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Las propuestas de dolarizaciéon en América Latina:
rol del FMI, EE.UU. y los think tanks
en los anos ‘90*

Noemi Brenta**

Hacia fines de los '90, todos los paises latinoamericanos recibieron recomenda-
ciones de centros académicos de EE.UU. y locales, y de los organismos financie-
ros internacionales, para dolarizar' plenamente sus economias. En 1999, el presi-
dente de Argentina anuncié que estudiaba la posibilidad de dolarizar y, en relacion
a esta propuesta, en el Congreso de EE.UU. se discuti6 la sancién de una ley, que
no logré suficientes votos favorables. No obstante, Ecuador oficializ6 la dolariza-
cién en 2000, y El Salvador, en 2001. México, Brasil, Colombia, Chile, Guatemala,
Honduras, Pert, Venezuela fueron postulados como candidatos para conformar el
area del délar. En 2004, y después del default de la Argentina, la orden del dia es
la inversa: desdolarizar.? ’

+Cémo pudo ocurrir que una politica monetaria se promocionara como la me-
Jjor opcidn para los paises latinoamericanos, que debieron adoptar reformas ma-
croecondmicas para implementarla y, en muy pocos afios, las mismas institucio-
nes que la recomendaban,aconsejen exactamente lo contrario? ;El andlisis sobre

*  Agradezco a Guillermo Vitelli sus comentarios a las sucesivas versiones de este articulo.
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1. El término “dolarizacién” se utiliza a lo largo del trabajo como sustitucién de la mone-
da de curso legal de un pais por la de otro pals, y, mis especificamente, por la del dé-
lar estadounidense.

2. Levy-Yeyati Eduardo, Financial dollarization: where do we stand?, UTDT, Bs. As., no-
viembre 24 de 2003, en Conference on Financial Dedollarization: Policy Options,
IADB, Washington, D.C., diciembre 1y 2 de 2003.
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el que se basaban las recomendaciones de dolarizar plenamente Latinoamérica
era demasiado superficial, pese a lo cual recibié apoyo de los mas altos estratos
politicos y académicos, o existié en los afios '90 un plan para dolarizar las econo-
mias latinoamericanas sin importar a qué costo?. En caso afirmativo, ;cudl fue su
marco conceptual?, ;cudles fueron sus objetivos, etapas, estrategias y motivacio-
nes?, ;quiénes fueron sus impulsores institucionales y sus legitimadores?. Y, fun-
damentalmente, ;qué papel cumplieron los gobiernos involucrados y los organis-
mos financieros internacionales respecto de este “plan”?.

El término “plan” no se utiliza aqui en sentido conspirativo, sino en el de inten-
cionalidad activa para influir sobre la decisién de los paises latinoamericanos, de
sustituir sus monedas de curso legal por el délar estadounidense. Esta intencio-
nalidad se instrumenta a través de un proceso que incluye aplicar recursos a la in-
vestigacion, sesgada, a favor del tema de la dolarizacién; llevarlo a la agenda pu-
blica a través de su difusién entre personas influyentes, grupos de interés, candi-
datos politicos, lideres de gobierno y medios de comunicacién; desarrollar y di-
fundir las medidas concretas de politica (“el manual”) para aplicar la dolarizacidn,
y preparar a la opinién pudblica para el cambio; y finalmente, involucrar a quienes
estan cerca de los decisores de politica —asesores econdmicos y legales, lideres
empresariales, legisladores, embajadores y otros funcionarios— a través de la ce-
lebracidn de foros y reuniones informales, a fin de legitimar el tema, hasta lograr
su implementacién.’

A principios de 2004, el tema de dolarizacién plena de las economias latinoa-
mericanas parece haber pasado de moda, luego de la negativa del gobierno argen-
tino para adoptar esta politica, pese a los fuertes embates recibidos en el afio si-
guiente al default, declarado en diciembre de 2001. La recuperacién del crecimien-
to, lograda a través de un régimen cambiario flexible y una politica monetaria ba-
- sada en objetivos de inflacién, habria cerrado temporariamente la puerta a la
cuestién de la dolarizacién plena, concepto que, ademas, revista en el elenco de
politicas econémicas neoliberales, hoy seriamente cuestionadas por su desqui-
ciante performance sobre el crecimiento y sus consecuencias devastadoras sobre
el empleo y la distribucién del ingreso. Pero este impasse puede ser s6lo una re-
tirada estratégica, hasta que aparezca una mejor oportunidad de poner nuevamen-
te sobre el tapete las ventajas de sustituir la circulacién de la moneda doméstica
por el délar estadounidense.?

Tal oportunidad probablemente sea la préxima crisis de deuda ptblica de al-
gln pais latinoamericano; el desgaste gubernamental derivado de shocks de ofer-
ta (desabastecimiento de combustibles y energia, por ejemplo); el nuevo ascenso

3. Brito, Jerry, en The Cato Institute and the policy—making process relata su participa-
cién en el intento de dolarizacién de Argentina propuesta por el presidente Menem en
1999. Washington DC, mayo de 1999, www.jerrybrito.com.

4. En Argentina, en 2004, investigadores del CEMA contintan trabajando sobre la dolari-
zacién plena.
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al poder de sectores ligados a la ortodoxia econémica y el consiguiente conflicto
social ante el reiterado ajuste fiscal. En sintesis: €l desencadenamiento de una si-
tuacidén percibida como de emergencia que justifique la adopcién de medidas ina-
ceptables en condiciones normales, abriria renovado paso al programa de dolari-
zacién. Es de esperar que este escenario sea sélo imaginario. Quienes propiciaron
este instrumento lo mostraron, alternativamente, como ancla antiinflacionaria,
garantia de disciplina fiscal, estimulo al crecimiento y recurso para mejorar la
confianza de los inversores internacionales, por lo que, cualquiera sea la natura-
leza de la crisis que se presente, se hallaran argumentos para volver a colocarlo
en la estanteria de posibles soluciones.

Para comenzar a responder las preguntas iniciales, se revisara la génesis y evo-
luciéon del tema de la dolarizacion plena en Latinoamérica, en particular en la Ar-
gentina y en EE.UU,, las posturas y grupos de intereses que se distinguen dentro
del debate, los instrumentos legales propuestos para la implementacién de esta
politica, y el rol del FMI como participante en esta discusién y como agente acti-
vo para fomentar o desalentar la dolarizacién plena en los paises latinoamerica-
nos. :
No se analizara aqui la dolarizacién plena desde el punto de vista tedrico, ni se
discutira la conveniencia o no, para los paises latinoamericanos, de adoptar este
régimen. En mi opinién, la dolarizacién plena envuelve para los paises en desarro-
Ilo ]la misma rigidez y vulnerabilidad a crisis ciclicas que las del patrén oro. Agra-
vado con que ni siquiera se trata de extraer de la tierra algo parecido a botellas lle-
nas de papeles verdes ~como parodiaba Keynes— sino de atar las economias a otra
economia, grande, si, pero también de papel, que decide cuantas botellas enterra-
r4, cuintas se extraeran, y cual sera su tasa de cambio con las botellas de papel
europeas, asiaticas, etc., de acuerdo a sus propios intereses, como debe hacerlo
cualquier pais soberano, incluidos los subdesarrollados.

“Dormir con el elefante”, dice Cohen,” implica que uno puede ser aplastado in-
voluntariamente, cuando el animal decida darse la vuelta.

1. La propuesta de dolarizacion plena de Latinoamérica:
el predominio de lo normativo

El tema de la dolarizacién completa de los paises se encuadra en la teoria de las
finanzas internacionales; hasta fin de los ‘80 sélo habia sido objeto de discusiones
tedricas aisladas. La experiencia internacional en paises medianos s6lo incluia a
Liberia y Panama, ya que las pocas naciones que utilizaban la moneda de otros

5. Cohen, Benjamin, “La dindmica de las relaciones econdémicas: viviendo con el elefante”,
en Argentina y EE.UU. Fundamentos de una nueva alianza, CARI y ABRA, Bs. As,,
1997, pp. 243-264.
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~

eran muy pequefas.® Su pariente cercano, la caja de conversién’ (currency board)
fue analizada largamente durante la descolonizacion de los afios '50 y ‘60, y parti-
cularmente preocupd a Gran Bretana el mantenimiento de la participacién de la
libra esterlina en sus territorios de ultramar, hasta fines de los afios 1960. Pero
hasta finales de los afios ‘80 no existieron propuestas para dolarizar paises de
América Latina.®

Finalizada la guerra fria, desde principios de los '90 existi6 un fuerte movi-
miento para dolarizar los paises de Europa del Este, llamados “en transicién” ha-
cia economias de mercado: Bulgaria, Herzegovina, Bosnia, Lituania, Estonia, Al-
bania, Serbia, Croacia, Hungria, Montenegro, también Rusia y Alemania Oriental
previo a la reunificacion, fueron tentados con la medicina dolarizadora. Si bien
- ninguno de ellos dolarizé plenamente, varios adoptaron un régimen de converti-
bilidad,’ a imitacién de la aparentemente exitosa experiencia argentina, y pronto
fue recomendado a todas las economias en desarrollo: asiaticas, africanas, y tam-
bién latinoamericanas.

Hasta fines de los afios 80 lo que se discutia en los &mbitos de las finanzas in-
ternacionales de Latinoamérica era el fenémeno de sustitucién de monedas en
paises con tasas elevadas de inflacién y apertura financiera. El tema en cuestién
era, entonces, la dolarizacién no oficial, sintoma de debilidad macroeconémica, y
sus implicancias sobre la politica econémica y sus grados de libertad.’’ También
se analizaba la conveniencia o no de utilizar el tipo de cambio nominal, fijo, como
ancla antiinflacionaria."! El concepto de dolarizacién plena fusioné ambos fené-
menos, valorando positivamente la fuga del dinero doméstico hacia la moneda ex-
terna. )

En 1989 se publico el primer documento que recomienda dolarizar plenamen-
te una economia latinoamericana: la argentina. Economistas de un think tank ar-

6. Dolarizados oficialmente: Marshall Islands, Micronesia, Palau, Panama, Timor Oriental,
Turks y Caicos Islands, y British Virgin Islands, Ecuador y El Salvador; la moneda de
San Marino y Ciudad del Vaticano era la lira italiana; y la de Ménaco, el franco francés,
antes de la creacion del euro.

7. En: http:/users.erols.com/kurrency/cybdbib.htm#Bookmark4 se halla una bibliografia
muy completa sobre el régimen de currency board hasta 1991.

8. En http://users.erols.com/kurrency/dlirbib.htm se compila una bibliografia muy abun-
dante y sesgada, sobre dolarizacién parcial y total, hasta comienzos del afto 2002. Tam-
bién en http://www.stern.nyu.eédu/~nroubini/asia/dollarize. htm

9. Bulgaria, Estonia, Lituania, y Bosnia.

10. Pierre Salama sefialaba que la dolarizacién de las economias sobreendeudadas ocasio-
naba pérdida de soberania en materia monetaria, presupuestaria y salarial, e inducia
inestabilidad macroeconémica, agravada por la aplicacién de politicas recomendadas
por el FMI. Deudas y dolarizacion, Economia de America Latina n° 14, Centro de Eco-
nomia Transnacional, México, 1986, pp. 179-191.

11. Bruno Michael y Otros, eds., Lecciones de la estabilizacion econémica y sus conse-
cuencias, BID, Washington DC, edicién en espaiiol 1992.
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gentino monetarista, creado en 1978, en plena dictadura militar, propusieron la si-
guiente reforma monetaria:

“el estado usaria todas sus reservas disponibles de oro y divisas internaciona-
les... para adquirir todos sus pasivos denominados en australes con el sistema
financiero y la moneda en circulacion entre el publico, a la tasa de cambio que
haga el valor expresado en divisas de esos pasivos igual a las reservas disponi-
bles. Simultaneamente, todas las obligaciones privadas denominadas en austra-
les pasan a estar denominadas en divisas... Ejecutado el cambio de australes
por divisas, el austral habria dejado de existir, y para reemplazarlo se podria de-
clarar como moneda de curso legal cualquier divisa internacional.”

‘

Si por alguna razon ello fuera inaceptable,

“se deberia crear una caja de conversidn administrada por representantes de la

banca privada (tal como el sistema de la Reserva Federal de los Estados Uni-

dos) que tendria como tnica misién emitir la nueva moneda a cambio de divi-
12 v

sas...”

Esta reforma monetaria se presentaba como

“la dnica forma en que el estado nacional puede comprometerse crefblemente
a no utilizar nunca més la emisién monetaria como mecanismo consuetudina-
rio de financiamiento.”*

Haciendo caso omiso de que la resefiada propuesta de imitacién del banco
central estadounidense se referia, evidentemente, sélo al objetivo de control de la
inflacién, omitiendo el de fomento del pleno empleo,™ dos expresiones adjetiva-
das de la frase recién citada evidencian su normatividad y su funcién persuasiva:
“Gnica forma” y “consuetudinario”, palabra esta tltima que en Argentina tiene sen-
tido despectivo. :

Justamente, uno de los rasgos que sugieren pensar a la propuesta de dolariza-
cién plena como tema objetivo de un plan, es el tono normativo con que se intro-
dujo en la agenda piblica en los afos ‘90: los paises latinoamericanos debian sus-
tituir sus monedas de curso legal por el délar estadounidense, segin predicaban
decenas de articulos y notas periodisticas surgidos de think tanks estadouniden-
ses y latinoamericanos, esto es, organizaciones no gubernamentales, fundaciones

12. Almansi, Aquiles A. y Rodriguez, Carlos A., Reforma monetaria y financiera en hipe-
rinflacién, CEMA, Documentos de Trabajo, n° 67, agosto 1989, p. 11. Esta paginacién
corresponde al texto impreso, que difiere ligeramente de la del texto disponible en In-
ternet.

13. Almansi y Rodriguez, op. cit., p. 11.
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y universidades, financiados con recursos personales y corporativos aphcados al
planeamiento politico y econémico.

Aun los planteos dolarizadores de mayor profundidad teérica y formalizacion
enfatizan sus efectos benéficos sobre la economia y lo ineluctable de su adopcién
tarde o temprano por parte de los paises latinoamericanos, y minimizan sus cos-
tos. Esto es una constante que se reitera en la casi totalidad de las varias decenas
de articulos revisados para elaborar este trabajo," incluso en aquellos que se au-
toreputan de imparciales, como si ello fuera posible en teoria econémica.’®

La siguiente seleccion de parrafos evidencia la normatividad sefialada y la va-
loracién extremadamente positiva de la dolarizacién plena para Latinoamérica,
que impregné los articulos sobre el tema, ya desde su titulacién.

1.1. La opinidn de los think tanks

Robert J. Barro, ex profesor de la Universidad de Chicago,” senior fellow en la
Hoover Institution, de la Universidad de Stanford, y profesor de economia en Har-
vard, autor, entre otros, del texto Macroeconomia,*® utilizado en cursos de grado
en numerosas universidades latinoamericanas, decfa:

“El ultimo pais en ligar el destino de su moneda a la Reserva Federal es El Sal-
vador, que recientemente dijo que dolarizaria. Como signo positivo de los tiem-

14. El primer objetivo del Sistema de la Reserva Federal de EE.UU. es: “Conducir la politi-
ca monetaria de la nacién influyendo sobre las condiciones de dinego y crédito en la
economia a fin de perseguir el pleno empleo y precios estables”, The Federal Reserve
System. Purpose and Functions, Board of Governors of the Federal Reserve System,
Washington DC, 1994, p4g. 6. Trad. de la autora.

15. Fanelli y Heymann, en Dilemas monetarios en Argentina, Conferencia “ Towards re-
gional currency areas”, Santiago de Chile, marzo 26-27 de 2002; también aluden a la
crudeza y normatividad de los dolarizadores, y ejemplifican transcribiendo parrafos de
Steve Hanke y Rudiger Dombusch.

16. En Dollarization: A Primer, Eduardo Levi Yeyatti y Federico Sztuzenegger dicen: “in-
tentamos aqui proveer un relevamiento imparcial de los principales temas asociados
con la dolarizacién” (trad. de la autora), expresién epistemoldgicamente ingenua, poco
crefble proviniendo de economistas que “creen” exclusivamente en la economia micro-
fundada, la que ain no ha mostrado ningin potencial para el disefio de politica econd-
mica, pero provee un credo justificador complejo para los no iniciados.

17. De la Universidad de Chicago provinieron los “Chicago Boys”, el grupo de economistas
que impuso la reforma financiera en Argentina durante la dictadura militar 1976-83;
luego desarroll6 las propuestas dolarizadoras de Argentina en 1989, y aporté numero-
sos funcionarios al periodo de convertibilidad.

18. Barro, Robert J., Macroeconomia, McGraw-Hill, 1* ed en espafiol, México DF, México,
1986.
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pos, esta decisidén inmediatamente recibié apoyo del Tesoro de EE.UU. y del
FML... El futuro de la economia argentina peligraria por la eliminacién de la con-
vertibilidad, y su mejor sendero incluiria la dolarizacién plena... Mi prediccién
es que la dolarizacién continuara ayudando con estos problemas, aunque de vez
en cuando ocurran algunos impasses politicos. También predigo que otros pai-
ses en Latinoamérica observaran este éxito y cambiaran hacia la dolarizacién.™®

Basta el titulo de otra nota para confirmar la normatividad de la opinién de es-
te renombrado profesor: “Permitamos al Délar Reinar de Seattle a Santiago.”?

Un economista argentino, ligado al FMI y al BID, dijo en la Audiencia de los
Subcomités de Politica Econémica, Comercio Internacional y Finanzas del Sena-
do:

“sostendré, primero, que la dolarizacién plena es especialmente ventajosa para
paises con grandes deudas en délares y luego que, en estas condiciones, las cri-
ticas standard contra la dolarizacién plena son ampliamente injustificables.”

El ex candidato presidencial de EE.UU. Malcolm Forbes también se pronuncié
con sutileza a favor de la dolarizacién: ‘

“Argentina debe hacer el cambio (la dolarizacién). De hecho, también deben ha-
cerlo Canadd, México, y el resto de las Américas.”®

La siguiente afirmacién de Connie Mack, senador estadounidense del Partido
Republicano, del estado de Florida, que elevé al Congreso un proyecto de ley pa-
ra facilitar la dolarizacién plena en Latinoamérica, sintetiza el espiritu de esta se-
leccién de parrafos:

“en toda mi experiencia como legislador ~comparado con el impacto de cual-
quier otra medida de politica en la que pueda pensar- en el largo plazo, 1a dola-
rizacién haria mas por asegurar la salud econémica de las naciones de este he-
misferio, expandir el comercio, mejorar la estabilidad econémica, aumentar los

standards de vida y crear empleo, que cualquier otra politica que conozca.™

19. “The Dollar Club: Why Countries Are So Keen to Join,” Business Week, diciembre 11
2000, (“El Club del Délar: por qué los paises estin tan entusiasmados por ingresar”),
trad. de la autora.

20. Wall Street Journal, marzo 8 de 1999.

21. Testimonio sobre Dolarizacion Plena, Guillermo A. Calvo, Universidad de Maryland,
College Park, Washington, DC, abril 22, 1999, trad.de la autora.

22. Mark Falcoff, “Dollarization for Argentina? For Latin America?”, Latin America Ou- .
tlook, abril 1999, p. 1, trad. de la autora.

23. Dolarizacion y Cooperacion para Lograr una Moneda Sana, presentado en el Semi-
nario “Dolarizacién: ;una moneda comin para las Américas?”, marzo 8 y 7 de 2000, Re-
serva Federal de Dallas, trad. de la autora.
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The Heritage Foundation recomendaba:

“Especificamente, Argentina deberfa: adoptar el délar estadounidense como
moneda oficial argentina.”®

Un economista senior del Joint Economic Committee del Senado de EE.UU.,
donde se discutié la ley de dolarizacién plena, colaborador en el Cato Institute, de
donde surgieron los primeros textos que proponian dolarizar paises de Latinoa-
mérica, afirmaba, poco después del default de Argentina, como aporte para resol-
ver la crisis:

“Los principales pasos necesarios en el corto plazo son: dolarizar oficialmente;
convertir la totalidad de activos, pasivos y precios en délares...”®

Otro documento del mismo autor, a un mes del default, se titulaba “Dolariza-
cién: atin la mejor opcién para Argentina.”®

1.2. Los vaivenes.del FMI sobre la dolarizacion plena

En este escenario tan sesgado, las investigaciones y estudios de los organismos fi-
nancieros internacionales, sostenidos con fondos piublicos de los paises miem-
bros, deberian ser ttiles para diferenciar los cantos de sirena de los think tanks
de las opciones de politica centradas en el interés de los propios paises, pero esto
no ha sido tan claro en los aportes del FMI a la discusién de la dolarizacién plena.

La cantidad de documentos del FMI que incluyen el tema de la dolarizacién
(cuadro 1) brinda un indicio sobre su interés en la sustitucién de monedas, muy
escaso hasta 1996, creciente hasta 2000, mas o menos estable en los afios siguien-
tes. El término “documentos” se usa aqui en un sentido muy amplio, que incluye
articulos tedricos, analisis de casos, presentaciones en seminarios y reuniones,
memorandums de acuerdos con paises miembros, e informes de los funcionarios
del organismo. El interés en la dolarizacién creci6 en los escritos del FMI a partir
de la devaluaciéon mexicana en diciembre de 1994, que desencadend la crisis fi-
nanciera conocida como “Tequila”, seguida de la crisis asiatica de 1997 y la crisis
rusa de 1998. En 1999 hubo una explosién de documentos, desatada por la pro-
puesta argentina de dolarizar plenamente su economia —que se analizara mis ade-

24. Eiras, Ana L y Schaeffer, Brett D., La crisis en Argentina: una ausencia de capitalis-
mo, The Heritage Foundation, Wahington DC, 2001.

25. Kurt Schuler, “Fixing Argentina”, Policy Analysis, n° 445, Washington DC, julio 16 de
2002, Cato Institute, p. 1, trad. de la autora.

26. Schuler, Kurt, Dollarization, still the best choice for Argentina, preparado para el fo-
ro del Cato Institute sobre Argentina, Washington, February 8, 2002.
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lante— y la bisqueda de mecanismos para reducir la exposicién de los paises
emergentes a ataques especulativos contra sus monedas. La dolarizacién plena de
Ecuador, en enero de 2000, y el visible riesgo de default de Argentina potencié aun
més la produccién de documentos favorables a la dolarizacién. El optimismo so-
bre la conveniencia de este instrumento se enfrié en el FMI luego del default ar-
gentino, y desde 2003, esta institucién comenzé a analizar y recomendar el proce-
so inverso: la desdolarizacién.

Seguir el rastro de las publicaciones de este organismo fmanaero internacio-
nal es sumamente revelador de la evolucién de su posicién sobre la dolarizacién
plena de Latinoamérica: reticente, hasta 1997; abiertamente a favor hasta redia-
dos de 2002;/partidario de la desdolarizacidn, desde fines de ese afio.

Cuadro 1

Documentos del FMI que mencionan
la dolarizacién entre 1992 y Marzo de 2004

Afio N° de Documentos Afo . N° de Documentos
1992 1 1999 31
1993 0 2000 60
1994 1 2001 42
1995 2 2002 54
1996 3 2003 78
1997 9 2004 Enero-Marzo 17
1998 16 Total 314

Fuente: elaborado en base al sitio de Internet del FMI: www.imf.org

El primer articulo publicado por el FMI sobre dolarizacién favorecia esta poli-
tica.’” Uno de sus autores pertenecia al Departamento de Investigaciones del FMI,
y el otro era director del think tank argentino que en 1989 propuso la reforma mo-
netaria para dolarizar plenamente la economia Argentina, ya mencionada® En
1996, el FMI public6 una investigacion sobre la dolarizacién de hecho en Latinoa-
mérica,?® de carécter analitico, que trata sobre la sustitucién observada de las mo-

27. Guidotti, Pablo E. y Rodriguez, Carlos A., Dollarization in Latin America: Gresham’s
Law in reverse, FMI Working Paper 91/117 y en Staff Papers, vol. 39, n® 3, septiembre
1992.

28. Almansi, Aquiles A. y Rodriguez, Carlos A., op. cit.

29. Savastano, Miguel, Dollarization in Latin America — Recent Evidence and Some Po-
licy Issues, FMI, Working Paper WP/96/4.
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nedas domésticas por el délar, y sus consecuencias sobre la politica econdmica, y
no aboga a favor de la dolarizacién plena. En 1997 expertos del FMI comenzaron
a argumentar a favor de establecer el régimen de caja de conversién, acompafiado
de las reformas macroeconémicas necesarias para su sostenimiento, apoyéndo-
se en buena medida sobre la experiencia argentina del régimen de convertibilidad.

En enero de 1998, el Directorio del FMI decidié no continuar alentando la des-
dolarizacién de las economias emergentes ~ya que hasta entonces la huida del di-
nero local hacia el délar se interpretaba como un problema macroeconémico—. En
cambio, el alto grado de dolarizacién en estos pafses se consideraria como parte
de su realidad, y se incluirian entre las condicionalidades de los programas acor-
dados con el FMI las reformas macroecondmicas necesarias para convivir con la
dolarizacién. Varios directores apoyaron, como politica del FMI, recomendar el
establecimiento de una caja de conversién para estabilizar las economias emer-
gentes, mientras que unos pocos estimaron que los costos de la dolarizacién su-
peraban sus beneficios.*

En 1999, la dolarizacion fue el tema dominante en las finanzas internacionales;
también para el FMI, que publicé las primera notas abiertamente alentadoras de
esta politica, siempre utilizando un lenguaje neutral, para evitar ser acusado de in-
tromisién en los asuntos internos de los paises. Se profundizé en el organismo la
tendencia a aceptar la dolarizacién, y a elogiar sus posibles beneficios estabiliza-
dores, minimizando sus costos. El siguiente parrafo es elocuente:

“los beneficios de la dolarizacién incluyen: integracién con mercados interna-
cionales, exposicidn a la competencia con estos mercados y disponibilidad de
un rango de activos mas completo para los inversores domésticos. En aquellos
paises en que la experiencia inflacionaria ha destruido la confianza en la mone-
da local, la dolarizacién puede ayudar a remonetizar la economia, restaurar la
intermediacién local, y revertir 1a fuga de capitales. Los costos de la dolariza-
cién incluyen la pérdida de sefioreaje® y un potencial de mayor fragilidad en el
sistema bancario. Estas fragilidades pueden limitar las opciones de politica dis-
ponibles para las autoridades, y también ocasionar una carga adicional sobre el
banco central como prestamista de dltima instancia.”®

30. Enoch, Charles y Gulde, Anne-Marie, Making a Currency Board Operational, IMF Pa-
per on Policy Analysis and Assessment 97/10.

31. IMF Annual Report, 1997-98, Parte 3, pp. 24-25.

32. El sefioreaje se define como los ingresos que obtiene el estado imprimiendo dinero: la
diferencia entre el costo de imprimir cada billete de moneda local y 1o que el estado pue-
de comprar con ese billete. En regimenes de convertibilidad, en que el Banco Central
sélo emite dinero contra el ingreso de divisas y mantiene sus activos externos como de-
positos a interés, en caso de dolarizar, el pafs pierde los ingresos por intereses que de-
vengan tales depdsitos, porque las reservas en divisas se convierten en circulante en po-
der del piblico y reservas fraccionarias de los depésitos tomados por los bancos.

33. FMI, Monetary Policy in Dollarized Economies, equipo liderado por Tomés J. T. Bali-
fio, Adam Bennett, y Eduardo Borensztein, Occasional Paper, n® 171.
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El 24 de junio de 1999, el FMI organizé el seminario Dolarizacion: smoda o fu-
turo para Latinoamérica?, con un panel de cuatro expositores. Dos de ellos mos-
traron serias dudas sobre la conveniencia de la dolarizacién plena de los paises la-
tinoamericanos.? Los otros dos panelistas, un representante del gobierno argen-
tino y uno del FMI, también de nacionalidad argentina, argumentaron favorable-
mente.® Kiguel, dentro de este grupo, afirmé que la convertibilidad era un meca-
nismo tan cercano a la dolarizacién, que sélo carecfa de la ventaja de riesgo deva-
luatorio nulo, que adquiriria a través de la sustitucién completa del peso por el dé-
lar estadounidense. El funcionario del FMI Borensztein aporté argumentos a fa-
vor de la dolarizacién plena, aunque admitié que el mundo carecia de experien-
cias comparables como para asegurar que todo ocurriria de la manera prevista,
concluyendo:

“Pienso que uno de los mayores beneficios potenciales de la dolarizacién es di-
ficil de determinar. El tema es la mayor estabilidad al adoptar el délar estadou-
nidense, el incremento de la integracién con EE.UU. y con la economia global,
(podran promover un incremento en el comercio internacional, en la inversién
externa directa, una ganancia en la credibilidad de las instituciones? Esto po-
dria acelerar esencialmente la convergencia de, digamos, Argentina o México a
la economia de EE.UU,, significativamente. Por supuesto, lo mismo seria cier-
to en el Mercosur, y luego Uds. deberian preocuparse si todos los paises de la
regién quisieran adoptar el délar.”

Entre los numerosos articulos y trabajos sobre dolarizacién plena publicados
por el FMI en 1999, ya lanzada la institucién a apoyar esta politica econdmica, el
siguiente parrafo muestra el acuerdo con los términos de The International Mo-
netary Act, el proyecto elevado al Congreso de EE.UU. para instrumentarla:

“Desde la perspectiva de las economias emergentes, la dolarizacién tradicional-
mente ha sido criticada porque el uso de moneda extranjera puede entranar
pérdida de senoreaje y una situacién en la que el pais dolarizado se queda sin
prestamista de dltima instancia. Pero la economia emergente que persigue la
dolarizacion y el pafs cuya moneda se usa podrian compartir el sefioreaje, co-
mo propone Argentina. Y bajo dolarizacion y tal acuerdo de sefioreaje compar-
tido, una gran parte de las reservas mtemacmnales podria Usarse para proveer
servicios de prestamista de ultima instancia.”®

34. Guillermo Ortiz, del Banco Central Bank de México, y Jeffrey Frankel, de Harvard Uni-
versity, y ex miembro del Consejo de Asesores del Presidente Clinton.

35. Miguel Kiguel, Jefe de Asesores de la Subsecretaria de Finanzas del Ministerio de Eco-
nomia de Argentina, y Eduardo Borensztein, Jefe de la Divisién de Estudios de Paises
en Desarrollo del Departamento de Investigaciones del FMI.

36. Calvo, Guillermo A. y Reinhart, Carmen M., Capital Flow Reversals, the Exchange Ra-
te Debate, and Dollarization, FMI, Finanzas y Desarrollo, septiembre de 1999, vol. 36,
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Siempre es posible argumentar que una institucién no esta de acuerdo necesa-
riamente con el contenido de lo que publica, pero jamés publicara articulos que
contradigan sus creencias® basicas: jamas aparecera un articulo que elogie el pa-
cifismo en la revista de la Asociacién del Rifle, a menos que esté acompafiado de
la consiguiente critica. En sintesis, ya en 1999 puede afirmarse que en el seno del
FMI al menos una parte mayoritaria del Directorio y del staff miraba la dolariza-
cién con fuerte simpatia, y consideraba que era una de las mejores opciones mo-
netarias de los paises emergentes, aunque los mensajes del Director Ejecutivo de
la institucién, Michel Camdessus, no reflejan gran entusiasmo. Cabe preguntarse
si este discurso era consistente con las acciones del FMI frente a los paises pro-
ximos a la dolarizacién. .

A fines de 1999 otra publicacion del FMI aporté nuevos argumentos para la
adopcidn de tipos de cambio fijos, convertibilidad o dolarizacién plena. Se soste-
nia que luego de las crisis financieras recientes los pafses estaban virando hacia
regimenes cambiarios extremos, como flotacién total o convertibilidad, dolariza-
cién, o uniones monetarias. Pero, observaban los autores, aquellos paises que
anunciaban que dejarian flotar su tipo de cambio, en realidad no lo hacian, por-te-
mor a la inestabilidad, y utilizaban la tasa de interés para suavizar las fluctuacio-
nes cambiarias. Este argumento ~miedo o flotacién- daria por tierra la pretendi-
davirtud de los regimenes flotantes de suavizar los shocks externos, ya que la va-
riacién cambiaria asi evitada se traducia en volatilidad de las tasas de interés, es
decir que finalmente la inestabilidad econémica no dejaba de ocurrir.®

Esta interpretacion prodolarizadora de los textos citados coincidia con la pre-
dominante en el seno del FMI, donde un nuevo documento afirmaba:

“prominentes economistas han comenzado a sostener que esencialmente todos
los paises en desarrollo deberian también dolarizar.” *

n° 8, trad.de la autora. Ambos autores no pertenecen al staff del FMI, pero entre octu-
bre de 1990 y abril de 2004 Reinhart escribié sola o en coautoria ciento ochenta docu-
mentos publicados por el FM], entre ellos numerosos Working Papers; Calvo elabord
para el FMI treinta y ocho documentos, entre 1997 y abril de 2004.

37. Uso el término “creencias” en el sentido kuhneano, para enfatizar que el paradigma vi-
gente en cualquier época esta sostenido por el consenso de la comunidad cientifica so-
bre su validez. El reconocimiento de la insuficiencia de un paradigma para dar cuenta
de su objeto es lo que produce las revoluciones cientificas. En economia no existe un
paradigma consensuado por la comunidad de economistas, aunque cada grupo —keyne-
sianos y neokeynesianos, neocldsicos y marxistas— se atribuye pertenecer al paradigma
de mayor universalidad explicativa y potencial predictivo.

38. Calvo, Guillermo y Reinhart, Carmen, Fear of Floating, FMI, Working Paper n° 7993,
Washington DC, noviembre de 2000.

39. Berg, Andrew y Borensztein, Eduardo, Full Dollarization. The Pros and Cons, FMI,
Working Paper n° 00/50, marzo 1 de 2000, p. 3.
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Este articulo comparaba costos y beneficios de la convertibilidad y la dolari-
zacién plena, basandose en el caso de Argentina, y conclufa que:

“para este grupo (de economias emergentes expuestas a flujos de capitales vo-
latiles pero no necesariamente cercanas, en sentido econémico, a EE.UU.)
cuanto mas se use el délar en sus mercados internos financieros y de bienes,
mas pequefia sera la ventaja de mantener una moneda nacional. Para una eco-
nomia que ya esta extremadamente dolarizada, los ingresos por sefioreaje se-
rian pequeiios (y el costo de compra del stock remanente de moneda domésti-
ca también), la exposicién de los bancos y negocios haria financieramente ries-
gosa la devaluacidn, y el tipo de cambio no serviria como instrumento de poli-
tica, porque los precios estarfan ‘pegados’ al délar. En tales casos, la dolariza-
cién puede ofrecer mas beneficios que costos.™

La mayor parte de los restantes documentos del ano 2000 que mencionaban la
dolarizacién plena se referian a Ecuador y a otros paises bajo acuerdos con el
FML .

En 2001, una alocucién de Stanley Fischer, vicedirector del FMI, coincidié con
la opinién de que los paises se dirigian a regimenes cambiarios extremos: flota-
cién limpia o tipo de cambio fijo, convertibilidad, o dolarizacién plena; también
hizo suyo el argumento acerca del “miedo o flotacién” y aludié al problema de la
trinidad imposible: tipo de cambio fijo, movilidad de capitales y politica moneta-
ria dedicada a objetivos internos, para demostrar que la mejor opcién era dolari-
zar. Para ello, desarrollé el siguiente razonamiento: como no aprobaba el control
de capitales, y pensaba que la independencia de la politica monetaria de los pai-
ses pequerios era escasa —enfrentados a flotar imperfectamente sus monedas o a
fijar sus tipos de cambio- la mejor opcién para estos paises era la convertibilidad
o la dolarizacién, ya que la politica monetaria no podia orientarse a objetivos in-
ternos, aunque quisiera. Fischer se guardé de expresarse en términos demasiado
directos, pero en la conferencia referida cité a Steve Hanke ~uno de los principa-
les impulsores de la dolarizacién plena, desde el Cato Institute—; se pronuncié en
favor de la convertibilidad de Argentina y de la ley que llevé al Congreso estadou-
nidense el senador Connie Mack, que proponia compartir el sefioreaje, y dijo:

“Para una economia pequefia, fuertemente dependiente de una gran economia
en particular en sus transasciones comerciales y de capital, puede tener senti-
do adoptar la moneda de ese pais, particularmente si pueden realizarse previ-
siones para la transferencia del sefioreaje. En tanto que los requerimientos pa-
ra la efectiva operacién de un sistema como éste, en términos de fortaleza del
sistema financiero y ortodoxia fiscal, son demandantes, cumplir tales requisi-
tos es bueno para la economia, en todo caso ... Es razonable creer, en tanto que
las uniones monetarias se expanden, y asi como otras economias reconsideran

40. Berg y Borensztein (2000), op. cit., p. 30.
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los costos y beneficios de mantener la moneda nacional -y seguro que hay be-
neficios, en términos de ajuste de los shocks de la cuenta corriente- que la ma-
yoria de los paises adoptaran tipos de cambio muy fijos, y que habra en el futu-
ro pocas monedas nacionales.”!

La introduccién del euro —unién monetaria de doce paises de Unién Europea—
y el avance en las negociaciones del ALCA (Area de Libre Comercio de las Amé-
ricas) proveyeron nuevos argumentos al FMI a favor de la dolarizacién plena, o la
adopcién de tipos de cambio totalmente fijos:

“Primero, la reduccién de la variabilidad del tipo de cambio nominal reduce la
variabilidad de los precios relativos. Segundo, un efecto econémicamente ma-
yor proviene de participar en un tipo de cambio clavado*’~tal como una unién
monetaria o explicitamente abandonando la moneda doméstica y adoptando
una moneda externa,”*

Nuevos estudios del FMI mostraron la irrelevancia para los paises pequefios y
abiertos a la movilidad de capitales, de contar con un prestamista doméstico de
ultima instancia, circunstancia esta mencionada como una de las objeciones a la
politica monetaria pasiva en regimenes como la dolarizacién plena o la converti-
bilidad:

“el modelo tiene una implicacién para los regimenes cambiarios, sugiere la op-
timalidad de tipos de cambio muy rigidos, o dolarizacioén ... las crisis gemelas,
obviamente, no pueden surgir en paises que han dolarizado, ya que no hay de-
sigualdad en e} balance de los bancos —ambos, activos y pasivos bancarios, es-
tan denominados en délares.”

Como se advierte, el juicio del FMI sobre la dolarizacién no tenia fisuras: ésta
era la mejor opcién de politica monetaria para los paises en desarrollo, que debian
reformar sus economias a fin de adoptarla. Pero la historia demostré algo muy
distinto.

El default de Argentina, que llevaba mis de diez afios de convertibilidad, en di-
ciembre de 2001, corond una recesion de un trienio, con una caida del 10% del PBI

41. Fischey, Stanley, Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?, alocucién en
la American Economic Association, New Orleans, enero 6, 2001, trad. de la autora.

42. “hard peg”, en el original. '

43. Parsley, David y Wei, Shang-Jin, Limiting currency volatility to stimulate goods mar-
ket integration: a price-based approach, FMI Working Paper 01/197, diciembre de
2001, p. 6, trad. de la autora. _

44. Jeanne, Olivier y Wyplosz, Charles, The International Lender of Last Resort: How Lar-

' ge Is Large Enough?, FMI, Working Paper WP/01/76, mayo de 2001, p. 22, trad. de la au-

tora. :
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en e] tltimo trimestre de 2001, y desempleo superior al 20%. En estas circunstan-
cias, tal vez para mostrar su sensibilidad politica y social, en marzo de 2002 el FMI
publicé una resefia de los trabajos de su departamento de investigaciones, en dos
temas: el primero, la relacién entre politicas macroeconémicas y distribucién del
ingreso ~pobreza e inequidad restan consenso a las reformas estructurales, dije-
ron. El segundo tema fue la dolarizacion parcial y plena, incluyendo referencias a
estudios realizados sobre regiones diferentes de Latinoamérica, y también los que
se mencionan en el presente articulo,” es decir que no se muestran aqui sélo tra-
bajos del FMI pro dolarizacién, y se omiten otros anti dolarizacién, por otra par-
te, inexistentes. La dolarizacién no fue un tema marginal, sino central, para el FMI
en los afios '90.

A fines de 2002, las publicaciones del FMI reflotaron el enfoque que conside-
raba la dolarizacién como el sintoma de un problema macroeconémico, y se in-
cluyeron estudios sobre las causas de la dolarizacién financiera de los paises, atri-
buidas a la suboptimalidad de la politica monetaria doméstica.* El siguiente resu-
men de una nueva publicacién del FMI sobre Latinoamérica, de los mismos auto-
res que previamente aconsejaron la dolarizacién plena, es demostrativo de los
nuevos tiempos:

“Se evaltian opciones de regimenes monetarios para los paises latinoamerica-
nos. El costo de una moneda comun todavia probablemente supera sus benefi-
cios, ya que esos paises enfrentan shocks econémicos diversos, no comercian
mucho entre si, y sélo estan afectados por shocks financieros internacionales
en la misma medida que el promedio de los demas mercados emergentes. La
dolarizacién unilateral seria deseable s6lo para aquellos paises en los que exis-
ten fuertes vinculos con la economia estadounidense, la credibilidad de la au-
toridad monetaria est4 irreversiblemente perdida, y hay fuerte demanda de ac-
tivos financieros denominados en délares. Finalmente, algunos paises en la re-
gién parecen ser buenos candidatos para una significativa y til flotacién”(1).Y

Nuevas publicaciones del FMI reintroducen en el anilisis elementos de la teo-
ria keynesiana, que habian estado completamente ausentes en los afos previos,
como el caracter prociclico de la politica fiscal, o los efectos de la politica fiscal
sobre la demanda agregada.®® Las “creencias” del FMI han cambiado, y han extrai-

45. IMF Research Bulletin, vol. 3, afio 1, marzo de 2002,

46. Ize, Alain y Parrado, Eric, Dollarization, Monetary Policy, and the Pass—Through,
FMI, Monetary and Exchange Affairs Department, Working Paper 188/02, Washington
DC, noviembre de 2002.

47. Berg, Andrew, Borensztein, Eduardo R. y Mauro, Paolo, An Evaluation of Monetary
Regime Options for Latin America, FMI Research Department, Working Paper 02/211,
diciembre 2002, trad. de la autora.

48. Collyns Charles y Kincaid, G. Russell, eds., Managing Financial Crises. Recent Expe-
rience and Lessons for Latin America, FMI, Occasional Paper 217, abril 10 de 2003.
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do nuevas lecciones que ensefiaran con igual conviccién con la que antes ensefa-
ban lo contrario, como sofistas del siglo V a. c., capaces de demostrar que algo era
verdadero y falso al mismo tiempo. El nuevo discurso sostiene que habida cuenta
que los paises tienen grandes sectores de bienes no transables —la mitad o bastan-
te mas del PIB de la mayoria de las naciones corresponde al sector servicios-y el
riesgo que implica para los bancos el descalce entre activos y pasivos denomina-
dos en moneda local y en délares, ahora conresponde aplicar politicas para esti-
mular la desdolarizacion.

El siguiente parrafo seria un risuefio cierre, si no fuera porque el costo de es-
tos ;errores? es, en Argentina y en Latinoamérica —asi como en todo lugar del
mundo en desarrollo sujeto a esta fatua supervisién— hombres, mujeres y nifios
sumergidos en la miseria, desocupacién y desesperanza, familias quebradas por
las emigraciones, y la creciente conviccién de que el FMI ha actuado, como mini-
mo, de manera absolutamente irresponsable; y ahora sostiene:

“Al comienzo de las crisis mexicana y asiética, en las que regimenes cambiarios
‘livianos’ no podian soportar las presiones del mercado, se difundié ampliamen-
te la creencia de que los tinicos regimenes cambiarios viables eran los dos ex-
tremos, o un tipo de cambio fijo “duro” —apoyado en acuerdos institucionales,
como convertibilidad o dolarizacién formal- o una flotacién cambiaria sin in-
tervencién. El colapso de la convertibilidad en Argentina parece haber derriba-
do un pilar de este paradigma emergente para los regimenes carnbiarios.”®

2. La dolarizacion plena en Latinoamérica:
nueva etapa de las relactones con EE.UU.

Alta inflacién, depresion econdémica y elevado endeudamiento externo caracteri-.
zaban el escenario latincamericano de fines de la “década perdida” de los ‘80. El
Plan Baker de “ajuste con crecimiento”, basado en reformas estructurales a cam-
bio de acceso a nuevo financiamiento, anunciado en 1985, habia fracasado, y el fin
‘de la guerra fria despejo el horizonte para una nueva relacién estratégica entre
EE.UU. y Latinoamérica. En marzo de 1989 la administracién Bush lanzé el Plan
Brady, de reduccién de la deuda externa de los paises en desarrollo, y en junio de
1990 anuncid el programa Enterprise for the Americas Initiative, que dio lugar a
la creacién de la zona de libre comercio de América del Norte (NAFTA), v a la ne-
gociacién de acuerdos bilaterales entre EE.UU. y paises centro y sudamericanos,
en materia comercial e inversiones, con el objetivo a largo plazo de constituir una
zona de libre comercio “de Alaska a Tierra del Fuego”.
Este enfoque de las relaciones entre EE.UU. y Latinoamérica formaba parte

del lamado Nuevo Orden Mundial, segtin planteaba George H. W. Bush con su es-

" 49. Collyns Charles y Kincaid, G. Russell, eds., op. cit.
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tilo de liderazgo para los asuntos internacionales.” E1 FMI cumplia un rol clave en
la implementacién del Plan Brady y de la Iniciativa de las Américas, ya que la ele-
gibilidad de los paises para ingresar en estos programas y acceder a fondos del Te-
soro de EE.UU. y del FMI destinados, respectivamente, a la reduccién de deuda y
al plan Brady, dependia, entre otras condiciones, de que estuvieran llevando a ca-
bo programas de ajuste supervisados por este organismo, de acuerdo a lo estipu-
lado por la respectiva ley estadounidense.®

En este contexto, surgidé y se desarrollé una corriente favorable a la dolariza-
cién de América Latina. Sus impulsores visibles fueron, hasta 1996, muy contados
y especificos, como se constata reiteradamente, en EE.UU. y en los paises que
consideraron seriamente la posibilidad de implementar esta politica monetaria.
Pero la blisqueda de estabilidad frente a las repetidas crisis financieras internacio-
nales y al progresivo deterioro de las economias latinoamericanas ~acarreado por
politicas enfocadas sobre la oferta y desentendidas de la demanda~, generd un cli-
ma favorable a cualquier instrumento que permitiera congelar el statuo quo adqui-
rido, como parecia ser la dolarizacién plena. Ademés, la inminente entrada en vi-
gencia del euro se percibia amenazante para la hegemonia del d6lar estadouniden-
se, y fue una razén mas esgrimida en pro de la dolarizacién.

En el sector privado, méis alla de los determinados grupos académicos y poli-
ticos, determinada banca de inversion de EE.UU., y algunos bancos del sistema de
la Reserva Federal que promovieron la adopcion de este rigido régimen moneta-
rio, éste no desperto6 un entusiasmo generalizado ni siquiera en aquellos que se be-
neficiarian desproporcionadamente con esta politica que, usando términos de Co-
hen, identifica entre ellos a bancos estadounidenses y otros intermediarios finan-
cieros, exportadores e importadores, e inversores de portafolio.’? Por el contrario,
se alzaron de estos ambitos numerosas objeciones a la dolarizacion de Latinoamé-
rica, que aludfan a que no es posible aplicar una politica uniforme a paises con
realidades muy diferentes y que no se cumplia ninguna de las condiciones que de-
terminan la formacion de un area monetaria 6ptima con la moneda estadouniden-

5 que el riesgo de default no desapareceria y que los ajustes con tipo de cam-

50. Cavallo, Domingo F.,, La Argentina y el FMI durante las dos administraciones Bush,
Robert F Kennedy Lecture Series, David Rockefeller Center for Latin American Stu-
dies, 5 de noviembre de 2003, Boston, EE.UU.

51. United States Code, Title 22 — Foreign Relations And Intercourse, Chapter 32 — Foreign
Assistance, Subchapter III-A — Enterprise For The Americas Initiative, Seccién 2430b;
y FMI, Suplemento Boletin n° 30, 2001, p. 30.

52. Cohen, Benjamin, U.S. Policy on Dollarisation: A Political Analysis, Geopolitics, vol.
7, n° 1, verano de 2002.

53. Bergsten, Fred C., Institute for International Economics, Dollarization in Emer-
ging-Market Economies and its Policy Implications for the United States, Senado de
EE.UU., Comité de Bancos y Finanzas, Washington, audiencia del 22 de abril de 2000.
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bio fijo recaen brutalmente sobre el sector real de la economia;* que al convertir
las reservas internacionales en base monetaria, los paises latinoamericanos per-
dian un activo con el que podian pagar a los acreedores internacionales;” y que,
en todo caso, la unificacién monetaria podria plantearse como objetivo de largo
plazo con mucho trabajo previo de coordinacién macroeconémica, a la manera de
la Unién Europea.

El gobierno federal estadounidense se mantuvo en una posicién neutral: no se
opuso a la dolarizacién unilateral, ni tampoco ofrecié concesiones a los paises
que dolarizaran sus economias, excepto la de compartir, después de varios afios
de instaurada la dolarizacién plena, los ingresos por el sefioreaje extra que para
EE.UU. representaria emitir dinero para los paises dolarizados. Cohen dice que,
pese a las evidentes ventajas de poder econémico y prestigio que la dolarizacion
acarrea para EE.UU., su mejor estrategia es mantener la neutralidad, ya que alen-
tar la adopcion del délar estadounidense en terceros paises no sélo lo obligaria a
ceder sefioreaje, a actuar como prestamista de Ultima instancia y a responsabili-
zarse por el modo en que la politica monetaria estadounidense afecta a los paises
dolarizados, sino que carga también con el costo politico de despertar nuevamen-
te sentimientos de antiamericanismo en Latinoamérica.”®

Segln Cohen, desde la perspectiva de EE.UU.,, las organizaciones internacio-
nales de crédito son concebidas, sobre todo, como instrumentos de la politica
norteamericana, no sé6lo en términos de su propia economia sino también de lo
que entiende mejor para las economias de los otros paises. Por ser el miembro
méas poderoso, Washington tiene el peso necesario para imponer un veto implici-
to a cualquiera de las actividades de estos organismos, y para establecer el conte-
nido de la agenda.”” Si esto es asi, la promocién de la dolarizacién plena desde los
organismos financieros internacionales —no sélo el FMI se embarcé en este come-
tido, también el Banco Mundial y el BID- constituiria la otra cara del deseo real
de EE.UU.: disfrutar de las ventajas de la conformacién de un area del délar, sin
cargar con las responsabilidades de una implicancia activa.

Analizar las vicisitudes de la propuesta de dolarizacién plena en Argentina, y
su tratamiento en el Congreso de EE.UU., permitira identificar mejor los diferen-

54. Rojas—Suarez, Liliana, Deutsche Bank, Dollarization in Latin America?, testimonio,

"~ Senado de EE.UU., Comité de Bancos y Finanzas, Washington DC, audiencia del 15 de
julio de 2000.

55. Molano, Walter, testimonio en la audiencia en la Camara de Diputados del Congreso de
EE.UU,, junio 22 de 2000.

56. Cohen, Bejamin J., op. cit. Y, del mismo autor: Is A Dollarized Hemisphere in the U.S.
interest?, Conference on Dollarization and Latin America, Latin American and Carib-
bean Center, Florida International University, Miami, 4 de marzo de 2002.

57. Cohen, Benjamin L., “La politica norteamericana hacia las organizaciones internaciona-
les de crédito”, en Bouzas, R. y Russell, R (compil.), Estados Unidos y la transicién ar-
gentina, Bs. As., Legasa, 1985, pp. 17-25.
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tes intereses en juego, y también vislumbrar algunos aspectos de la cuestién que
habian permanecido ocultos.

2.1. Argentina y la dolarizacion plena

Ademés de ser el afio de anuncio del Plan Brady, 1989 inicié un perfodo sumamen-
te dramético para la economia argentina. El estallido hiperinflacionario,”® las re-
vueltas populares por la pérdida de poder adquisitivo, con sagueos a negocios y
una treintena de muertos por la represion policial, y la suspensién de desembol-
sos de préstamos de organismos financieros internacionales, desestabilizaron po-
litica y econémicamente a la Argentina en el primer semestre de 1989. Asi, el tras-
paso de un presidente constitucional a otro elegido legitimamente —lo que no ocu-
rria desde 1952- se adelanté al mes de julio. Cuando todavia no habia asumido su
cargo, en plena crisis, el presidente electo recibi6 la visita de Steve Hanke,*” del
Cato Institute, para conversar sobre las proximas reformas de la economia argen-
tina®*®!, entre ellas, la monetaria.

Poco después, en agosto de 1989, se public6 en Argentina la primera propues-
ta de dolarizacién de la economia,® elaborada por un think tank doméstico, con
fuertes vinculaciones con la banca trasnacional.

58. Entre enero y agosto de 1989 la inflacién minorista fue de 3.081%.

59. Steve Hanke, profesor de economia aplicada de la Universidad John Hopkins, desarro-
116 una larga relacidén con Argentina desde 1989. Fundé en 1994 y preside el Toronto
Trust Argentina, en Buenos Aires, un fondo comiin de inversién en acciones y bonos.
Durante 1995 y 1996, asesoré al ministro de economia Domingo Cavallo. En 1999, pro-
puso al presidente la dolarizacién para Argentina, y redacté en colaboracién el docu- -
mento que detallaba los mecanismos necesarios para implementar esta politica. En di-
ciembre de 2001, en plena crisis, presenté una nueva propuesta al ex presidente Menem
(Couple Dollarization with Free Banking, Foreign Policy Briefing n° 67, Washington
D.C.: Cato Institute y How to Dollarize in Argentina Now). Hanke acusa al FMI de ha-
ber echado un balde de agua fria sobre la propuesta de dolarizacién, en Argentina y
otros pafses como Indonesia.

60. Presentacién de Hanke ante el Subcomité de Politica Monetaria Internacional y Comer-
cio, del Comité de Servicios Financieros, de la Camara de Diputados del Congreso de
EE.UU. “La actual crisis politico~econémica de Argentina”, 5 de marzo de 2002. Véase
en http://www.cato.org/testimony/ct-hanke030502.html.

61. En consulta con miembros del Congreso Argentino, Hanke desarroll6é en 1990 un folle-
to para la estabilidad monetaria y, en 1991, una propuesta para establecer una caja de
conversion ortodoxa: Hanke, Steve y Schuler, Kurt, Banco Central o Caja de Conver-
stéon?, Fundacién Republica, Buenos Aires, 1991.

62. Almansi y Rodriguez, 1989, op. cit.
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En diciembre de ese mismo afio, el Ministerio de Economia intenté lanzar un
plan econdmico, basado en establecer un patrén bimonetario, a fin de sentar asf
las bases de un régimen de convertibilidad.®

Diversos conflictos de intereses postergaron la aplicacién de esta medida,
cuando se encontraba ya casi lista la instrumentacién del programa. Entre ellos,
se mencionan la resistencia a la reduccién del sector financiero, que se conside-
raba sobredimensionado,* y a la licuacién de las deudas del estado con el siste-
ma financiero, y por ende, del déficit cuasifiscal;* las dificultades para determinar
el tipo de cambio de convertibilidad en medio de un proceso hiperinflacionario;*
y también la difusion del plan en medios de comunicacién masivos dos dias antes
de su lanzamiento, lo que desaté una nueva carrera de remarcacion de precios, y
la renuncia del equipo que trabajé en este programa.

La hiperinflacién de 1990 (2.317%) redujo la deuda cuasifiscal, nominada en
moneda local, en términos de dolares, de un valor 100 en diciembre de 1989, a 6,9
en enero de 1990, y configuré el instrumento de politica econémica para “limpiar
el terreno” y preparar las condiciones para implantar el nuevo modelo de organi-
zacién macroeconémica, adecuado al Nuevo Orden Mundial, post guerra fria.

Finalmente, Argentina adopté un régimen de convertibilidad de su moneda, a
partir del 1ro. de abril de 1991, que se extendié hasta diciembre de 2001.°® En es-
ta politica monetaria, la mas cercana a la dolarizacién plena, el Banco Central fun-
cionaba como una caja de conversién, vendiendo y comprando divisas a la pari-
dad establecida (1 peso=1 délar), la base monetaria era equivalente a la cantidad
de reservas internacionales en poder del Banco Central, mas un pequefio porcen-
taje de titulos ptiblicos denominados en moneda externa, y se expandia o contraia
pasivamente al ritmo de las operaciones de conversién. Se eliminé el financia-
miento del Tesoro via expansion monetaria, y se realizaron fuertes ajustes del gas-
to publico, excepto de la cuenta Intereses de la deuda externa, que crecié nota-

" blemente.® Los déficits publicos debian financiarse a través de la emisién de bo-

63. Ver detalles del proyecto en: Curia, Eduardo, “La tnica salida: hacia una dolarizacién
ordenada,” Suplemento Especial de El Cronista Comercial, Bs. As., 1990.

64. Curia, op. cit., p. 19.

65. Curia, op. cit., p. 13

66. A fin de diciembre de 1989 hubo una suba generalizada de precios, en poco mis de una
semana el délar pasé de 1250 a 2000 australes, y las tasas de interés llegaron al 700% -
mensual (Curia, op. cit., p. 6).

67. Damill, Mario y Frenkel, Roberto, Hiperinflacién y estabilizacion: la experiencia ar-
gentina reciente. Buenos Aires, CEDES, 1990.

68. Ley 23.928.

69. El aumento de los servicios de la deuda publica explica el 63% del crecimiento del gas-
to publico consolidado (nacién més provincias) entre 1993 y 2001, y el gasto en funcio-
namiento del estado explica el 10%, basado en datos del Ministerio de Economia de la
Nacién (www.mecon.gov.ar). :
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nos, en el mercado interno e internacional. Se implementaron reformas estructu-
rales: privatizaciones, desregulaciones, apertura comercial y financiera, reformas
a la seguridad social, flexibilizacién laboral, reforma tributaria, y redefinicién de
la relacién entre estados federales y gobierno central.

Luego de un fuerte crecimiento entre 1991 y 1994, el plan comenzé a mostrar
su incapacidad para expandir sostenidamente el PIB, extrema vulnerabilidad alos
shocks externos, y deterioro del sector real de la economia, en particular, de la in-
dustria y el empleo. Como resultado de todo ello, desde 1995 el crecimiento se tor-
né erratico, el endeudamiento piiblico externo crecié permanentemente, el au-
mento del riesgo de default incrementé la carga de intereses y empeord los resul-
tados fiscales; y el atraso cambiario provoco déficits comerciales que, acumula-
dos a los de la balanza de servicios, mantuvieron permanentemente en rojo la
cuenta corriente del balance de pagos. En agosto de 1998 comenz6 una pertinaz
recesion, caracterizada por la caida del PIB, reduccion de la inversién bruta, de-
flacién, incremento de la tasa de interés, aumento del desempleo, y disminucién
de la recaudacién fiscal.” :
~ Fiel ala concepcion de responder con “mas convertibilidad” a los ataques con-
tra el régimen, es decir, a las presiones en favor de devaluar el peso y/o salir de la
convertibilidad, el gobierno argentino enfrenté esta situacién con la propuesta de
dolarizar la economia.

Dos dias después de la devaluacién del real de Brasil —principal socio comer-
cial de Argentina~- el 13 de enero de 1999, el presidente argentino pidié a su minis-
tro de economia estudiar la factibilidad de dolarizar plenamente la Argentina. El
19 de enero, el presidente del Banco Central, Pedro Pou, confirmd, en su presen-
tacién al gabinete nacional, que tales estudios estaban en marcha, y que se traba-
jaria con el Tesoro estadounidense y la Reserva Federal para acordar los términos
del arreglo monetario.” Pronto llegé la respuesta del FM], a través del director Ni-
colas Eyzaguirre —posteriormente ministro de finanzas de Chile—: “en Argentina la
dolarizacién es factible, e incluso diria que es apropiada”.

Para colaborar con la dolarizacién, el 10 de febrero de 1999, Steve H. Hanke,
del Cato Institute, se reunid, en Buenos Aires, con el presidente de Argentina y le
entregdé Un programa de dolarizacion para la economia argentina,™ que deta-
llaba los pasos a seguir para llevar a cabo la dolarizacién plena y que el presiden-
te presenté formalmente a su gabinete de ministros.

70. Para un andlisis del plan de convertibilidad argentino ver: Brenta, Noemi, “La Conver-
tibilidad Argentina y el Plan Real de Brasil: concepcidn, implementacién y resultados
en los afios ‘90", Ciclos n° 23, Bs. As., ler. semestre de 2002.

71. Para conocer en detalle la propuesta de dolarizacién, ver Guidotti, Pablo E. y Powell,
Andrew, The dollarization debate in Argentina and Latin America, marzo de 2000 y
revisado en abril de 2002.

72. Schuler, Kurt y Steve Hanke, A Dollarization Blueprint for Argentina, en www.e-
rols.comvkurrency, enero, 1999.
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El senador Connie Mack, senador de! Partido Republicano por el estado de
Florida —para quien trabajaba en el Senado uno de los coautores del programa de
dolarizacion entregado a la Argentina- y el Diputado Paul Ryan, introdujeron en
el Congreso estadounidense un proyecto de ley: The International Monetary Sta-
bility Act, que proponia compartir el sefioreaje con los paises oficialmente dola-
rizados. Mack argumentaba que, siendo la estabilidad de precios uno de los prin-
cipales objetivos de la Reserva Federal, la dolarizacién era de natural interés
estadounidense, porque era un modo de transmitir la relativamente baja inflacién
norteamericana a paises donde la inflacién fue muy alta. Pese a este extrafio plan-
teo —que entraiiaria reconocer que EE.UU. tuvo alguna responsabilidad en la alta
inflacién internacional de los afios '70, como afirma Kindleberger- el proyecto fue
discutido y finalmente rechazado. En el Senado, la ley pasé el Comité de Bancos,
pero fue rechazada en Diputados.

Para tratar esta ley, se celebraron dos audiencias conjuntas de los Subcomités
de Politica Econémica y de Comercio Internacional y Finanzas, ambos del Comité
de Bancos, Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado de EE.UU. La primera audien-
cia, el 22 de abril de 1999, versé sobre la dolarizacién en general, incluyendo impli-
caciones politicas para los paises que dolarizan. La segunda, el 15 de julio de 1999,
se dedicé a la dolarizacién en paises de Latinoamérica. En ambas sesiones, se dis-
cutié cudl deberia ser la politica de EE.UU. hacia la dolarizacién oficial. El 8 de fe-
brero de 2000 se recibid el testimonio de un representante del Tesoro de EE.UU.
En la Camara de Diputados, el Subcomité de Politica Monetaria Interna e Interna-
cional, del Comité de Bancos y Servicios Financieros, traté la dolarizacién en Lati-
noameérica, el 22 de junio de 2000, donde se rechazé finalmente el proyecto.

Cuando el presidente de Argentina anuncié que estudiaria la dolarizacién, en
enero de 1999, faltaban menos de once meses para terminar su mandato, que fina-
liz6 en medio de acusaciones de corrupcion. Para la alianza que gané las eleccio-
nes y asumioé en 1999, con promesas de “acabar la fiesta para unos pocos” -y fi-
nalmente la acabé para todos~, la dolarizacién plena no revistaba en sus alterna-
tivas de politica El tema perdié vigencia hasta diciembre de 2001 y se intensificé
en los primeros meses del afio 2002, cuando, luego del default, nuevamente el ex
presidente argentino y sus asesores, y los mismos economistas y politicos
estadounidenses que insistian que Argentina debia dolarizar, volvieron a plantear
infructuosamente esta politica como salida a la crisis.”

En esta oportunidad, la direccién del FMI se opuso claramente a la dolariza-
¢ién plena de Argentina. En una rueda de prensa Anne Krueger, vicedirectora del
organismo, expresé sobre la idea de la dolarizacion:

73. Fixing Argentina y Dollatization, still the best choice for Argentina, citados mas arri-
ba, forman parte de los materiales de la campafia para dolarizar el pais, luego del de-
fault. También Argentine Endgame: Couple Dollarization with Free Banking, de Ste-
ve Hanke, Cato Institute, diciembre de 2001.
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“a mi entender, por el momento es técnicamente imposible, no creo que las au-
toridades estén pensando en ello, y nosotros tampoco.”™

2.2. La discusion de la dolarizacion plena
de Latinoameérica en el Congreso estadounidense

La lectura de las audiencias informa, por cierto, los argumentos esgrimidos por la
mayoria de los testigos convocados, para defender la idea de que EE.UU. debia
apoyar la dolarizacién de los paises latinoamericanos, compartiendo el sefioreaje.
La misma docena de personas desfila por las audiencias y repite los mismos argu-
mentos una y otra vez: la dolarizacién de Latinoamérica intensificara el comercio
y las inversiones, bajara las tasas de interés de los paises latinoamericanos y favo-
receri su crecimiento. La Reserva Federal y el Tesoro de EE.UU., en cambio, pre-
cisan una postura prescindente: el pais que desee reemplazar su moneda por el
délar puede hacerlo, pero unilateralmente no habra acuerdo para compartir el se-
noreaje.

No obstante las reiteraciones, vale la pena hacer algunas referencias puntua-
les a los testimonios de estas audiencias, algunos de ellos sorprendentes.

2.2.a. Audiencia del 22 de abril de 19997

El Senador Chuck Hagel,”® del Partido Republicano por Nebraska, en su breve dis-
curso de apertura, dijo que en noviembre de 1998 viajé a la Argentina y discutié
con funcionarios del gobierno el tema de la dolarizacién:

“si Argentina dolariza plenamente su economia, proveeria un caso para el res-
to de la region. Si la dolarizacién prueba ser exitosa, el délar estadounidense
podria ser la version del euro en el hemisferio occidental.”

Alan Greenspan, Presidente de la Junta de Directores del Sistema de la Reser-
va Federal, reiterd la posiciéon oficial de la institucién: EE.UU. no actuara como
prestamista de dltima instancia ni supervisara el sistema financiero de los paises
que dolaricen, ni modificara su politica monetaria dirigida a objetivos internos,
aunque ésta afecte a las naciones dolarizadas.

74. Relatado en el testimonio de Steve Hanke en audiencia en la Camara de Diputados del
Congreso estadounidense, 5 de marzo de 2002.

75. http://banking.senate.gov/99_04hrg/042299/index . htm

76. Previo a su eleccién como senador, Hagel fue presidente de McCarthy & Company, una,
firma de banca de inversién en Omaha. :
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Lawrence H. Summers, Subsecretario del Tesoro de EE.UU., marcé la posibili-
dad de ampliacién del intercambio comercial que devendria de la dolarizacién de
Latinoamérica, pero especificé que no seria apropiado para EE.UU. extender la
red de supervisién bancaria, proveer acceso a la ventanilla de redescuentos de la
Reserva Federal, o ajustar responsabilidades, procedimientos u orientacion de la
politica monetaria estadounidense a la luz de otros paises que decidan adoptar el
délar:

“pero si algin pais desea considerar la posibilidad de adoptar nuestra moneda,
seran bienvenidas las discusiones entre nuestras respectivas autoridades acex-
ca de los varios temas involucrados.”

El testimonio de Aine Angell, de Bear, Stearns & Co. Inc. no se destaca por sus
argumentos, sino porque esta empresa, dedicada a la banca de inversion, el 28 de
abril de 2003 fue penalizada en EE.UU. con una multa de u$s 25 millones y conde-
nada a devolver otros u$s 25 millones, junto con otras nueve firmas, porque, al
menos entre julio de 1999 y junio de 2001,

“los analistas de investigacién en Bear Stearns estuvieron sujetos a influencias
inapropiadas de la banca de inversién en la firma... publicaba investigaciones
exageradas, injustificada o que carecian de base razonable; hizo pagos a otra
firma para que publique sus investigaciones sobre un cliente de Bear sin asegu-
rarse que ese pago fuera conocido; y no mantuvo apropiada supervisién sobre
sus investigaciones y sobre las operaciones de su banca de inversién.””’

Angell abogé por la dolarizacién de México, ademas de Argentina. Sus argu-
mentos se basaron en la posible intensificacién del intercambio comercial, la eli-
minacién del riesgo devaluatorio y el estimulo a la disciplina fiscal. Recomendé al
gobierno estadounidense participar el sefioreaje con los paises dolarizados, y ca-
lificd a la dolarizacion “universalmente la mejor politica econdmica”. Sélo resta
mencionar que William Mack integra el directorio de Bear, Stearns & Co.

El testimonio de Fred Bergsten, director del Institute for International Econo-
mics, apoyé moderadamente la dolarizacién en Argentina, cuya poblacién debido
a la experiencia hiperinflacionaria previa estaria dispuesta a pagar el costo de la
rigidez monetaria, pero dijo que la dolarizacién en Latinoamérica sélo seria facti-
ble en el largo plazo si <e consolidaba la integracién comercial del continente a
través del ALCA, al moc ; de lIa Unién Europea.

El argentino Guillermo Calvo argumenté a favor de la dolarizacién de los pai-
ses emergentes, debido a su alto endeudamiento externo, y a que buena parte de
los depédsitos y préstamos bancarios estaban denominados en délares, con lo que
la vulnerabilidad frente a una devaluacion era extrema. Desestimé los costos de

77. La sentencia completa puede verse en: www.sec.gov/litigation/litreleases/lr18109.htm.
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la dolarizacién plena: los paises podrian suplir la falta de prestamista de dltima
instancia con acuerdos de préstamo con grandes bancos internacionales; la au-
sencia de politica monetaria no tendria mas costos que los de una devaluacion; y
en cuanto al sefioreaje propuso que Argentina firmara un acuerdo de participa-
cién con EE.UU.

2.2.b. Audiencia del 15 de julio de 1999 ™

El Senador Jim Bunning, del Partido Republicano por Kentucky —jugador de base-
ball en los afios '50 y 60~ al abrir la audiencia, mencioné que Argentina, Ecuador,
México y El Salvador estudiaban dolarizar sus economias, y amenazé que la
Unién Europea podria promover que Latinoamérica considerara el euro como al-
ternativa a la dolarizacion, a fin de ampliar su participacién comercial.

El testigo fue Michael Gavin, director ejecutivo de UBS Warburg LLC ~banca
de inversién de UBS AG,”- y coautor de publicaciones del BID,* también exposi-
tor en la audiencia anterior, del 22 de abril. La firma UBS Warburg LLC recibid la
misma penalidad® que Bear Stearns, por publicar investigaciones exageradas, in-
justificadas o carentes de bases razonables, recibir pagos de otras firmas para pu-
blicar investigaciones sobre ciertas compaiifas, sin asegurarse de que tales pagos
fueran conocidos, y pagar a otras firmas para que publicaran investigaciones so-
bre los clientes de UBS Warburg LLC. Esta compaiiia proveia un incentivo a los
analistas de investigacion para participar en actividades de inversién y asistir en
la generacidon de inversiones de banca de negocios. También los analistas prepara-
ban informacién para proveer cobertura positiva a los inversores, si se los elegia
como banca de transaccidn, a fin de que las acciones de esas compafiias obtuvie-
ran mejores precios. Gavin dijo que la dolarizacién de Latinoamérica era del mas
alto interés de EE.UU., y que debia participar el sefioreaje, pero no supervisar el
sistema financiero ni actuar como prestamista de tltima instancia. Repitié los ar-
gumentos previos sobre la alta dolarizacién del endeudamiento y los depésitos
bancarios en paises latinoamericanos, el “miedo o flotacién” y reiteré los cilculos
del monto del sefioreaje ya presentados en otras exposiciones, enfatizando los
efectos positivos de la dolarizacién sobre la integracién comercial y financiera.

78. http://banking.senate.gov/99_07hrg/071599/index.htm

79. En 1996, UBS compré Warburg Dillon Read, y cambié la denominacién de la compaiifa
por la actual. Nicholas Brady fue funcionario de Warburg Dillon Read de 1954 a 1988,
presidente de esta compaifiia de 1971 a 1974, y director de 1974 a 1988 (fuente The Mo-
dern History Project).

80. P. ej.: Ricardo Hausmann, Michael Gavin, Carmen Pages—Serray Ernesto Stein, Finan-
cial Turmoil and the Choice of Exchange Rate Regime, Inter-American Development
Bank, marzo de 1999.

81. La sentencia completa puede verse en: http:/www.sec.gov/litigation/litrelea-
ses/r18112.htm
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Manuel E. Hinds, ex Ministro de Finanzas de El Salvador, present6 una argu-
mentacién compacta:

“Sostengo que algunas de las objeciones comtnmente esgrimidas contra la idea
—-como la imposibilidad de ejercer politicas cambiarias y monetarias— son, en
realidad, beneficios de la dolarizacién para las economias dolarizadas. También
sostengo que algunos de los costos atribuidos a la dolarizacién —como el impac-
to supuestamente negativo de una moneda fuerte sobre el empleo y las expor-
taciones— no existen en realidad. Finalmente, sostengo que los beneficios de la
dolarizacién superan ampliamente sus verdaderos costos y riesgos.”

Hinds propuso una dolarizacién unilateral, sin compromisos del gobierno
estadounidense, como la que implementaron Ecuador en 2000 y El Salvador en
2001.

David Malpass, de Bear, Stearns and Co., Inc., otra de las firmas sancionadas
por conflicto de intereses entre investigacion e inversién, adujo que EE.UU. debia
tomar el liderazgo en la economia internacional, y cambiar su politica monetaria,
especialmente ante la proximidad del Y2K,** y compartir el sefioreaje o al menos
permitir a los paises dolarizar unilateralmente. También dijo que el FMI debia te-
ner como misién primaria ayudar a los paises a tener moneda sana, en lugar de sus
programas de reduccion de la demanda, austeridad, e incertidumbre cambiaria, y
menciond el euro como amenaza de alternativa a la dolarizacién. El prestamista
de ultima instancia podria ser el sector privado, a través de seguros y lineas de cré-
dito, con activa participacién de bancos extranjeros, como ocurre en Panama.

Liliana Rojas-Suarez, de Deutsche Bank Securities, Inc., fue la tnica voz dis-
cordante; dijo que la propuesta de dolarizar rapidamente Latinoamérica no era
conveniente para la mayorfa de los paises de la region, si bien a largo plazo podria
ser una buena idea. Sefialé que esta propuesta ignoraba el riesgo soberano, que
obedece mas a fundamentals de una economia que a determinado régimen cam-
biario, y que los tipos de cambio flexibles permiten enfrentar mejor los shocks ex-
ternos.

2.2.c. Audiencia en la Cdmara de Diputados, 22 de junio de 2000

El Subcomité de Politica Monetaria Interna e Internacional de la Camara de Dipu-
tados del Congreso de EE.UU.,, celebré una audiencia para tratar la dolarizacién

82. El temor, que luego se demostré infundado, de que los sistemas informaticos colapsa-
ran por el cambio de milenio, “efecto Y2K” llevé a gastar fortunas en consultoria pre-
ventiva. Esto se menciona para mostrar el uso de razones banales para apoyar la dola-
rizacién de Latinoamérica.

83. http://commdocs.house.gov/committees/bank/hba65617.000/hba65617_0.htm#0
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plena: Monetary Stability in Latin America: is dollarization the answer?. Cin-
co expositores, cuatro de ellos favorables a la dolarizacién: nuevamente Michael
Gavin, de UBS Warburg LLC, firma sancionada; Guillermo Calvo; Roberto Sali-
nas-Leon, director de analisis politico de TV Azteca, México; y Juan Luis More-
no-Villalaz, asesor del Ministerio de Economfa y Finanzas de Panama. Todos ellos
expresaron los argumentos ya remanidos que mostraban a la dolarizacién como
ventajosa e inevitable para América Latina. El analista estrella de Wall Street, Mo-
lano, reiter6 que la dolarizacién no garantizaba el pago a los tenedores de bonos
latinoamericanos, a quienes no interesa si el régimen cambiario es fijo o flexible.

A esta altura, el proyecto original del International Monetary Act habia sufri-
do varias modificaciones, entre ellas, que la Reserva Federal no actuarfa como
prestamista de ultima instancia ante los paises dolarizados; ni consideraria la si-
tuacion econdémica de éstos al formular la politica monetaria estadounidense; ni
supervisaria el sistema financiero de las naciones dolarizadas. Asimismo, para te-
ner derecho arecibir pagos por participacién del sefioreaje, los paises dolarizados
debian cumplir once requisitos para que el Secretario del Tesoro de EE.UU. los
certificara como tales, desde demostrar que se destruyeron los materiales para
producir dinero, abrir el sistema financiero a la competencia externa —o al menos
cumplir standards internacionales en esta materia— hasta cooperar con EE.UU. en
la prevencién del lavado de dinero y el contrabando. Los pagos por sefioreaje ce-
sarian si un pafs dolarizado perdia su certificacion. El tema de atar los pagos del
sefioreaje a la certificacion anual de los paises dolarizados fue criticado por con-
siderar que el duro proceso de certificacién podia lastimar la sensibilidad latinoa-
mericana y representar un problema econémico. En particular, un testigo objeté
que los pafses latinoamericanos se sentirian humillados por tal exigencia de cer-
tificacion, cuyo lenguaje remitia al proceso de certificacién de cooperacién con
EE.UU. en el control de drogas ilicitas, que, a entender de este testigo, era alta-
mente desgarrador para la sensibilidad latinoamericana.

2.2.d. Apoyo de Bancos del Sistema de la Reserva Federal de EE.UU.

La casi totalidad de los doce bancos del sistema de la Reserva Federal de
EE.UU. explicitaron su apoyo a la propuesta de dolarizacién de Latinoamérica,
pero el Banco de la Reserva Federal de Dallas, en el estado de Texas, se involucré
notablemente en la promocién de la dolarizacién plena de Argentina.

En marzo de 2000, el Banco de la Reserva Federal de Dallas organizé la confe-
rencia Dollarization: A Common Currency for the Americas?. La procedencia
institucional de los conferenciantes arroja luz sobre intereses y estrategias en la
dolarizacion de América Latina, y revela las redes que se fueron tejiendo para lle-
var el tema a la agenda publica, y legitimarlo. Representantes del congreso
estadounidense, de universidades, bancos centrales de Argentina y México, Wall
Street, y de un organismo financiero internacional, el Banco Interamericano de
Desarrollo, disertaron en este evento.
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El ex presidente de Argentina Carlos Menem fue el invitado de honor. Su de-
fensa de la dolarizacion se apoyo expresa y reiteradamente en las opiniones del
FMIL

“e]l Fondo Monetario Internacional acaba de producir un profundo estudio so-
bre el tema, referido especialmente a la Argentina.”, “segin el FMI, la imple-
mentacién de la dolarizacién en la Argentina bajaria el riesgo pais en aproxima-

damente un 50%”

y asi en varias oportunidades.

Hausmann, economista jefe del Banco Interamericano de Desarrollo -y coau-
tor de publicaciones con Gavin, de UBS Warburg Dillon- evalué los viejos y nue-
vos argumentos a favor y en contra de la dolarizacién plena en Latinoamérica, se
refiri6 al “pecado original” —~concepto que se reitera con diferentes significados en
numerosas presentaciones—: la mayoria de los paises no pueden tomar prestado
del exterior en sus propias monedas, situaciéon que induce fragilidad financiera, y
que se agrava en regimenes con tipo de cambio flexible. Entre las soluciones po-
sibles, lo més rapido para Latinoamérica seria dolarizar, aunque el contexto poli-
tico no era el adecuado, y quedaban pendientes atin la cuestion del sefioreaje y del
simbolismo de las monedas nacionales para la identidad de los paises.

Molano y Welch, de Wall Street, se opusieron a la dolarizacién plena de los pai-
ses latinoamericanos. Molano arguyo que no se generaria superavit fiscal suficien-
te para pagar las deudas en bonos y pasivos bancarios; que la transformacién de
las reservas internacionales en base monetaria suprimia un activo con el que po-
dia pagarse a los acreedores internacionales; y, finalmente, que ia dolarizacién
tendia a ser recesiva y a limitar el proceso de desarrollo.

Uno solo de los universitarios —Benjamin Cohen- puso reparos a la dolariza-
cién plena de América Latina, considerandola més de indole politica que econé-
mica, mientras que los otros cuatro ponderaron esta politica monetaria, convir-
tiendo en virtudes las objeciones, aunque uno de ellos ~Eichengreen- afirmé que
era condicion previa de su implementacion, llevar a cabo reformas estructurales,
las cuales Argentina ya habia implementado en los '90.

En sintesis: el Banco de la Reserva Federal de Dallas celebré una Conferencia
para debatir sobre la dolarizacién en Latinoamérica. Once de los expositores ha-
blaron a favor, y cuatro se pronunciaron en contra. ;Sugiere esto un sesgo en la
eleccién de los invitados, es decir, se llamé a los que se sabia partidarios de la do-
larizacién plena? ;O significa que la mayoria de los integrantes de las institucio-
nes representadas promovian o aceptaban esta politica monetaria para los paises
latinoamericanos?

La reiteracién de los personajes —practicamente los mismos nombres que tes-
timoniaron en las audiencias del Congreso- inclina en favor de la primera de es-
tas interpretaciones: el senador Connie Mack -que elevd el proyecto de ley de do-
larizacién—; Schuler, economista del Comité Econémico Conjunto del Congreso
de EE.UU. que redacté junto con Hanke, el proyecto de ley para compartir el se-
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fioreaje, autor de numerosas publicaciones sobre dolarizacién del Cato Institute;
el representante de UBS Warburg LLC, una de las nueve companiias sancionadas
por conflicto de intereses entre investigacion e inversién. En esta audiencia, no
sélo se reiteraron los nombres de los académicos sino que también repitieron los
discursos que venian pronunciando en otros foros, con idéntico objetivo: promo-
ver la dolarizacién en Latinoamérica.®

3. El plan de dolarizacion plena de América Latina:
una hipotesis interpretativa

El sentido del proyecto de dolarizacién de América Latina —~cuyos actores mis vi-
sibles y principales hitos se han presentado- se vuelve inteligible cuando se lo in-
serta en el contexto politico~econémico en el que se generd (segunda mitad de los
afios ‘80) y en el que se intentd materializarlo (la década de 1990).

Tres elementos dominaron el contexto econdémico mundial en los afios '80: la
carga de la deuda externa de los paises en desarrollo, imposible de solucionar a
lo largo de toda la década; la expansion de los mercados internacionales de capi-
tales en los paises industrializados; y la inestabilidad cambiaria, expresada en
fluctuaciones imprevistas entre las principales monedas.®

La inflacidén estadounidense, la integracién europea y el fortalecimiento de
otras economias comenzaron a poner en cuestién la hegemonia monetaria de
EE.UU. La participacion del délar estadounidense como moneda de reserva cayé
del 70% al 60% en los afios ‘80, desplazado por el marco aleman, y en menor medi-
da por el ECU -la unidad monetaria de la Unién Europea- y el yen.®® El porcenta-
je de bonos internacionales denominados en délares también cayé: de dos tercios
del total a un tercio. Es claro, entonces, que la ampliacién del curso forzoso del
délar estadounidense al territorio latinoamericano podria contribuir a contrarres-
tar esta tendencia. .

Pero la mayoria de los paises latinoamericanos no sélo estaban muy endeuda-
dos, sino que existia certeza de que su deuda externa publica era imposible de pa-
gar en las condiciones en que se habia contraido antes de 1982, lo que ponia en
riesgo de colapso al sistema bancario estadounidense, debido a su alta exposicién

84. Varios de los presentantes expusieron los mismos materiales con los que habian parti-
cipado poco tiempo atris en el seminario sobre la dolarizacién en México: ITAM Dolla-
rization Project, Ciudad de México, 3-4 de diciembre de 1999.

85. “Entre febrero de 1985 y enero de 1988 el precio del délar en yenes y marcos aumen-
t6 110%. De agosto 1 de 1987 a enero 1 de 1988, el délar cayé contra ambas monedas
y el ecu un 16%”; cf Krugman, Paul, Exchange-rate instability, MIT Press, 1989, 2da.
imp., p. 2.

86. Boughton, James M., Silent Revolution. The International Monetary Fund 1979-1989,
p. 35, FMI, 2001.
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en estas plazas. Por lo tanto, habia que encontrar un mecanismo para separar la
deuda de los intereses de los bancos comerciales, reducirla y refinanciarla a pla-
zos mas largos. Esto llevé al gobierno de EE.UU. a desarrollar formulas para con-
vertir la deuda bancaria de los paises de ingresos medios en bonos negociables ga-
rantizados: el Plan Brady.*

Los organismos creados en Bretton Woods proveerian financiamiento adicio-
nal a los paises deudores para pagar intereses atrasados y para garantizar los nue-
vos bonos. Ademads, los programas de ajuste apoyados por el FMI debian incluir
entre sus condicionalidades, que los paises estuvieran negociando acuerdos de re-
duccién de deuda, o de sus servicios. Para obtener los recursos adicionales que
requeria este plan, EE.UU. favorecié el aumento de cuotas a cargo de los paises
miembro —al que tradicionalmente se oponia, para evitar mayor carga presupues-
taria y objeciones en el Congreso.

Un nuevo actor entré en escena: la banca de inversién estadounidense, que
operé como agente colocador de los nuevos bonos de deuda. A través del Plan
Brady se negociaron 170.000 millones de délares,®® a partir de esta regularizacién
de deuda, los paises emergentes comenzaron a acceder al mercado global de ca-
pitales. La actividad en el mercado secundario crecié exponencialmente, de unos
u$s 65 mil millones en 1989, a mas de u$s 2,7 billones en 1995.% Las operaciones
en bonos Brady, el instrumento de mayor liquidez de los mercados emergentes, se
expandieron a u$s 2,5 billones (trillones, segtn la notacién estadounidense), pero
el crecimiento més rapido resulté de las operaciones en bonos soberanos, e ins-
trumentos del mercado doméstico.

Los mercados de capitales, bonos principalmente, reemplazaron al sefioreaje y
a los bancos comerciales como fuentes de financiamiento de los paises deudores.

87. Para ver detalles de esta estrategia: FMI, The Silent Revolution, (cap. 11: Debt Denoue-
ment 1987-1989), Washington DC.

88. Pafses que participaron del Plan Brady: Argentina, Brasil, Bulgaria, Costa Rica, Repu-
blica Dominicana, Ecuador, Costa de Marfil, Jordan, México, Nigeria, Panama, Pert, Fi-
lipinas, Pakistdn, Polonia, Rusia, Uruguay, Venezuela y Vietnam. En Argentina, a través
del Plan Brady se canjed el saldo de deuda publica acumulado con los bancos interna-
cionales, en situacién irregular, a sola firma y sin respaldo, por bonos garantizados, pa-
ra cuya adquisicién se aplicé un préstamo del FMI de 1993. A fines de 1989 la deuda ar-
gentina con los bancos comerciales era de aproximadamente u$s 38,7 mil millones in-
cluyendo capital e intereses vencidos, y la de bonos u$s 6.169. En 1993 la deuda banca-
ria se redujo a u$s 1,2 mil millones, y la de bonos pasé a u$s 31.594 millones (Cifras de
Melconian, Carlos A. y Santangelo, Rodolfo A., “Deuda Pudblica”, en Caballero, Alicia y
Otros, Economia Argentina en Presente y Futuro, Educa, 1*. Ed., 1997, pp. 335-412).

89. Chamberlin, Michael M., The Brady Plan — A Decade of Progress, Emerging Markets
Traders Association (EMTA), 31 de enero de 2000. Las cifras se expresan segin la no-
tacién latina, en el original: “Secondary market trading activity increased exponentially,
from about U.S. $65 billion in 1989 to over U.S. $2.7 trillion in 1995.”
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La sucesién de crisis financieras —-mexicana, asiatica, rusa— disminuy9 la acti-
vidad en el mercado secundario de bonos, en 1998 y 1999. Es justamente en este
afio cuando la ofensiva dolarizadora se lanza abiertamente en América Latina.

Sin embargo, no puede decirse que la presion para dolarizar haya surgido de la
banca de inversién, porque no se lee en los boletines de EMTA -la asociacién que
retne a la banca de inversién que opera en mercados emergentes— comentario al-
guno sobre la dolarizacién plena, pese al alto volumen de sus negocios en dos pai-
ses latinoamericanos: Brasil representaba en 1998 el 30% del monto total operado,
y Argentina el 15%. Acorde lo apuntado por Molano, a los tenedores de bonos no
les interesa el régimen cambiario que rija en los paises emisores, sino su solvencia.

Queda en pie, entonces, la hipétesis de que una parte del gobierno norteame-
ricano, o de la élite que alenté este proceso, deseaba la dolarizacién unilateral, ju-
gando con disimulo a que las crisis latinoamericanas inducirfan a aceptarla.

No queda claro, en cambio, la motivacién del concentrado grupo de institucio-
nes y personas que se hicieron cargo del disefio, apoyo y difusién de la dolariza-
cién plena de América Latina. Varios de los defensores de la dolarizacién plena
—Hanke con Toronto, Warburg, Bear Stern— tenfan intereses directos en titulos de
paises de Latinoamérica, pero otras compafifas también los tenian, y mantuvieron
un perfil menos expuesto en este tema. Los sponsors corporativos del Cato Insti-
tute —entre ellos, American Express, Citicorp, Chase, Caterpillar, Coca Cola,
Dow- también aportan a otras instituciones, que no se hicieron eco del proyecto
dolarizador. Tal vez, la estrategia contemplaba que pocos agentes quedaran com-
prometidos con esta apuesta, arriesgada, en caso de que el juego no finalizara
bien, como efectivamente ocurrié cuando Argentina declaré su default, que dispa-
ré la contraorden: ja desdolarizar!
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RESUMEN

En este trabajo se analiza la gestacién y trayectoria del proyecto de dolarizacién de Amé-
rica Latina, con énfasis en el caso argentino. .

Hacia fines de los '90, todos los pafses latinoamericanos recibieron recomendaciones
de centros académicos estadounidenses y locales, y de los organismos financieros interna-
cionales, para dolarizar plenamente sus economias, sustituyendo las monedas domésticas
por el dblar. Argentina adopté la convertibilidad en 1991, y en 1999 anuncié que estudiaba
dolarizar plenamente su eéconomia. Ecuador y El Salvador dolarizaron en 2000 y 2001, res-
pectivamente. El Congreso estadounidense discutié una ley para compartir el sefioreaje
con los paises dolarizados, que finalmente fue rechazada.

El FMI desaconsejé la dolarizacién hasta 1997, y luego incluyé como cond1c1onahdades
de sus programas las reformas macroeconémicas para convivir con ella. Sus publicaciones
promovieron fuertemente esta politica monetaria. El default de Argentina a fines de 2001
llevé al FMI a concluir que los tipos de cambio fijos no son adecuados, y que ahora se de-
be desdolarizar.

ABSTRACT

This paper analyzes the gestation and performance of the dollarization project in Latin
America, particularly the Argentine case.

Towards the end of the 90's, all the Latin American countries received recommenda-
tions from American and local academic centers, and from international financial bo-
dies, to fully dollarize their economies, substituting the dollar for their local currencies.
Argentina adopted convertibility in 1991, and in 1999 announced that it was analyzing
full dollarization of its economy. Ecuador and El Salvador dollarized in 2000 and 2001
respectively. The American Congress discussed a law to share seigniorage with the do-
HUarized countries, which in the end was rejected.

The IMF advised against dollarisation until 1997, and then included macro-econo-
mic reforms for living with it as conditions for its programs. Its publications strongly
promoted this monetary policy. The Argentine default at the end of 2001 led the IMF to
conclude that fixed exchange rates are not appropriate, and that now countries should
de-dollarise.
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