) El régimen cambiario requerido para dicho sello ha variado en las
décadas recientes y puede que pronto requiera de una dolarizacién. Para
entender esta evolucién debemos entender primero cémo funcionan los blo-
ques monetarios.

3. BLOQUE MONETARIOS Y SISTEMAS MONETARIOS

Existen muchas experiencias historicas de uniones monetarias o bloques
monetarios. El bloque esterlino, que unfa a Gran Bretafia con sus colonias y
los paises de la Comunidad Britdnica (commonwealth countries) funcion6
hasta el final de la Segunda Guerra Mundial. El bloque del franco francés
entre Francia y quince paises africanos, en su mayorfa ex colonias, todavia
funciona hoy en dia, incluso después de un realineamiento en 1994. El bloque
monetario reciente mas notable es la Unidad Monetaria Europea, que estd en
medio de la consolidacion de su moneda comun, el Euro.

En algunos casos, los bloques operan con acuerdos y reglas formales.
Por ejemplo, en el caso europeo, armonizar la politica y el desempefio macro -
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era un requisito fundamental para poder ser miembro. La aceptacién del
conjunto de instituciones y estructuras era el siguiente paso, y su continua
evolucién es fundamental para hacer mas sélido al bloque monetario e
implementar su medida mds poderosa, la moneda comun. Renunciar a la
moneda doméstica hace mds definitivo al Sistema Monetario Europeo. La
dificultad de dejar una unién con una moneda comtin es mucho mayor que
la de dejarla cuando esta unién se basa en un acuerdo que simplemente fija
la relacion entre monedas y establece instituciones para mantener tal relacion.

Las complejidades de establecer un sistema monetario regional de esas
magnitudes fueron subrayadas por el desempefio del Euro luego de su intro-
duccién en Enero de 1999 para transacciones financieras y como estdndar de
las monedas ‘de los paises miembros. Entre ese momento y mediados del
2000, la moneda se deprecié en un 25%, lo que forzé al Banco Central
Europeo a incrementar el interés seis veces entre noviembre de 1999 y se-
tiembre del 2000. Su objetivo era incitar una apreciacién del Euro contra el
délar, en un esfuerzo de evitar inflacién importada. Esa medida fue tomada
a pesar de la irregular desempefio de la mayoria de economias europeas. Sin
embargo, para setiembre del 2000, estas medidas habfan logrado muy poco,
y el Euro estaba cerca de su punto mds bajo contra el ddlar.

El Sistema Monetario Europeo constituye un orden monetario, y en
palabras de McKinnon (1983) “el marco de leyes, convenciones, regulaciones
y costumbres que establecen las bases del sistema y el entendimiento del
medio por los participantes en €I”. En contraste con esto, gran parte del
bloque del délar funcionaba sin acuerdos legales formales en los setenta y en
los ochenta. Convenciones y costumbres en evolucién lo guiaron durante ese
periodo, y s6lo en la década de los noventa se hicieron esfuerzos para hacer
reglas y principios mds explicitos que guien el sistema.

(Cudles son las ventajas y desventajas de un bloque monetario? El
mayor beneficio es la mayor eficiencia en las transacciones entre los paises,
cuyo resultado es un mayor comercio entre los paises miembros. El mundo
entero se beneficia si el acuerdo incrementa el comercio, en lugar de simple-
mente desviarlo o cambiar la importancia de los socios comerciales. Un
segundo beneficio para el pafs que renuncia a controlar su moneda es un
probable incremento en la estabilidad y la credibilidad de su politica
macroeconémica. El gobierno de un pais ya no tiene que preocuparse de su
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tipo de cambio, y existe mucho menos margen para que los politicos de un
pais sobreestimulen a la economia nacional. Por lo tanto, es probable que mds
capital extranjero fluya hacia los paises del bloque. Un pais con un hard peg
que retira los riesgos de devaluacion también debe esperar un mayor flujo
positivo de capitales extranjeros.

La mayor desventaja de pertenecer a un bloque monetario es la pérdida
de soberania nacional. En términos econdémicos, esto significa que existe muy
poco espacio para politicas domésticas independientes, especificamente po-
litica monetaria. Por lo tanto, si un pais mantuviera su independencia podria
tener una mejor desempefio que si se embarcara en una politica econémica
comiin. Bajo ciertas circunstancias, la ausencia de un tipo de cambio y una
tasa de interés diferenciales pueden incrementar el nivel promedio de desem-
pleo en el bloque, y obstaculizar los esfuerzos para cambiar las estructura
internas de las instituciones que puedan mejorar el desempefio econdmico.
(Feldestein, 1997)

Otra cuestién es la pérdida del sefioriaje, el ingreso que los gobiernos
reciben como resultado de la diferencia entre el costo de imprimir dinero y
su potencia de compra cuando es emitido. En un bloque monetario, el sefioriaje
es acumulado por el Banco Central del bloque y no por cada uno de los
gobiernos de los pafses del bloque. En la mayoria de los casos esto es tomado
en cuenta a través de una férmula para compartir el senorlaje entre los miem-
bros del bloque.

La evidencia de los beneficios del bloque monetario es mixta. Los
paises del bloque del Franco han tenido un mejor desempefio en general que
los demds paises africanos, con mayores tasas de crecimiento y menores tasas
de inflacién. (Guillaumont, et al., 1998) El bloque esterlino se deshizo cuando
Gran Bretafia tomé una serie de decisiones unilaterales en beneficio propio.
Una de las uniones monetarias mas antiguas, los Estados Unidos con su délar,
no siempre ha mejorado el desempefio de cada uno de sus estados a través
de toda su historia. Rockoff (2000) concluye que “la supervivencia de la
unién monetaria estadounidense es en el mejor de los casos muda evidencia
que los efectos netos han sido positivos”. La contabilidad ha sido positiva
sOlo desde los afios treinta, cuando el gobierno federal desarrollé una serie
de transferencias a las regiones que contrarrestaron las pérdidas sufridas cuando
una politica econémica independiente se volvié imposible.
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Feldstein (1997) fue muy critico de los argumentos econémicos a favor
del Euro. El concluyé que el acuerdo era esencialmente politico, en lugar de
econdmico. Ciertamente, la introduccion del Euro en Europa, la segunda
potencia econémica mundial, resalta la importancia de la moneda de la pri-
mera potencia econdmica mundial, Estados Unidos, y de su délar. Europa
espera obtener eficiencias a través de su moneda comiin, reduciendo costos
de transaccién y bajando las barreras para el intercambio interno de bienes,
servicios e instrumentos financieros. Sin embargo, otro motivo puede ser
crear un reto a la dominacién del ddlar en las transacciones internacionales.
Con el fin de siglo, el délar ha obtenido superioridad en el sistema monetario
internacional sin lugar a dudas. En 1995, el 41.5% de las transacciones
cambiarias fordneas eran en ddlares, s6lo un poco menores que el 45% de
1989. El Marco Alemdn respondia por el 18.5%, el Yen japonés por el 12%
y la Libra Esterlina por sélo el 5%. (FMI, 1997, p. 171). Otras monedas del
Sistema Monetario Europeo estaban adquiriendo mayor importancia, pero en
su totalidad el Sistema Monetario Europeo respondia sélo por el 35% de las
transacciones. Otras medidas registran un panorama similar. Por ejemplo, en
Marzo de 1997, el 40% de la deuda externa internacional pendiente estaba
denominada en délares, comparada con el 15% denominada en yenes y 34%
en todas las monedas de los paises de la Unién Europea, incluyendo a aque-
llos que no eran miembros del Sistema Monetario Europeo. (FMI, 1997, p.
170).

En teoria, escoger a una moneda en particular como referencia deberia
de tener poca importancia econémica. Deberia ser un asunto de conveniencia,
que seria todavia menos significativo por la cada vez mds eficiente conversién
entre las monedas. En la practica, existen ventajas significativas para el pafs
duefio de la moneda dominante. Por ejemplo, hasta un 70% de la moneda
estadounidense era mantenida fuera de los Estados Unidos en 1995 (Porter
y Judson, 1996), proveyendo a la Reserva Federal con un sefioriaje que otros
Bancos Centrales no podian obtener’. Esto permitié incrementos continuos
en la oferta monetaria a tasas mds altas que las originalmente fijadas por la
Reserva Federal, sin mayor temor de un efecto inflacionario en la economia
doméstica. La locacién de las actividades financieras puede favorecer también
al pafs con la moneda dominante. De acuerdo a distintas medidas, Nueva York

7. Carlson y Keen (1996) estimaron que el sefioriaje del Tesoro estaba entre 15 y 20 billones
de délares en 1996. (Nota de Traduccién: billon = mil millones)

19



Kenneth P Jameson

es el centro financiero mds importante. Estd muy cerca de superar a Londres
en términos de la localizacion de administradores de acciones, sus 2:4 trillones8
de ddlares a escasa distancia de los US$ 2.5 trillones de Londres. (The Wall
Street Journal, 13 de junio, 2000, p. A19).

El ganador del Premio Nobel Robert Mundell (1998) capturé esta di-
mension del sistema monetario internacional. El resalté las “grandes mone-
das” historicas, que fueron centrales a los sistemas monetarios y fueron re-
flejo de las “grandes potencias” de la época. El le ha hecho un seguimiento
a estas monedas desde antes del siglo sétimo a.C. con el shekel de plata de
Babilonia al dolar de papel de los Estados Unidos del siglo 20-21 A.D.
Mundell noté que muchas de las monedas alcanzaron su status sin ningtn
acuerdo formal, incluyendo al délar. Sin embargo, cada una de ella fue el
centro del sistema monetario internacional, definido por Mundell (1972) como:

. una agregacién de las diversas entidades unidas por una
interaccion regular de acuerdo a alguna forma de control. Cuando
hablamos del sistema monetario internacional, estamos concen-
trados en los mecanismos que gobiernan las interacciones entre
las naciones comerciantes, y en particular en los instrumentos
monetarios y crediticios de las comunidades nacionales en los
mercados monetarios, de commodities y de capitales. El control
es ejercido a través de politicas nacionales que interactiian entre
si en aquella suelta forma de supervisién que llamamos coope-
racion.

Hay dos cosas que deben notarse. Primero, posteriormente veremos que
“sistema monetario internacional” u “orden monetario” describe muy bien la
relacion entre América Latina y los Estados Unidos. Segundo, las grandes
monedas adquieren ese status porque son asociadas con las grandes potencias
y con la estabilidad que viene con el hecho de ser considerada como tal. La
existencia de un gobierno central poderoso es clave para la continua impor-
tancia del délar y estd asociada a su status como una stper potencia militar.
El emergente Euro serd capaz de competir con el délar sélo si es capaz de
asegurar una estabilidad similar en sus relaciones politico-econémicas y si es

8. Recordar que en Estados Unidos | billon = mil millones, por lo tanto, { trillén proba-
blemente sea ! millon de billones (N. de Traduccion)
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capaz de enfrentarse a los Estados Unidos como una gran potencia en los
asuntos internacionales?. Entonces existe una dimensién politica, una dimen-
sién de poder, que juega un rol en el sistema. En esto Mundell estéd de acuerdo
con Feldstein (1997) y su argumento que el Sistema Monetario Europeo en
el mejor de los casos tendrd beneficios econémicos ambiguos, y que seria un
acuerdo politico en primera instancia. También explica la importancia de esa
dimensién politica.

En el caso que exista una gran moneda y una gran potencia, las demds
monedas no son tan poderosas, quizds en la medida que los paises son menos
que potencias. Movamonos ahora a la relacién entre las potencias grandes y
no tan grandes del Hemisferio Occidental y a demostrar por qué la relacién
puede ser caracterizada como un bloque del ddlar.

4. UN BLOQUE DEL DOLAR QUE EVOLUCIONA EN LA DECADA
DEL OCHENTA

Desde la Doctrina Monroe de 1823 hasta el presente, los Estados Uni-
dos han tenido un interés especial en América Latina y han tenido una in-
fluencia excepcional en la vida politica y econdmica del drea. A medida que
el poder internacional de los Estados Unidos ha crecido, acompafiado por el
crecimiento de la importancia de su délar, se esperaria que el grado de in-
fluencia crezca también. Para finales de los ochenta, la relacion puede ser
descrita como un “bloque del délar”, dominado por los Estados Unidos y su
monumental moneda, el délar. (Jameson, 1990).

Existe una gran cantidad de indicadores empiricos que documentan la
importancia de los Estados Unidos. A pesar de las fuerzas de la globalizaci6n,
regionalizacién es una mejor manera de describir esta relacién desde la dé-
cada del setenta. Por ejemplo, en 1989 mientras el 36% de las exportaciones
de América Latina estaban destinadas a Estados Unidos, el 43% de la impor-
taciones de América Latina provenian de los Estados Unidos. (Frenkel &
Goldstein, 1991). El Banco para Acuerdos Internacionales también reporta

9.  El reciente libro editado por Robert Pastor (1999) hace hincapié en este punto a través
de su investigacion del rol de siete naciones que competian por el status de potencia a
lo largo del siglo veinte. La evolucion futura det poder relativo de los otros seis paises
fue visto como dependiente de fas decisiones hechas por los Estados Unidos.
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sobre la relacion de 1as monedas internacionales con 1a moneda doméstica en
transacciones de divisas. En 1998 el ddlar era el responsable del 100% de la
rotacién de Colombia y Perii, y entre el 85% y el 90% en Brasil.

Como notamos mds arriba, el ddlar se ha vuelto la gran moneda, por

lo que todas las dreas del mundo estdn conectadas de alguna manera al délar.
(Es América Latina significativamente diferente? Hay tres elementos claves
en la relacién financiera entre América Latina y los Estados Unidos que la
hacen cuantitativamente y cualitativamente diferente de la relacién con otras
reas.

22

La mas significativa es el incremento en la magnitud de los flujos de
dolares durante la fase del reciclaje de los petroddlares entre 1973 y
1982. El Cuadro 1 presenta datos sobre €l estado de la deuda y pagos
de intereses para afios seleccionados entre 1973 y 1998, tanto para
América Latina como para otros 6 paises cuyo desempefio se utilizara
para respaldar la posicion del documento. En América Latina la deuda
externa fue producto de préstamos ptiblicos y privados, con poca coor-
dinacién o control en la mayoria de casos. Los datos incluyen la deuda
que se le debe tanto a entidades privadas como a agencias oficiales. Esto
es ampliamente conocido y documentado. Sin embargo, la magnitud del
incremento estd escalando. Los US$48 billones de deuda de 1973 se
incrementaron a US$220 billones nominales para 1980, un incremen-
to de casi 500%. A partir de ese momento la deuda ha seguido incre-
mentindose, doblandose en la siguiente década e incrementando un
60% adicional para 1998. Mucho del incremento de los ochenta fue el
resultado de la capitalizacién de los pagos de intereses que no fueron
pagados. .

Esto ligo a los paises al dolar a través del interés y de la amortizacion
que debi6 ser pagada anualmente. En realidad, la amortizacion debera
ser pagada en el futuro distante, y el mayor drenaje de recursos es el
interés que debe ser pagado a los acreedores. El Cuadro 1 muestra que
este se increment6 de US$ 2.7 billones en 1973 a US$ 21 billones en
1980. El hecho que los intereses se duplicaron y llegaron a US$41
billones en 1990 fueron un paralelo del incremento de la deuda. Sin
embargo, el incremento del 36% en 1998 fue mas lento que el incre-
mento de la deuda, que fue causado tanto por la baja de intereses a nivel



N
(98]

América Latina
Deuda Externa Desembolsada
Intereses Pagados o Vencidos
Argentina

Deuda Externa Desembolsada
Intereses Pagados o Vencidos
Brazil

Deuda Externa Desembolsada
Intereses Pagados o Vencidos
Chile

Deuda Externa Desembolsada
Intereses Pagados o Vencidos
México

Deuda Externa Desembolsada
Intereses Pagados o Vencidos
Perd

Deuda Externa Desembolsada
Intereses Pagados o Vencidos
Ecuador

Deuda Externa Desembolsada
Intereses Pagados o Vencidos

48.000

2.700

4.500

12.000

3.400

9.500

2.400

600

220.256
21.100

27.162
2.176

64.000
7.457

11.207
1.152

50.700
6.276

9.595
855

4.167
523

CUADRO 1
DEUDA Y PAGO DE INTERESES,
1973-1998 (Millones de US$)

377.615
26.412

49.326
5.132

105.126
11.092

20.403
2.085

97.800
10.184

13.721
119

8.111
848

458.777
40.790

62.233
5.617

123.439
10.868

18.576
1.827

106.700
9.285

22.856
1.913

12,222
1.108

620.329
46.625

98.547
7.045

159.256
11.530

27.136
1.402

169.699
14.346

33.378
2.223

13.934
826

646.048
47.851

109.756
8.012

179.934
13.299

22.979
1.327

163.499
14.072

33.805
1.835

14.586
916

668.150
51.796

124.315
9.245

199.998
15.414

26.701
1.418

152.976
13.574

28.635
1.621

15.099
969

749.310
55.796

139.738
10.970

243.163
17.896

31.691
1.508

161.213
11.345

30.014
1.794

16.400
1.063

Pulbicacoines/anu99/balancell.pdf (consultado agosto 14, 1999) 1973: Kuczynski, Cuadro A-1. p. 216.

Fuentes: CEPAL, Statistical Yearbook for Latin America and the Caribbean, 1984. Santiago de Chile 1998: http:/www-eclac.cl/espanol/
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internacional como por los cambios en los mecanismos de financiamiento
tales como los bonos Brady. Los pagos de intereses representan una
demanda por délares que opera sin tomar en cuenta el desenvolvimiento
del sector de exportacién, los términos de intercambio o cualquier otra
medida de desempefio econdmico. El principal reto que enfrentan los
politicos Latinoamericanos después de 1980 era satisfacer esta inevita-
ble demanda por sus recursos en délares.

3. Ladisponibilidad de ddlares en los pafses latinoamericanos, combinado
con la creciente inestabilidad, llevé al incremento del uso de délares en
las transacciones domésticas, es decir, una dolarizacién parcial no ofi-
cial. La mayoria de pafses trataron de desalentar el uso de ddlares, pero
aparecieron mercados negros y grises. Esfuerzos de politicas mds seve-
ras tales como la sucretizacién en Ecuador y la nacionalizacién de la
banca en el Perd y en Bolivia fueron perturbadoras y poco efectivas en
el objetivo de desincentivar ¢l uso del ddlar.

El resultado final fue el establecimiento de un sistema monetario inter-
nacional informal, o bloque del délar, que unié a América Latina con los
Estados Unidos, y el que ha continuado siendo el enfoque principal de mucha
de la politica econémica latinoamericana. Esta realidad fue traida a la luz
cuando la crisis mexicana de 1982 trajo el fin al facil acceso al délar y forzé
la clarificacion de las reglas del bloque. Alrededor de 50% de los préstamos
fueron hechos por el sector privado y los bancos estadounidenses eran res-
ponsables por mas del doble de los préstamos que el segundo mds grande,
Gran Bretafia. Los nueve bancos del centro del dinero en los Estados Unidos
eran responsables del 65% de los préstamos estadounidenses. (Kuczynski,
1998, Cuadro A-8). México y otros pafses latinoamericanos no podian man-
tener al corriente sus servicios a la deuda después de 1982. Bajo relaciones
contractuales normales esos préstamos hubieran sido declarados impagos y
los bancos hubieran llegado a arreglos para pagos parciales de los deudores
o hubieran concertado acciones legales para reclamar la mayor cantidad de
activos posible. Esto hubiera sido dificil, dadas las distintas entidades legales
nacionales e internacionales involucradas. Ademds, los préstamos bancarios
a los gobiernos y la deuda soberana son generalmente tratados como incobra-
bles, ya que tradicionalmente no existe una entidad que pueda hacer tales
demandas en un pais soberano. Un problema con este escenario “normal” es
que muchos de los principales bancos del centro del dinero en los Estados
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Unidos hubieran sido técnicamente insolventes, y todo el sistema bancario
estadounidense podria haber sido amenazado.

(Qué reglas y normas surgieron de esta situacién? Por un lado, se
hicieron propuestas que los paises latinoamericanos formaran un cdrtel de
deudores y que demanden de manera conjunta que se rebaje el valor de las
deudas, de tal manera que el drenaje econémico y de ddlares disminuya y que
su nivel de ingresos sea protegido!9. Esto no ocurrié por una gran cantidad
de razones. Estados Unidos fue bastante inteligente al lograr que los paises
estén en pugna constante. Por ejemplo, México stbitamente fue capaz de
tener acceso a un “pool” de US$5 billones de los Estados Unidos y-agencias
internacionales que podria ser usado para contrarrestar el shock de corto
plazo de la disminucién de flujos de capitales internacionales. Unirse al cirtel
hubiera significado costo de corto plazo mucho mayores.

Posteriormente, cuando cualquier pafs trataba de cambiar las reglas del
repago, encontraban bastante punitiva la relacién del bloque del délar. La
moratoria del repago de deuda del Brasil de 1988 fue breve, siendo su efecto
mds tangible la renuncia del Ministro de Finanzas quien era el principal
defensor de la moratoria. Cuando el Peri bajo Alan Garcia decidié limitar el
pago de la deuda externa al 10% de sus exportaciones, la reaccion interna-
cional fue negativa, rdpida y tremendamente perturbadora para la economia
peruana. El poder de los Estados Unidos y las organizaciones internacionales
previnieron que se efectuaran concesiones considerables a los paises latinoa-
mericanos en lo que respecta a las reglas y toma de decisiones del bloque,
¢ hicieron que los costos de tratar de cambiar las normas y principios del
bloque sean demasiado altos. No hubo amnistia de la deuda. Eso recién
pasaria con el fin de siglo y para los paises africanos en primer lugar. Un
principio adicional fue que los gobiernos latinoamericanos no debian inter-
ferir en el funcionamiento de los mercados de capitales internacionales. Por
ejemplo, se les hubiera podido requerir a los bancos del centro del dinero
proveer a los gobiernos con la informacién de retencién de délares externas

10. Tales propuestas flotaron durante los ochenta, inicialmente con el soporte de Fidel Castro.
El acuerdo de once paises latinoamericanos en 1984 para consultar sobre su deuda y
sobre su posicién vis a vis con los acreedores internacionales fue lo mds cercano a esto
que se pudo llegar. El capitulo final fue el esfuerzo del venezolano Carlos Andrés Pérez
para organizar a los deudores en 1989, una posicién a la que se opuso el gobiemno de
Bush quien mandé al vicepresidente Quayle para acallar el movimiento.
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por sus nacionales. Los gobiernos latinoamericanos hubieran podido, a su
vez, tratar de forzar la repatriacion de esos dolares, tal y como Francia y Gran
Bretaiia lo hicieron en la Primera Guerra Mundial y Gran Bretafia lo hizo en
la Segunda Guerra Mundial. (Felix, 1985) Sin embargo, los gobiernos lati-
noamericanos no eran lo suficientemente poderosos para intentar esa opcion.

Por lo tanto, la regla fundamental del bloque del ddlar es que la deuda
serfa pagada; los paises encontrarian los ddlares necesarios para cumplir con
sus obligaciones de deuda. El Cuadro 2 fragmenta los flujos de délares y da
un mejor sentido del reto que los gobiernos enfrentaban. Los cambios en los
flujos de ddélares eran bastante grandes. En 1980 América Latina tenfa un
déficit en cuenta corriente de US$ 29 billones, que era financiado por un
influjo de capital de US$35 billones, generalmente en préstamos. Esto per-
mitia un incremento de US$2.3 billones en reservas internacionales. Luego de
los ajustes a la crisis de la deuda de 1982, el déficit en cuenta corriente habia
caido a US$1.4 billones, como resultado del movimiento de US$35 billones
en la balanza comercial de mercancias. Los influjos de capitales distintos a
la inversién directa habia desaparecido, y las reservas habian caido en US$
1.1 billones. La inversién en portafolio era negativa y seguiria representando
un drenaje a lo largo del periodo. Para 1990, el influjo de capitales se habia
renovado, mientras que la cuenta corriente estaba practicamente balanceada.
Por ende, las reservas se incrementaron en US$15 billones. En la mayoria de
los casos, cada pafs siguié el mismo patrén. Para 1990, sélo México era capaz
de mantener un déficit comercial. Pero todos los paises fueron capaces de
financiar sus déficits en cuenta corriente a través de flujos positivos de capi-
tales, inversiones de portafolio y retiros de los recursos de las instituciones
financieras internacionales en estos paises en la mayoria de los casos.

Una segunda norma fue que los pafses latinoamericanos no podian
hacer un llamado a la inmunidad de la deuda soberana. Mads significativo
incluso, era que los gobiernos de América Latina asumirian grandes porciones
de las deudas privadas que habian sido contraidas. El sistema internacional
trataria de restaurar los flujos de dolares a los paises que cooperaban, y
habrian algunos esfuerzos para disminuir el drenaje de ddlares, por ejemplo
la recompra de la deuda, deuda por equity swaps y bonos Brady, lo que en
algunos casos redujo el drenaje del repago notado en el Cuadro 1. Chile fue
el mds exitoso en este frente, si bien tanto Ecuador como Pert fueron capaces
de reducir los pagos de intereses en algunos periodos.
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CUADRO 2
BALANZAS DE PAGO
(Millones US$)

Balanza Comercial -1.548 33.082 30.509 2,197  -19.700
Balanza de Servicios -29.333 -38.149 -6.582  -11.806 -14.650
Renta de Factores -20.285 -35416  -35.564 = -42902 -54.455
Balanza en Cuenta Corriente -29.508 -1.440 -1.541 -37.115  -56.370
Balanza de Capitales 35.005 2.584 16.807 63.745  43.490
Inversién Directa Extranjera 5.709 4.132 7.029 37.824 70.725
Inversién de Portafolio 13.565 -1.669 -1.586  -12.276

Cambio en Reservas :

(- = aumento) -2.321 1.142  -15.123  -27.015 3.480

Balanza Comercial -1.378 4.897 8.628 1.622 -4.750
Balanza de Servicios -3.430 -5.860 -674 -2.495 -3.900
Renta de Factores . -1.526 -5.325 -4.400 ~3.245 -8.200
Balanza en Cuenta Corriente -4.787 -961 4.552 -3.787  -12.600
Balanza de Capitales 2.465 1.485 -2.145 7.570 14.100
Inversién Directa Extranjera 790 911 1.836 4.885 20.000
Inversién de Portafolio 3.298 -520 -2.672 -8.183

Cambio en Reservas

(- = aumento) 2.627 -978 -3.121 -3.775 1.500

Balanza Comercial -2.812 12.411 10.747 -5.539 -8.180
Balanza de Servicios -10.149 -12.904 -3.761 -8.984 -6.240
Renta de Factores -7.031 -11.208  -11.608 -12.723  -19.180
Balanza en Cuenta Corriente -12.793 -337 -3.823 -24.800  -25.260
Balanza de Capitales 9.682 312 4594 32.492 12.110
Inversién Directa Extranjera 1.543 1.282 324 9.419 26.500
Inversién de Portafolio 3475 -243 3.723 22.520

Cambio en Reservas

(- = aumento) 3.462 523 -474 -8.665 4,650

Continda. ..
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CUADRO 2 (Continuacién)

BALANZAS DE PAGO
(Millones US$)

Balanza Comercial

Balanza de Servicios

Renta de Factores

Balanza en Cuenta Corriente
Balanza de Capitales
Inversién Directa Extranjera
Inversion de Portafolio
Cambio en Reservas

(- = aumento)

-764
-1.318
-829
-1.969
3.240
171
827

-1.321

851
-2.241
-1.901
-1.330

1.229
62
50

97

1.283
-230
-1.737
-487
2,658
653
1.644

-2.122

-1.094 400
-354 -250
-2.794 -1.800
-3.742 -1.000
5.383 700
3.561 3.500
724

-1.107 300

Balanza Comercial

Balanza de Servicios

Renta de Factores

Balanza en Cuenta Corriente
Balanza de Capitales
Inversién Directa Extranjera
Inversion de Portafolio
Cambio en Reservas

(- = aumento)

-2832
-5604
-584]
-8162
12965

2184

3802

-1028

8450
-8252
-8228

1190
-2118

501
-1010

2763

-881
-2229
-8316
-7451

9484

2634

10835

-3261

6531 -6320
82 -1400
-13067  -13850
-1923  -13750
3331 13310
7619 11000
-18985
-1805 440

28

Balanza Comercial 834 1169 399 -2000 -1105
Balanza de Servicios -905 -636 -365 -679 -455
Renta de Factores -833 -464 -1733 -1573 -1655
Balanza en Cuenta Corriente 64 667 -1384 -3605 -2095
Balanza de Capitales 10 337 1812 4500 1565
Inversion Directa Extranjera 27 -1 4] 3571 2030
Inversién de Portafolio 64 0 1796 522

Cambio en Reservas

(- = aumento) -635 -159 2212 -1877 510

Continda. ..
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CUADRO 2 (Continuacion)
BALANZAS DE PAGO
(Millones US$)

Balanza Comercial 303 1.294 1.009 1.220 1.655
Balanza de Servicios -974 -1.225 -112 -9{ -145
Renta de Factores -524 -963 -1.374 -1.308 -1.725
Balanza en Cuenta Corriente -642 149 -360 111 885
Balanza de Capitales 980 -203 345 1.449 -1.485
Inversién Directa Extranjera 70 62 126 447 655
Inversion de Portafolio 79 - 219 995

Cambio en Reservas

- = aumento) 270 -24 -195 -245 215

Fuentes: BID, Economic and Social Progress in Latin America, varios afios CEPAL, Preliminary
Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean, 1999. Santiago de
Chile. 1999. )

Cifras para 1999 son estimaciones preliminares

Por lo tanto, las normas actuales bajo las cuales el bloque del délar
operaba cran asimétricas con la potencia teniendo mucho mds influencia en
la relacién que cualquier pais latinoamericano individualmente o que Latino
América en su conjunto. Un término més antiguo para esto seria “dependen-
cia”. ;Por qué los paises aceptarian participar en este sistema?

Primero que nada es dificil y costoso liberarse, como lo descubrieron
el Perd y Brasil. Segundo, la participacién latinoamericana fue asegurada
porque su aceptacién de las reglas y normas les dio acceso a un pool de
d6lares manejados por el Fondo Monetario Internacional y por el Banco
Mundialll. Cuando los shocks internacionales generaron inestabilidad do-

1. Durante las emergencias, otras fuentes de fondos eran generalmente encontradas por las
agencias internacionales involucradas con la estabilizacién del sistema monetario. Por lo
tanto el Banco para Acuerdos Internacionales participé en la salida bajo fianza mexicana
de 1982 (US$ 1.85 billones), y el gobierno estadounidense encontré recursos adicionales
de un swap a corto plazo amarrado al petréleo (US$ 1 billén), una garantia de préstamo
para importaciones de productos agricolas de los Estados Unidos (US$1.6 billones) y un
crédito puerte (US$1.5 billones).
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méstica de corto plazo, la caida del pais podria ser suavizada por acuerdos
standby con el FMI o con Préstamos de Ajuste Estructural del Banco Mun-
dial.

Para finales de la década del ochenta, era cada vez mas frecuente utilizar
ese recurso. A finales de 1987, América Latina y el Caribe era responsable
de 3.4 billones de SDR de los 6.7 billones de SDR en acuerdos del FMI
(standby, Extendidos y Acuerdos de Ajustes Estructurales). En s6lo dos afios,
- para finales de 1989, sus acuerdos se habian incrementado a 9.2 billones de
SDR de los 14.4 billones de SDR totales del FMI, siendo responsables por
el 75% del incremento. (FMI, asuntos varios) S6lo con la entrada de los
paises del ex bloque soviético al sistema monetario internacional que el peso
de los paises del hemisferio occidental en estos recursos disminuyd.

Participar en el bloque significé que el tipo de cambio entre la moneda
doméstica y el dblar era la preocupacién macroecondmica clave de los po-
liticos. Todos los esfuerzos deberian estar dirigidos a mantener su estabilidad.
La inestabilidad de los ochenta hizo que este fuera un reto particularmente
dificil. Las fluctuaciones financieras y la disponibilidad internacional de grandes
pools de délares, dio como resultado la posesion privada de grandes cantida-
des de délares en la mayoria de paises, siendo el Brasil y Cuba notables
excepciones. Bajo esta version mds temprana de “dolarizacién”, por ejemplo,
el 74% de los depésitos temporales en el Perti en 1984-estaban denominados
en dolares. Ademds, existian grandes cantidades de délares que los ciudada-
nos posefan fuera de sus respectivos paises, que eran responsables por el 20%
del total de las tenencias no bancarias en los bancos del centro del dinero en
1988. (Jameson, 1990, p. 523). Las reglas colocaban a estos fondos fuera del
control de los gobiernos locales.

El elemento final que unific6 a los paises latinoamericanos al ddlar
fueron los US$ 220 billones de deuda externa para 1980, generalmente de-
nominada en ddlares. La duplicacién de la deuda para 1990 sélo hizo mds
fuerte la conexién. Cada gobierno latinoamericano deberia asegurar su habi-
lidad de generar ingresos denominados en délares. Cualquier cambio en el
tipo de cambio tendria ramificaciones negativas de corto plazo que afectarian
a toda la economia. Mds importante aun, incrementarfa el peso de los pasivos
denominados en ddlares para cualquier entidad cuyo ingreso era captado en
moneda local, incluyendo a los gobiernos.
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El resultado de este sistema monetario del hemisferio occidental fue un
compromiso de los gobiernos a un tipo de cambio fijo con el délar. Esta
obligacién del bloque del délar fue el principal determinante de régimen
cambiario en lugar de alguna asesoria tedrica de alternativas, llevada a cabo
por algiin gobierno tecndcrata e independiente. Como veremos posteriormen-
te el cambio en el régimen cambiario que se dio en los noventa fue también
una respuesta a cambios en las reglas del bloque del délar.

En cualquier caso, el esfuerzo hecho para usar un tipo de cambio fijo
como un ancla para los precios en la economia doméstica tuvo efectos im-
portantes. Restringié severamente la autonomia politica del gobierno. Una
politica fiscal demasiado expansiva, que usualmente se traducia en tasas
excesivas de crecimiento monetario, presioné al tipo de cambio, porque la
inflacién doméstica excedia a la inflacién internacional. La baja inflacién y
las altas tasas de interés real en los Estados Unidos, redujo mds los margenes
para los politicos, como lo hizo la habilidad de los ciudadanos de usar la
moneda local y el délar. En este sentido, la politica macroeconémica estado-
unidense tuvo una influencia excepcional en la politica econémica latinoame-
ricana. La pérdida de autonomia monetaria también miné una importante
fuente de ingreso para la mayoria de gobiernos latinoamericanos, el sefioriaje
ganado por el impuesto inflacion. Finalmente, el sistema redujo la efectividad
de los controles en los flujos de capital, que habia sido una herramienta
tradicional en el manejo del tipo de cambio.

Por lo tanto, a finales de los ochenta los paises latinoamericanos tuvie-
ron que comprometerse a mantener tipos de cambio fijos para poder ser
“buenos” miembros del bloque, a pesar que la mayoria de paises a mediados
de los ochenta habfan sufrido de una extrema inestabilidad cambiaria y fre-
cuentemente, de colapsos monetarios abrumadores. Para finales de la década,
el problema mas severo era que el desempefio econémico de América Latina
en este sistema monetario internacional dominado por el délar era muy pobre.
Ademds, no existia ninguna indicacién que la actuacién iba a mejorar
significativamente. El crecimiento era lento y la inflaci6n alta.

Los datos de el Cuadro 3 examinan el desempefio de América Latina y

los seis paises latinoamericanos mds importantes durante la década, otorgan-
do asimismo datos de los turbulentos setenta con propdsito comparativo.
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CUADRO 3
PERFORMANCE ECONOMICA DE AMERICA LATINA
DURANTE TRES DECADAS

PBI Per Capita (Variacién %)
PBI Per Capita (US$)

Inflacién Promedio

Inversién Bruta Interna (Var. %)
Gasto Fisccal (% del PBI)
Déficit Fiscal (% del PBI)

PBI Per Capita (Variacién %)
PBI Per Capita (US$)

Inflacién Promedio

Inversién Bruta Interna (Var. %)
Gasto Fisccal (% del PBI)
Déficit Fiscal (% del PBI)

33

2.900

46,7

7,6
19,0

2,2

5.835
1342
4,1
18,2
2,6

-0.4
2,653

192,1

-1,7
22,5
1,7

4.710
395,2

-6,3
15,5
2,7

1,6
3.025
368,0

59

23,0

1.5

6.512
16,4
11,7
17,5

1.4

PBI Per Capita (Variacion %)
PBI Per Capita (US$)

Inflaciéon Promedio

Inversién Bruta Interna (Var. %)
Gasto Fisccal (% del PBI)
Déficit Fiscal (% del PBI)

6,1

2.890

38,6
9,5
20,2
24

0,3
2.942
284,3

-1,1
36,0
16,6

0,5
3.239
7254

24

4,5
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CUADRO 3 (Continuacion)
PERFORMANCE ECONOMICA DE AMERICA LATINA
DURANTE TRES DECADAS

PBI Per Capita (Variacién %) 0,8 1,7 6,9
PBI Per Capita (US$) 2.208 2.534 3.957
Inflacién Promedio 187,1 20,5 10,5
Inversién Bruta Interna (Var. %) 3,3 3,8 12,5
Gasto Fisccal (% del PBI) 28,0 32,8 23,1
Déficit Fiscal (% del PBI) -5,4 0,2 -1,9

PBI Per Capita (Variacién %) 3,5 0,1 1,0
PBI Per Capita (US$) 3.274 3.195 3.347
Inflacién Promedio 18,1 70,3 20,2
Inversién Bruta Interna (Var. %) 9,1 -0,1 5,0
Gasto Fisccal (% del PBI) 15,7 18,4 16,7
" Déficit Fiscal (% del PBI) 3,0 -0,8 1,1

PBI Per Capita (Variacién %) 1,2 -2.8 2,7
PBI Per Capita (US$) 2.390 1.709  2.209
Inflacién Promedio 30,1 2339 40,0
Inversién Bruta Interna (Var. %) 7.8 2,0 9,4
Gasto Fisccal (% del PBI) 19,5 10,0 14,9
Déficit Fiscal (% del PBI) 2,4 5,0 -0,5
Continga...
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CUADRO 3 (Continuacién)
PERFORMANCE ECONOMICA DE AMERICA LATINA
DURANTE TRES DECADAS

PBI Per Capita (Variacién %) 6,3 -0,6 1,5
PBI Per Capita (US$) 1.378 1.264 1.392
Inflacion Promedio 13,8 36,6 349
Inversién Bruta Interna (Var. %) 10,7 -5,1 2.3
Gasto Fisccal (% del PBI) 14,2 15,6 18,5
Déficit Fiscal (% del PBI) -1,4 -2,0 -1,3

Fuentes: BID, Economic and Social Progress in Latin America, 1998
Banco Mundial, World Development Report, 1984, 1990, 1992
CEPAL, Statistical Yearbook for Latin America and the Caribbean, 1988, 1999.

Los ochenta fueron testigos del notable deterioro de la década previa,
ya que las restricciones del bloque del ddlar se hicieron mds severas. El
crecimiento del PBI del drea fue revertido, de un robusto 3.3% en los setenta
a un —0.4%, un patrén seguido en cada uno de los pafses con excepcion de
Chile, donde la agitacién politica de los setenta dio como resultado un cre-
cimiento minimo. El crecimiento de la década fue negativo en Argentina,
Ecuador y Perd. La inflacién también se aceleré de un promedio de 46.7%
a uno de 192%, siendo Chile nuevamente la tnica excepcidn, y Argentina el
extremo, con una inflacion promedio de 395% a lo largo de la década. Una
de las mayores fuerzas que Hevaron a estos resultados fue el declive de la
inversién doméstica bruta en todos los casos con excepcion de Chile, que
reflejaban los trastornos en los flujos de capital causados por la crisis de la
deuda.

Los indicadores finales en el Cuadro 3 muestran que los gobiernos
nactonales generalmente trataron de usar la politica fiscal para contrarrestar
las presiones negativas ocasionadas por la crisis de la deuda. La participacion
del gasto de gobierno en el PBI se incrementd de un 19% a un 22.5% al final
de la década. La participacién gubernamental disminuy6 en Argentina y Perd,
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reflejando la paridlisis de la estructura gubernamental de esos pafses. Todos
los demds paises, incluyendo Chile, trataron de suavizar el shock mantenien-
do los gastos gubernamentales. Los gobiernos latinoamericanos todavia se
veian a si mismos como politicos independientes, quienes pueden jugar un rol
principal en el logro de objetivos econdmicos nacionales. Esto se encontraba
en contra de las restricciones que el bloque del délar habfa impuesto en las
politica doméstica que ya fueron mencionados. A pesar que los paises lati-
noamericanos tenian relaciones estrechas con la potencia mundial, sus gobier-
nos no estaban dispuestos a admitir que eran poderes pequefios cuya habili-
dad para influenciar incluso su economias domésticas era bastante limitada.
Este esfuerzo fue reflejado por el incremento en el ratio de déficit fiscal / PBI,
siendo México y Ecuador las excepciones. La actuacion mds notable en el
drea fiscal fue la del Brasil.

Dada el deterioro de la actuacién econdmica, una opcién podria haber
sido cambiar las normas y principios del bloque del délar. Sin embargo, la
resistencia de los pafses acreedores a cambios fundamentales en el bloque del
délar era fuerte. S6lo un escenario de colapso y caos en Latinoamérica, o un
cambio en el deseo de Estados Unidos de aceptar mds responsabilidad por el
desempefio econémico, hubieran hecho posibles tales cambios. Ninguno de
los dos se dio, y los esfuerzos unilaterales para cambiar las reglas fueron
catastroficos.

En resumen, durante los ochenta, los paises latinoamericanos eran parte
de un bloque del délar que exigia que trataran de mantener un tipo de cambio
fijo vis-a-vis con el délar, como lo hacia la mayoria de paises. El sistema era
consistente en disciplinar a cualquier pafs que trataran de romper con el
bloque. Sin embargo, estaba lejos de ser exitoso en promover el crecimiento
y fomentar la estabilidad econémica. La experiencia en América Latina en los
ochenta fue negativa y llevé a muchos observadores a calificarla como “la
década perdida”. La interaccién con el sistema internacional y el intento de
los politicos de embarcarse en una politica econémica activista fueron los dos
contribuyentes dominantes a la experiencia. La necesidad de mantener un tipo
de cambio fijo alineado con el délar para consolidar al sistema internacional
entré en conflicto con los esfuerzos de politica domésticos, lo que llevé a un
desempeiio econémico pobre. Sin embargo, este no fue suficiente para cam-
biar las relaciones subyacentes del bloque del ddlar.
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A medida que entramos en los noventa, los cambios mds significativos
fueron un régimen cambiario aceptable en el bloque del ddlar y la posicion
de los gobiernos latinoamericanos hacia una politica econdmica activista.
Ademds, las reglas del bloque fueron hechas mds explicitas para todos los
participantes.

5.  AMERICA LATINA Y EL SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL

El Instituto para Economia Internacional sostuvo una conferencia en
Noviembre de 1989, que dio como resultado la formulacién del “Consenso
de Washington”. Los conferencistas se dieron cuenta de la continua presién
de la deuda que pendia sobre América Latina. Sin embargo, se concentré en
la “llamada a los deudores para cumplir con su parte del acuerdo, ya sea
‘arreglando la casa’, ‘sobrellevando reformas de politica’, o ‘sometiéndose a
una fuerte condicionalidad’”” (Williamson, 1990) Implicitamente, si los deu-
dores se comportaban como debian, el sistema internacional responderia a sus
necesidades, es decir, se les otorgarian los recursos necesarios para estabilizar
las economias en el proceso de ajuste. Hasta donde yo sé, no hubo un “Con-
senso de Buenos Aires” que le dijera al grupo de Washington las condiciones
bajo las cuales los deudores entrarfan al juego. Williamson (1990, p. 8) ad-
mite que la “...excepcidn a esta armonia de intereses percibida se refiere al
interés nacional de los Estados Unidos de continuar recibiendo el servicio de
la deuda de América Latina”. El hecho que este elemento no fuera directa-
mente considerado es un indicador de la naturaleza fundamentalmente
asimétrica de la relacion.

Desde la perspectiva del bloque del délar, el consenso de Washington
puede ser visto como una deposicién formal de las normas y principios que
guiarfan al bloque en los noventa. Operacionalmente sefialé el regreso a una
semblanza de normalidad en los mercados de capitales internacionales. Los
bancos del centro del dinero que habian sido declarados en bancarrota en
1982 y las empresas internacionales cuyas inversiones fordneas habian sufri-
do junto con sus economias de origen, estaban delineando las condiciones
bajo las cuales ellos regresarfan a América Latina. El bloque habia funciona-
do durante los ochenta bajo un conjunto implicito de normas y principios, con
los detalles especificos trabajados con cada uno de los paises latinoamerica-
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nos y los actores internacionales, generalmente en condiciones de crisis. Para
1989, la estabilidad del sistema no era cuestionada, lo que permitié hacer més
explicitos a los elementos del sistema. Williamson delineé diez elementos del
€ONnsenso.

Tres de ellos trataban con la apertura internacional de las economias. La
liberalizacién de importaciones, una ruptura definitiva con el esquema de
industrializacién por sustitucion de importaciones, era esencial para ¢l mejo-
ramiento de la eficiencia econémica. Segundo, la apertura a la inversién
fordnea podria “traer los capitales necesarios, las habilidades y el know-how,
lo que produciria los bienes necesarios para el mercado doméstico o contri-
buiria a la produccién de nuevas exportaciones” (1990, p. 15)12.

El tercer elemento de apertura del consenso trataba con el manejo del
tipo de cambio en los paises deudores. El énfasis era puesto en llegar a un
“tipo de cambio competitivo”, es decir a un tipo de cambio real estable o que
se depreciara gradualmente. Esto era visto como el “primer elemento esencial
de una politica econémica ‘orientada hacia fuera’, donde la restriccién de la
balanza de pagos es superada en primera instancia por el crecimiento de las
exportaciones en lugar de la sustitucion de importaciones” (p. 14). No habia
ningun requerimiento especifico para un régimen cambiario particular; obte-
ner un tipo de cambio competitivo era mds importante que la manera de
obtenerlo.

El mensaje era mds mordaz considerando la situacién de los ochenta.
Los regimenes cambiarios fijos no habian sido exitosos en proveer con un
tipo de cambio real estable, y por lo tanto un nuevo régimen era deseable. Ya
ha sido descrito: un tipo de cambio flotante o administrado con respecto al
délar como el punto de referencia mas tmportante. Las excepciones eran los
paises caribefios, quienes dependen en gran medida de los délares de los
turistas para su ingreso de divisas y por lo tanto necesitan la estabilidad que
un régimen cambiario fijo trae consigo. Los ingresos del turismo son mucho '

12. Williamson nota que la “liberalizacién de flujos de capitales fordneos no es considerada
de alta prioridad”. La mayoria de gobiernos traté de liberalizar el sistema financiero en
los noventa siendo este una de las mayores causas de inestabilidad que result6é en nume-
rosas crisis bancarias. Para finales de la década del noventa la oposicion general al control
de capitales indicaba que la liberalizacién financiera se habia hecho parte del consenso
internacional.
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menos sensibles a los precios relativos expresados a través del tipo de cambio.
Argentina desde 1991 y Brasil entre 1994 y 1998 fueron excepciones tam-
bién, debido a su continuo coqueteo con la hiperinflacion y a la inhabilidad
de su sistema politico de lanzar una politica econdmica verosimil.

La principal ventaja de un régimen cambiario flexible es que el pafs
puede operar una politica monetaria independiente relacionada con sus nece-
sidades domésticas. (Frankel, 1999; Sachs y Larrain, 1999) Aparentemente
esto hubiera podido ofrecer una solucién al conflicto durante los ochenta
entre el requerimiento por un tipo de cambio fijo y el deseo de asumir
politicas domésticas independientes. Sin embargo, siete de los diez elementos
del consenso de Washington limitaba especificamente el rango de decisiones
de un gobierno latinoamericano deberfa de asumir en la biisqueda de politicas
domésticas. Los déficits fiscales debian ser controlados, siendo la manera mis
directa de hacerlo efectuando cortes en los gastos acompafiados por reformas
tributarias que disminuirfan las tasas marginales; las tasas de interés deberfan
ser determinadas por el mercado y deberfan ser bajas pero positivas en tér-
minos reales; los mercados deberian ser desregulados y la privatizacién fo-
mentada, con el respeto a los derechos de propiedad. En otras palabras, usted
puede tener una politica econdémica independiente siempre y cuando siga los
mandatos del Consenso de Washington, en lugar de las necesidades domés-
ticas de politicas, y jmientras el sector privado se fortalezca a costa del sector
publico! Usted puede ser independiente siempre y cuando no actie de manera
independiente!3,

El resultado de esto fue que durante los noventa América Latina con-
tinu6 funcionando como parte del bloque del délar, a pesar de estar bajo
distintas condiciones y requerimientos. De manera mds significativa aun, las
normas del bloque se volvieron mucho mds explicitas, volviéndose reglas
efectivas para los miembros latinoamericanos del bloque. La regla central
consistia en que ellos continuarian pagando el servicio de la deuda, un acuer-
do que no fue cuestionado hasta la declaratoria de moratoria ecuatoriana en

13, Las organizaciones internacionales han depositado un gran énfasis en afios recientes en
la necesidad de un Banco Central independiente como medida preventiva contra la
inflacién. Desde la perspectiva de la “teoria fiscal del nivel de precios”, (Christiano y
Fitzgerald, 2000) restringir al hacedor de politicas fiscales puede ser mds importante. Esto
es exactamente lo que el bloque del délar decreté en su consenso de Washington.
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sus bonos Brady a finales de 1999. Se encontrarian los recursos en délares
necesarios para satisfacer las demandas de sus acreedores. A finales de 1998,
esta deuda hacia un total de US$ 749 billones, y el pago neto anual de
ganancias y tasas de interés habfan aumentado de US$ 40.7 billones en 1990
a US$ 55.7 billones en 1998. (Cuadro 1).

Segundo, pondrian la casa en orden en materia econémica auto limitan-
do su independencia politica. Como resultado, el déficit del sector piblico del
drea nunca sobrepasé el 1.9% luego de 1991 y para 1997 habia caido a 1.5%.
Esto fue acompaiado de tasas de interés que declinaban constantemente; sin
embargo, la actuacién de Brasil distorsioné el promedio del periodo. Para
1997, la inflacién promedio habia caido a 12.5% (CEPAL, 1998).

Finalmente, los tipos de cambio flexibles o flotantes caracterizarian el
régimen cambiario. Esto mantendria al tipo de cambio mas estable y evitaria
ataques especulativos y las maxi-devaluaciones resultantes. El capital interna-
cional tendria un sentido de estabilidad que lo incitarfa a ser el proveedor de
los recursos de capital requeridos para mantener el sistema en funcionamien-
to.

En parte, los ajustes del bloque del délar fueron un esfuerzo para me-
jorar el desempeiio econémico luego del desastre de los ochenta. Su base
fundamental, sin embargo, era estabilizar el sistema monetario del hemisferio
occidental, a través de la creacion de condiciones bajo las cuales los flujos
de capitales en el hemisferio podrian ser regularizados!4. El consenso fue
exitoso en este aspecto. El periodo del Consenso de Washington permitié un
desempefio econémico mucho mejor hasta 1997, previo a la crisis asidtica.
(ver Cuadro 3). El crecimiento se volvié positivo para toda el drea y mejoré
para cada uno de los paises, siendo Chile el que obtuvo el mejor desempefio
econémico, seguido por Argentina y Perd. El Brasil se mantuvo anémico
durante ese periodo ya que su programa de reformas, el Plan Real, recién
comenzd en 1994. La inflacién también disminuyd, excepto en Brasil. El

14.  Un elemento esencial del éxito de este periodo fue la estrategia econémica de la admi-
nistracién de Clinton de depender en los mercados de capitales seguros, atacando el
déficit det presupuesto federal, incluso si esto requerfa del aumento de los impuesios
como ocurrid en 1993. La estabilidad y bajos intereses resultantes incrementaron la
disponibilidad de capitales financieros para los paises en desarrollo, incluyendo a Amé-
rica Latina.
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revés en la inversion doméstica bruta fue impresionante, con su crecimiento
excediendo incluso el desempefio econdmico de los setenta en Argentina,
Chile y Pert. Los flujos positivos de capitales extranjeros proveyeron con el
recurso base para el incremento en la inversién y también resulté en el cre-
cimiento continuo de la deuda externa de los pafses. Un drea en donde las
reglas del bloque no fueron seguidas fue en lo que respecta a la fraccién del
gobierno en el PBI. De hecho se observé un ligero incremento en el drea
como un todo, asi como para Argentina, Pert y Ecuador. La presién fiscal del
gobierno fue disminuida, sin embargo, debido a la disminucién de la parti-
cipacion del déficit en los mismos en todos los paises excepto México. Este
era uno de los requisitos de los pafses latinoamericanos para mantener su
parte del acuerdo.

Otra nube en esta soleada historia es el sector externo, donde la libe-
ralizacién de las importaciones sobrepasé la promocion de exportaciones.
(Cuadro 2). Para Latinoamérica como un todo y para cada uno de los paises
excepto México y Ecuador, la cuenta corriente se deterioré significativamente
después de 1990, a pesar del presunto compromiso de mantener un tipo de
cambio real estable. El desbalance era comparable al observado en 1980. En
los casos de Brasil, Chile y Pert era mucho mayor. Esto reflejé el rdpido
incremento en las importaciones a medida que las economias se recuperaban,
junto a un languido desempefio econdémico de las exportaciones a pesar de
las promesas del modelo. Cambios no favorables en los términos de intercam-
bio exacerbaron el problema.

La habilidad de correr con los déficits en cuenta corriente fue posible
gracias al acceso de los paises a los mercados de capitales internacionales,
con influjos de capitales que mds que compensaban los déficits en cuenta
corriente, permitiendo incrementos significativos en las reservas internaciona-
les de todos los pafses. El rdpido incremento de los flujos financieros cambié
el enfoque de la politica, lejos de las preocupaciones con las balanzas comercia-
les. Los flujos positivos de capital fueron otra violacion de las reglas del
bloque del délar. Y era un hecho que el compromiso de un tipo de cambio
real estable habfa sido violado en la mayoria de paises. Comparando 1998
con 1991 (CEPAL, 1999) cada pais mediano o grande del drea tenia un tipo
de cambio real efectivo sobrevaluado, excepto México luego de su gran
devaluacién de 1994. Sélo Perd, Bolivia, Paraguay y Nicaragua tenfan tipos
de cambio reales estables, y esto era asi porque no eran atractivos para
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prestamistas internacionales. Su deuda externa aumenté muy lentamente, ¢
incluso disminuyd, entre 1991 y 1999. El desembolso de deuda externa en
Argentina y Brasil practicamente se duplicé, lo que llevé a tipos de cambio
altamente sobrevaluados. No es sorprendente entonces el debilitamiento de
sus exportaciones.

A pesar de todo, en un nivel macroeconémico, la constitucién mas
formal de la versidn del bloque del délar del “Consenso de Washington”, tuvo
como consecuencia resultados mucho mas favorables para América Latina.
La naturaleza fundamental del sistema no cambid, sin embargo. Es todavia
un blogue del délar, con América Latina unida estrechamente al ddlar, y cuya
actuacién econdmica es dependiente de su acceso a ddlares. Durante los
noventa, el deseo de la Reserva Federal de proveer con liquidez suficiente y
de los mercados financieros internacionales de transferir esos délares a
Latinoamérica a través de instrumentos de deuda o inversion extranjera hicie-
ron que las condiciones fueran mucho mds favorables y que resultaran en un
gran mejoramiento en la actuacion econdémica de América Latina. Esta actua-
¢i6n ha sido mucho menos satisfactoria desde 1997, y los flujos de capitales
han cambiado significativamente. ;Qué es lo que Latinoamérica debe hacer
para continuar su crecimiento como miembros del bloque del délar? ;Deben
los paises dolarizarse para ganar acceso al flujo de capitales internacional?

6. EL BLOQUE DEL DOLAR BAJO PRESION - ;LA DOLARIZACION
COMO SOLUCION?

El desempefio econdmico de América Latina sugeria, hasta 1997, que
ser parte del bloque del ddlar, es decir, depender de los Estados Unidos, la
superpotencia mundial, podria generar un desempefio econémico aceptable y
una relativa estabilidad. Hasta la crisis asidtica de 1997, seguida por las crisis
rusa y brasilefia, habfan pocas nubes en el horizonte aparentemente. A partir
de 1997, el desempefio econdémico se ha deteriorado. ;Deberfa esto causar
dudas sobre el bloque como solucién a los problemas econémicos de América
Latina? ; Qué ajustes deberfan hacer los paises latinoamericanos a su régimen
cambiario? ;Puede esto explicar la dolarizacién de Ecuador, y es la dolarizacién
el siguiente paso en la evolucién del bloque del délar?
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Para comenzar, echemos una mirada al desempefio econémico desde
1997. El Cuadro 4 muestra datos de el desempefio econémico de América
Latina en los dltimos tres afios. La inflacién promedio se mantuvo baja, y de
hecho cay6 de 10.3% en 1998 a 9.6% en 1999. Sin embargo, el crecimiento
disminuyd dramaticamente, de 3.7% en 1997 a un —1.6% estimado en 1999.
El desempleo urbano se incrementd por segundo afio consecutivo. La tasa
mads baja de la década fue 5.8% en 1991. A pesar del crecimiento en el
periodo, crecié a 7.3% en 1997 y de ahi a 8.7% en 1999. El déficit guber-
namental se increment6 a 3.2% del PBI de 1.2% en 1996 y 1.5% en 1997.
El balance en cuenta corriente se deterioré de un déficit de US$62 billones
en 1997 a uno de US$88 billones en 1998; luego mejord en 1999, llegando
s6lo a US$56 billones, al mismo tiempo que el ajuste a las limitaciones
internacionales disminuyé las importaciones y las exportaciones se
incrementaron. Ese fue un revés necesitado por los decrecientes flujos de
capitales netos al drea. El balance de cuenta de capitales de US$43 billones
de 1999 fue sélo la mitad de los US$83 billones de flujos positivos de 1997.

El deterioro en las cuentas internacionales es mds severo de lo que estos
nimeros pueden indicar. Las reservas del area disminuyeron en mas de US$13
billones entre 1998 y 1999, revirtiendo el incremento de US$16 billones de
1997; la transferencia de recursos netos —flujos positivos de capitales menos
las ganancias y los pagos de interés— declinaron de US$31 billones a favor
en 1997 a US$1.6 billones en contra ¢én 1999. Sélo dos factores previnieron
una peor desempefio econdmico. La inversién extranjera se incrementé de
US$55 billones en 1997 a US$70 billones en 1999, debido en gran medida
a la compra de los espaiioles de la compaiia petrolera argentina YPE Ade-
mas, los flujos del FMI se incrementaron de unos US$4 billones en flujos
negativos en 1997 a unos US$9.4 billones en flujos positivos, dirigidos en
gran medida al apoyo del programa brasilefio de estabilizacidn. La inestabi-
lidad del afio 2000 de muchos pafses latinoamericanos, especialmente de
Colombia, Venezuela, Ecuador y Perti, probablemente exacerbard estas ten-
dencias, a pesar que las mejoras en Brasil podrian ser opacadas. Es aparente
también que la transicién mexicana de un gobierno del PRI a uno de Fox/
PAN, no perturbard a la economia mexicana.

La experiencia de cada pafs latinoamericano es muy parecida al patrén
seguido por toda la regién. La inflacién brasilefia se triplicé en 1999; la tasa
de desempleo mexicana cay6 cada afio como resultado de una tasa de creci-
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CUADRO 4
LA PERFORMANCE ECONOMICA EN AMERICA LATINA
1997-1999

PBI Per Cipita (Variacién %) 3,7 0,4 -1,6
Inflacién Promedio 10,4 10,3 9,6
Déficit Fiscal (% PBI) -1,5 -2,7 -3,2
Desemplec Urbano (%) 73 8 8,7
Bal. Cuenta Corriente (Mill. $) -62.643  -87.487 -56.370
Bal. Capitales (Mill. $) 83.169 68.749 43.490
Transferencia Neta de Recursos (Mill. $) 31.631 24.860 -1.565
Inversién Extranjera (Mill. $) 55.222 59.934 70.275
Fondos FMI (Mill. $) -4.365 8.739 9.400
Variacién en Reservas (- = aumento) -16.161 9.999 3.480

PBI Per Cépita (Variacion %) 6,6 2,6 -4,5
Inflacién Promedio 0.3 0,7 -1,7
Déficit Fiscal (% PBI) -1,4 -1,2 -2,1
Desempleo Urbano (%) 14,9 12,9 14,3
Bal. Cuenta Corriente (Mill. $) -12.036  -14.698  -12.600
Bal. Capitales (Mill. $) 15.342 18.790 14.100
Transferencia Neta de Recursos (Mill. $) 9.138 10.449 5.900
Inversién Extranjera (Mill. $) 4.924 4.175 20.000
Fondos FMI (Mill. $) -33 -654

Variacién en Reservas (- = aumento) -3.273 -3.438 -1.500

Continga. ..
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CUADRO 4 (Continuacién)

LA PERFORMANCE ECONOMICA EN AMERICA LATINA

1997-1999

PBI Per Cépita (Variacién %)

Inflacién Promedio

Déficit Fiscal (% PBI)

Desempleo Urbano (%)

Bal. Cuenta Corriente (Mill. $)

Bal. Capitales (Mill. $)

Transferencia Neta de Recursos (Mill. $)
Inversion Extranjera (Mill. $)

Fondos FMI (Mill. $)

Variacién en Reservas (- = aumento)

24

43
-6,1
5,7

-30.493
22.586

6.242

18.608

7.907

-1.4
25

-0,9

-9

1,7
-25.260
12.110
1.430
36.500
8.500
4.650
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PBI Per Cépita (Variacion %) 5,5 1,7 2,7
Inflacién Promedio 6 4,7 2,6
Déficit Fiscal (% PBI) 0,9 -0,8 -1,5
Desempleo Urbano (%) 6,1 6,4 10,1
Bal. Cuenta Corriente (Mill. $) -3.728 -4.143 -1.000
Bal. Capitales (Mill. $) 6.913 2.003 700
Transterencia Neta de Recursos (Mill. $) 4.175 28 -1.100
Inversién Extranjera (Mill. $) 3.353 1.842 3.500
Fondos FMI (Mill. $)

Variacién en Reservas (- = aumento) -3.185 2.140 300

Continda. ..



CUADRO 4 (Continuacion)

LA PERFORMANCE ECONOMICA EN AMERICA LATINA

1997-1999

AMERICA LATINA Y EL BLOQUE DEL DOLAR EN EL SIGLO XXI

PBI Per Cépita (Variacién %) 5,1

Inflacién Promedio 15,7
Déficit Fiscal (% PBI) -0,6
Desempleo Urbano (%) 3,7
Bal. Cuenta Corriente (Mill. $) -7.454
Bal. Capitales (Mill. $) 21.452
Transferencia Neta de Recursos (Mill. $) 5.859
Inversién Extranjera (Mill. $) 12.831
Fondos FMI (Miil. $) . -3.485
Variacién en Reservas (- = aumento) -10.513

32
18,6
-1,2

32

-15.957
19.167
4.598
10.238
-1.072
-2.138

1,8
13,9
-1,3
2,6
-13.750
13.310
-540
11.000
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PBI Per Cépita (Variacién %) 6,7 '
Inflacién Promedio 6,5
Déficit Fiscal (% PBI) -0,8
Desempleo Urbano (%) 9,2
Bal. Cuenta Corriente (Mill. $) -3.279
Bal. Capitales (Mill. $) 5.841
Transferencia Neta de Recursos (Mill. $) 3.540
Inversién Extranjera (Mill. $) 1.702
Fondos FMI (Mill. $) -829
Variacién en Reservas (- = aumento) -1.733

-1,6

-0,9
84
-3.791
2.420
1.301
1.930
365
1.006

4.8
-2,6
9,2
-2.095
1.565

2.030
20
510
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CUADRO 4 (Continuacién)
LA PERFORMANCE ECONOMICA EN AMERICA LATINA

1997-1999

PBI Per Cépita (Variacién %) 1,8 -0,9 -9

Inflacién Promedio 30,6 43,4 53,5
Déficit Fiscal (% PBI) -2,6 -6,2 -4
Desempleo Urbano (%) 9,3 11,5 15,1
Bal. Cuenta Corriente (Mill. $) -714 -2.169 885
Bal. Capitales (Mill. $) 745 1.378 -1.485
Transferencia Neta de Recursos (Mill. $) -400 150 -2.825
Inversién Extranjera (Mill. $) 695 831 655
Fondos FMI (Mill. §) 206 315 385
Variacién en Reservas (- = aumento) -237 476 215

Fuente: CEPAL, Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean,
1999. Santiago de Chile. 1999.

miento positivo; y el crecimiento del Perd y el Brasil mejoré ligeramente en
1999. Ecuador es la excepcion. Aunque su desempeiio econémico fue similar
al de los demds paises entre 1991 y 1997, su economia se deterioré en 1998
y colaps6é en 1999. La caida del 9% del PBI en 1999, fue el doble del
siguiente pais al que le fue peor, Argentina. Su inflacién de 53.5% fue casi
cuatro veces la alta inflacién mexicana de 13.5%. El déficit en cuenta corrien-
te se triplicé en 1998, pero se volvié positivo en 1999, un movimiento de
US$3 billones. Sin embargo, la balanza en cuenta de capitales fue negativa,
ya que los capitales huyeron y la transferencia neta de recursos fue negativa,
llegando a casi US$3 billones. Un factor que contribuy6 al castigo impuesto
en la cuenta de capitales, fue la declaracién de moratoria de deuda en las
obligaciones de los bonos Brady en el otofio de 1999.
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El desempefio econémico ecuatoriana explica el interés en, y la presion
implicita por, dolarizar las economias latinoamericanas. La dolarizacién com-
pleta oficial es lo que finalmente asegura al capital extranjero que no sera
afectado por la politica econémica latinoamericana y que la inflacion perma-
necer4 atada a la de los Estados Unidos. El riesgo cambiario desaparece, y
las fricciones de la convertibilidad y los costos de transaccién de los movi-
mientos de capital se reducen. La dolarizacién también retira un punto sobre
el cual se pueden aplicar controles de capital, por lo que los capitales extran-
jeros ganan una proteccion adicional. Ecuador tenfa que encontrar alguna
manera de parar la hemorragia de capitales, y la dolarizacién fue su opcién.

Antes de examinar las implicaciones del reciente desempefio econémi-
co, existen otros dos elementos del desempeiio econdémico de la América
Latina contempordnea que son problematicos. El primero es la desnacio-
nalizacién de las economias; el incremento de la inversién extranjera puede
tener costos politicos en el corto y en el largo plazo. El estudio de la CEPAL
en inversién extranjera (CEPAL, 2000) documenta la creciente importancia
de las empresas extranjeras en la América Latina, muchas como resultado de
los extensivos programas de privatizacién llevados a cabo en virtualmente
todos los paises. Se tenfa que en 1998, 202 empresas de las 500 empresas mds
grandes eran extranjeras, un incremento de las 142 observadas entre 1990 y
1992. Su parte de ventas totales se incrementd de 26.6% a 38.7% durante el
mismo periodo. Esta es una invitacién al conflicto populista, como ya ha sido
visto en Venezuela y Ecuador. Cualquier nocién de la historia latinoamerica-
na, indica que esto puede ser una fuente de tensién al interior de los paises.

Segundo, la mala distribucién del ingreso que siempre se ha sido ob-
servada en América Latina se agudizé con la experiencia de los noventa.
(BID, 1998; Szekely y Hilgert, 1999) A pesar que, en general, la desigualdad
se incrementé menos en América Latina que en paises desarrollados y en
Europa oriental durante la década del noventa, el punto de partida extremo
de la desigualdad latinoamericana hace que esta tendencia sea doblemente
problemdtica. La creciente desigualdad probablemente engendrard resistencia
al modelo econémico y un resurgimiento del populismo dirigido contra los
grupos sociales de mayores ingresos.

Si aceptamos, por motivos retoricos, que las presiones de un desempefio
econémico que se deteriora, la desnacionalizacién y la creciente desigualdad
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de ingresos podrian forzar ajustes en el Consenso de Washington!3, ;qué
cambios podrian ocurrir en las dos dreas de interés del presente documento:
el régimen cambiario y el bloque del délar?

La CEPAL cree que los que proponen el tipo de cambio flexible son los
que han ganado el debate sobre el régimen cambiario. Otros estdn menos
seguros, y ya existe un contra ejemplo en el 2000: el programa de dolarizacién
de Ecuador en enero. Retomemos el argumento que habiamos planteado
sobre los determinantes del régimen cambiario. Es una decisién politica; un
pais escoge un sistema cambiario para certificar, ante los mercados de capi-
tales internacionales, que la estabilidad econdmica estd asegurada y que el
riesgo es minimo. Durante los ochenta esto implicaba un tipo de cambio fijo;
durante los noventa, un tipo de cambio flexible era exigido de los pafses
menos Argentina, Panam4 y los destinos turisticos caribefios. Con un desem-
pefio econdémico agonizante, tipos de cambio sobrevaluados, y cierta expec-
tativa con respecto a un creciente desasosiego politico, ;es probable que haya
un cambio en el sistema cambiario?

Claramente, los mercados de capitales internacionales necesitaban ma-
yores garantias para 1999. Esto forzé ajustes en el tipo de cambio en Chile,
Colombia y Brasill6. Las economias de Chile y Brasil dieron muestras de
mejoramiento, reflejando en parte la renovacién de los flujos positivos de
capitales. El patron de México es similar.

Argentina continua deteriordndose, y hay un fuerte respaldo de la po-
sicion de Menem que debe darse ya sea una devaluacién o una dolarizacién
oficial completa. El andlisis de este documento sugiere que la opcién que
Argentina tomard estard basada en el posible efecto que un cambio de politica
tendrd en los flujos positivos de la capital. Una devaluacién sin duda ser4 el
detonante de asistencia para el ajuste del FMI y de otros prestamistas oficia-

15.  John Williamson (1993, p.1329) indicé que las cuestiones de equidad no fueron tratadas
en ¢l Consenso “porque yo siento que el Washington de los ochenta era una ciudad que
despreciaba los asuntos de equidad”.

16. Colombia encontré una nueva estrategia para asegurar un incremento en el flujo positivo
de délares, convenciendo al gobierno de los Estados Unidos que un incremento de
US$1.3 billones en ayuda, serviria para parar el flujo de drogas desde Colombia. Los
fondos comenzaron a llegar en setiembre de 2000.
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les. La dolarizacién seria disefiada para reasegurar el capital extranjero pri-
vado y para fomentar el incremento en flujos positivos. La pregunta es cudl
de estos generard mayores recursos a través del tiempo.

Es muy poco probable que el movimiento de Colombia hacia una mayor
flexibilidad estabilice su economia o fomente el incremento en flujos posi-
tivos. Su tipo de cambio flexible la descalifica como una candidata para el
apoyo de estabilizacién del FMI. Por lo tanto, la dolarizacién puede aparecer
como un cambio atractivo. Siendo realistas, esto hard muy poco para reasegurar
los capitales internacionales. El desasosiego politico y la guerra civil son los
factores determinantes en este caso.

Los beneficios de la dolarizacién pueden haber sido mayores en el caso
de Ecuador. Durante 1999 y como resultado de desasosiego politico interno
y una continua encrucijada entre las fuerzas politicas de la costa, la sierra y
las comunidades indigenas, la economia ecuatoriana estaba al borde del caos.
Esto llevé a una masiva transferencia de recursos fuera del pais. Los
exportadores de la costa estuvieron respaldando la dolarizacién por algin
tiempo, y teniendo que el nuevo presidente, Gustavo Noboa, provenfa de la
costa, existian justificaciones politicas tanto domésticas como internaciona-
les. Un beneficio de la dolarizacidén es que el politico local es despojado de
la responsabilidad y las decisiones de politica econémica claves son impues-
tas por el sistema internacional. La politica econémica de la gran potencia es
directamente responsable por el desempefio econémico de su dependiente.
Por lo tanto, en una situacién de caos politico y de un consecuente colapso
econdmico, tal como el ocurrido en Ecuador, la dolarizacion es altamente
atractiva. En la parte positiva, provee con una aparente seguridad para los
capitales internacionales y hace al pafs un destino mas atractivo para los
flujos de capitales. Podrfa ser capaz de revertir el balance negativo de cuenta
de capitales que el pais experimenté en 1999. Esto, a su vez, debe mejorar
el desempefio econémico.

En esencia, la dolarizacion puede ser el sello de garantia que los mer-
cados internacionales de capitales y los organismos oficiales de préstamo
requieren para otorgar flujos de capitales positivos a un pais cuyo sistema
politico es incapaz de tomar buenas decisiones econémicas. La dolarizacion
puede volverse una de las principales reglas del bloque del délar para una
economia de desempefio pobre. Existe evidencia que la dolarizacion le ha
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otorgado a Ecuador el sello de garantia de las organizaciones financieras
internacionales. En abril de 2000, el gobierno obtuvo un crédito standby del
FMI de US$304 millones para respaldar su programa econdmico, junto con
palabras de apoyo del que actuaba como Director Administrativo del FMI,
Stanley Fischer. Esto era sélo el comienzo, ya que habian recursos adicionales
que provenian de una variedad de fuentes. El Banco Andino de Fomento
aprobé un préstamo de US$150 millones y en junio, el Banco Mundial apro-
b6 uno de US$151.1 millones. El capital privado también habfa respondido
positivamente. Mas de 85% de los acreedores estuvieron de acuerdo con un
programa de reduccion de deuda para Ecuador, que adeudaba US$6.46 billo-
nes en Bradys y Eurobonos. Cuando se implementé en agosto de 2000, se
estimaba que la carga de la deuda habia sido reducido en US$2.6 billones,
o en 40.6% del PBI total de Ecuador, que se encontraba en unos US$13
billones. Como resultado, y como se esperaba basdndose en experiencias
pasadas, el desempeiio econémico de corto plazo mejor6, con un descenso de
la inflacién y de las tasas de interés, y una creciente actividad econémica. El
bloque del délar ha hecho claros sus requisitos, y la resolucién ecuatoriana
de dolarizarse ha cambiado dramdticamente su status econdmico internacio-
nal.

Existen dos problemas si tenemos a la dolarizacién como solucidn.
Primero, el desempefio doméstico se ha vuelto totalmente dependiente del
contexto internacional. Si la esfera internacional se vuelve desfavorable, no
hay nada que el politico doméstico pueda hacer, excepto retirarse de la ga-
rantia de la dolarizacién. Entonces, la dependencia es completa. Schmitt-
Grohe y Uribe (2000, p. 18) encontraron que la dolarizacidén era la menos
exitosa de tres posibles reglas monetarias que simularon para México, es
decir que los agentes preferirian de lejos cualquiera de las otras alternativas.
Segundo, si la dolarizacién no estabilizaba la economia doméstica, los flujos
positivos prometidos de capital extranjero no se materializarian y el mejora-
miento en el desempefio econémico tampoco lo haria. En el caso de Ecuador,
esto requeriria que cese el desasosiego politico interno, ya que ese era la raiz
del colapso. El veredicto depende fuertemente de este asunto, ya que una
oposicién al programa gubernamental muy activa y agresiva continda en la
sierra. Los poderes econémicos costefios actualmente controlan también el
poder politico, y un mejor desempefio econdmico puede estabilizar la situa-
cién politica. De otra manera, la dolarizacién simplemente afiadird otro eje
de descontento politico.
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La pregunta entonces es si el desarrollo puede darse bajo esta nueva
versién de la dependencia del bloque del ddlar, una pregunta que el Ecuador
respondera en los afios venideros. Argentina y El Salvador podrfan unirse a
este experimento.

Sachs y Larrain (1999) han formulado una hipétesis econémica en
contra de la dolarizacién. Yo siento que tal paso tendrd una influencia modes-
‘ta pero positiva de largo plazo en los flujos de capitales privados; va a ser
extremadamente dificil obtener el sello de garantfa para América Latina en los
afios venideros, al margen del régimen cambiario. Si los flujos de capital no
se incrementan, los tipos de cambio sobrevaluados forzardn a cada pais a
hacer ajustes en la cuenta corriente. Yo predigo grandes depreciaciones, con
paises intentando estabilizar el tipo de cambio, sea a través de un manejo
extensivo o tratando de fijar el tipo de cambio. Por lo tanto mi prediccién es
que habrd menos flexibilidad en los afios venideros mientras la estabilidad
doméstica sobrepasa la necesidad, y posibilidad, de atraer capital extranjero.
El reciente éxito colombiano en atraer US$1.3 billones de los Estados Unidos
para combatir las drogas puede ser mds representativo de los pasos necesarios
para atraer délares en los afios venideros.

¢(Es la dolarizacién la conclusién mas eminente? Yo creo que esto ocu-
rriria s6lo en dos casos. El primero es cuando la situacién politica doméstica
de un pafs se vuelve tan desesperada que todos estan de acuerdo en atarse de
manos y dejar de controlar la politica econémica doméstica. Esto fue lo que
ocurrié en Ecuador y su experiencia influenciard los esfuerzos futuros para
el uso de este mecanismo. Probablemente Colombia y Argentina son los
siguientes candidatos. El otro caso estd representado por El Salvador, cuya
mayor fuente de moneda extranjera son las remesas de los salvadorefios que
viven en los Estados Unidos. Como resultado, El Salvador ya estd altamente
dolarizado, con los ciudadanos (agentes privados) teniendo control sobre los
flujos positivos de délares que entran al pais!?. Bajo esas circunstancias, el
gobierno central ya tiene poco control sobre su politica doméstica y una
dolarizacion total simplemente ratificarfa una situacion ya existente. En este
caso, el factor determinante podrfa ser la situacidn politica internacional. Por

17. Colombia, Peri y Bolivia también tienen acceso a grandes pools de dolares provenientes
del narcotréifico, que puede hacer que su situacién sea parecida a la de El Salvador.
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ejemplo la Senadora por Florida Connie Mack ha propuesto el Acta de Es-
tabilidad Monetaria Internacional (IMSA!8) que formalizarian este elemento
del bloque del ddlar. (Senado de Estados Unidos, 1999) En particular, garan-
tizaria al pais que se dolariza una parte del sefioriaje, y al mismo tiempo
protegeria a la Reserva Federal de ser el prestamista de tltima instancia para
un pais dolarizado.

i Qué es lo que esto sugiere para la viabilidad y direccién del bloque del
dolar? Si estoy en lo cierto y la inestabilidad politica se combinarfa con un
desempefio econdmico que se deteriora, el bloque del ddlar serd puesto bajo
una presion no vista desde los ochenta. Las normas y principios serfa cues-
tionados. Una dolarizacién completa y unilateral como la ecuatoriana repre-
senta la aceptacion del bloque del délar con ningilin cambio ex ante en esas
normas. En términos econémicos, los beneficios para un pafs latinoamericano
seria inciertos. Los beneficios principales se daran en la esfera de fa politica
internacional.

El drea con mayor posibilidad de generar contiendas es la del balance
el drenaje de délares con los flujos positivos de délares. La reprogramacién
de la deuda y el acceso a los flujos de capitales oficiales internacionales del
FMI y del Banco Mundial lograron este objetivo previamente. Existe una
evidencia que esta ruta estd siendo nuevamente utilizada. Los retiros latinoa-
mericanos del FMI han incrementado dramaticamente en los tiltimos afios, de
~US$4 billones a us$9.4 billones en 1999. Ademads, Ecuador tuvo éxito en
renegociar las condiciones de su deuda externa.

Un examen de la trayectoria del bloque del délar sugiere que existen
tres dreas adicionales de las que podrian surgir retos a sus normas y funcio-
namiento. La primera es la creacién de una nueva “moneda de una potencia”
que puede entrar en competencia con el ddlar, el Euro. Existen evidencias que
Europa esta ansiosa por facilitar el crecimiento del Euro como una moneda
de reserva y como un mecanismo para transacciones internacionales. En los
dieciocho meses de su creacidn, ha logrado jugar un rol mucho més grande
en los flujos de capitales hacia los paises en desarrollo que cualquiera de las
monedas europeas individualmente. En 2000, 37% de la deuda vendida por
los paises en desarrollo estaba denominada en Euros, un incremento compa-

18. Siglas en inglés. (N. de la T.)
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rado con el 32.5% de 1999 y el 27% de 1998. 48% de la deuda soberana de
esos paises estaba en Euros, comparada con el 34% de 1998. (Sesit, 2000).
Si esto continua, podria darle a América Latina un mayor grado de libertad,
que podria relajar en cierta medida la restriccién que el bloque del délar
representa actualmente.

La segunda drea de cambio es la amnistia de la deuda, un esfuerzo que
ha ganado apoyo con el milenio y que ha recibido apoyo oficial de la adminis-
tracién de Clinton. Legislatura reciente ha puesto a disponibilidad fondos
para el programa HIPC de amnistfa de la deuda del FMI. Sélo Bolivia y Hait{
se beneficiardn en el hemisferio occidental, pero es cierto que tales esfuerzos
deben continuar y deben expandirse a otros paises. Esto serd particularmente
cierto si el desempefio econdémico se deteriora. Nuevamente Ecuador ha
mostrado c6mo este camino puede ser seguido. Aparentemente, es Colombia
el pais que con mayor probabilidad necesitard esta opcién en el futuro cer-
cano.

Finalmente, pareceria ser que el desasosiego en América Latina, que
dificultarfa el pago de la deuda externa podria ocasionar algunos cambios en
las condiciones de esos préstamos. Se sospecha en varios dmbitos que el FMI
apoyaba al Ecuador en su decisiéon de no hacer pagos a los Bonos Brady a
finales de 1999. Ese no fue un esfuerzo exitoso, ya que contribuyé a la huida
de capitales del pais. Ademas, el FMI ha tratado de forzar a entidades finan-
cieras privadas a cargar alguna porcion de los préstamos que la crisis asidtica
significar, “venderse” a los esfuerzos de estabilizacién. La prueba vendra
cuando otro pafs latinoamericano tenga problemas para pagar la deuda. Lo
mds probable es que sean tratados individualmente, caso por caso, a menos
que la dificultad se vuelva una epidemia en el drea.

7. CONCLUSIONES

En el nuevo milenio, una realidad no ha cambiado para América Latina:
el problema central que los politicos deben enfrentar es la relacién entre su
moneda y la gran moneda del mundo, el d6lar. Esto es mucho mds agudo para
América Latina que para otros pafses en vias de desarrollo dada la mayor
dominacién de los Estados Unidos en este hemisferio. América Latina ha sido
y continda siendo parte del bloque del ddlar.
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La relacion a afectado a América Latina de diferentes maneras en di-
ferentes periodos, y los requisitos de la politica cambiaria también han varia-
do. El bloque del délar y el requerimiento de tipos de cambio fijos contribu-
yeron al desempefio pobre y cadtico de los ochenta. El mejor desempefio de
los noventa reflejaba un mayor acuerdo en cémo la relacién deberia operar,
y un mayor suceso en mantener la estabilidad en el tipo de cambio. En este
momento, existen afirmaciones ampliamente aceptadas que la flexibilidad
cambiaria deberia ser la norma. Sin embargo, la experiencia ecuatoriana y las
crecientes dificultades en el desempefio econémico latinoamericano hacen
bastante probable que alguna forma de dolarizacién podria ser un requisito
para que un pafs pueda tener las ventajas de los flujos de délares que el
bloque puede proveer. La experiencia de Ecuador influenciard las decisiones
de otros paises. Pero por debajo de todos estos asuntos estard la realidad
central: mucho del desempefio macroecondmico de América Latina serd al-
tamente influenciado, si es que no es determinado por, el funcionamiento del
bloque del délar del hemisferio occidental.
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