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INTRODUCCION

OBJETIVO GENERAL: Poder determinar cual es la opcién camblana més efcaz para_
nuestra economia. :

OBJETIVOS PARTICULARES: P
Determinar si los sistemas cambiarios podran ayudar a contener Ia |nﬂacnén
Saber que va a suceder con el Banco de México (Banxico) SRS .
Quién determinara la Oferta Monetaria en México

HIPOTESIS: Analizar desde la primera perspectiva si alguna de las modalidades de
la dolarizacién es la opcidén mas conveniente para la economia mexicana para asi
poder llegar o tener una mejor estabilidad econémica y un mejor nivel de precios
estable (inflacién) que es la variable macroeconémica que mas dafio le hace al
crecimi?nto econémico.

Que tan importante resulta para la economia mexicana &l poder desenvolverse en un
contexto de estabilidad de precios, para que esto sea posible este trabajo pretende
mostrar 3 caminos (DOLARIZACION, LA CAJA DE CONVERSION Y LA UNION
MONETARIA NORTEAMERICANA), de una estabilidad monetaria. Esta uGltima es
indispensable para evitar las termribles distorsiones que introduce la inflacién ya que
debilita a la economia e impide su desarrollo acelerado. Nuestro pais ha sufrido
elevadas tasas de inflacion desde 1973 que ha fluctuado entre dos y tres digitos,
salvo en tres de estos 28 afios ia inflacidn ha sido de un solo digito que fue durante la
administracion de Carlos Salinas de Gortari.

Como ya se menciono anteriormente este trabajo pretende analizar estas 3 opciones
mostrando sus principales caracteristicas y cuales son los requisitos que debe cumplir
la economia para poder adaptarse a uno de ellos, asi como sus principales costos y
beneficios que acarrearian.

En primer lugar se estudia el patron oro como caso tipico de tipo de cambio fijo y su
decadencia, al igual que los tipos de cambio periddicamente ajustables y flexibles y el
patrén ddlar puro y las causas que han llevado a México a plantearse la instauracion
de uno ge los tres sistemas cambiarios.

En segundo lugar se analiza la dolarizacion, definiendo en principio qué es la
dolarizacion y cuales son los pasos a seguir para poder dolarizar y determinar cuales
son los costos y beneficios. Es importante mencionar que dolarizar nuestra economia
no dnicamente me refiero a utilizar el délar como moneda oficial, como se menciond
en el Congreso de Washington puade ser cualquier moneda fuerte como el yen, el
euro etc,. Pero debido ala cercania que existe con Estados Unidos y a que es nuestro
principal socio comercial el délar es fa opcion mas viable.

En tercer lugar se estudia una posible Unidén Monetaria Norteamericana en que dicha
zona estaria conformada por los paises que firmaron el TLCAN. Recordemos que
durante los ultimos afos el mundo ha contemplado la formacién del bloque europeo.
Por lo tanto surge la necesidad de la parte americana de luchar por obtener una unién
monetaria para el TLC. Si se llegara a dar dicha union Estados Unidos asegurara dos



mercados muy importantes y esto resultaria en el largo plazo la union de toda
Ameérica.

N
En cuarto lugar y sin olvidar el caso argeritino se revisa la Caja de Conversidon que ya
fue adoptada por ellos. En esta opcidon prevaleceria el tipo de cambio, que no
necesariamente seria la conversion de 1 a 1, y en donde la unica fuente de variacion
de la base monetaria serian los cambios que puedan experimentar las reservas
internacionales propias. En otras pailabras el Banco Central al no poder modificar el
tipo de cambio y tampoco poder otorgar financiamiento intermo dicha institucion
perderia por completo el manejo de la politica monetaria del pais que adopta este
sistema.

Por uitimo se dan a conocer las conclusiones y algunas recomendaciones.
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CAPITULO 1.

CONCEPTOS GENERALES.

1.1 PATRON ORO

1.1.1 EVOLUCION HACIA EL PATRON ORO

E1l oro desde sus inicios se empezd a utilizar primero en China y Babilonia. Pero quién
lo implantd como medio de pago internacional fue Inglaterra durante la época
modema. El patrén oro sufria cambios en cada pais, ya que cada uno de ellos le daba
un valor diferente con relacion a su moneda local. Al igual que el oro la plata se utilizd
aunque en menor medida, porque este metal se utilizaba unicamente para compensar
el pago del oro y también era utilizada como moneda auxiliar.

El patrén oro es un mecanismo combinado de tipo de cambio fijo para ajustar la
balanza de pagos. Y las reservas monetarias de cada pais estarfan compuestas
unicamente por oro y se esperaba que cada pais cumpliera las reglas del patron oro
que a continuacion se describen:

1. relacion fija entre la moneda y cierta cantidad de oro,
2. libre cambio del oro y la moneda

3. todo el circulante debe estar respaldado pororo y

4. todos los pagos al exterior deberian ser con oro,

Permitiendo asi que el flujo de oro hacia un pais ejerceria presién sobre la oferta
monetaria y cambiaria las condiciones econdmicas internas. Por lo tanto los bancos
centrales temen iniciar una expansion en la oferta monetaria ya que en un futuro
existe la posibilidad de perder grandes cantidades de oro.

“Cuando habia flujos de entrada de oro, el Banco Central debia aumentar la oferta
monetaria, no sélo mediante la compra de oro, sino por la adquisicién de activos
intemos generando presiones expansionistas; y, cuando el oro fluia hacia el exterior el
Banco Central deberia permitir que se contrajesen los activos nac:onales -generando
presiones contraccionistas.

“El oro es el Unico activo de reserva en uso actualmente y en el futuro, que no es
emitido nij por los gobiernos. nacionales, ni por un organismo internacionat. Por lo
tanto es el Unico activo de reserva en el cual su cantidad no esta determinada ni se ve
influida por el comportamiento del gobierno.

La propuesta clave de sostener un patrén oro es que ata el nive! de oferta de dinero
internamente a la acumulacién de reservas de oro de cada pais.

Coben. j. Benjamin. La Orgunizacion del Dincro e el Mundo, FCE. Mévico 1984. Pp. 197,
Arugnnc-. José Ramon, E Fi ional, Pp.28.

o
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1.1.2 MECANISMO DE AJUSTE DEL PATRON ORO.

La oferta monetaria de un pais cuya balanza de pagos registra un deéficit se ve
reducida como consecuencia de una gran salida de oro, y segun la teoria cuantitativa
del dinero este efecto conllevaria a disminuir los precios intemos de cada pais.

Mientras que en el pais que registra superavit ocurriria exactamente a la inversa,
recibiria oro y aumentarian sus precios. Esto hara que el pajs que recibe el oro incurra
en un déficit en cuenta corriente y revierta el flujo de oro. Con lo anterior se destaca
que la produccion nacional de un pais se abaratara y los productos extranjeros se
encareceran favoreciendo el deéficit de la balanza de pagos. "La caida relativa de los
precios de bienes no exportables respecto a los que lo son inducira_a los

consumidores del pais deficitario a desplazar su demanda hacia los primeros”. ?

En el pais con déficit, el precio de 1a producciéon de bienes no exportables, se veran
disminuidos, mientras que aquellos que se exportan su precio no varian, debido a que
su precio esta determinado por la oferta y demanda internacional. Por lo tanto los
empresarios tendran la opcion de producir mas bienes de exportacion y habra menor
demanda local de productos de exportacion frente a una mayor oferta por parte de los
fabricantes.

“Este mecanismo se vera complementado por el proceso simétrico que ocurre en el
pais superavitario: la subida relativa de los precios de los productos no exportables
impulsara a los consumidores a dirigir su demanda hacia los bienes exportables,
mientras que los productores se inclinaran por fabricar los que no son™. Esto era
consecuencia en parte a que los productos extranjeros eran mas baratos.

1.1.3 ABANDONO DEL PATRON ORO.
¢ Por qué fue abandonado el Patron oro?

En primer lugar porque incidia directamente en la oferta monetaria de un pais, dado
que si existian salidas o entradas en grandes cantidades, la oferta monetaria
disminuia o se incrementaba proporcionalmente segun era el caso.

En segundo lugar, segun la teoria cuantitativa, los precios y los costos variarian
proporcionalmente a la variacion de la oferta monetara. Si un pais perdia X cantidad
de dinero, la teoria cuantitativa sefiala que sus precios, y sus ingresos disminuirian la.
misma cantidad. En otras palabras la economia experimentaria una deflacién. Pero si
en algun lugar se descubren yacimientos de oro, esta tenderia a aumentar
proporcionalmente el nivel de precios dei mismo.

Por lo tanto el patron oro fue abandonado debido a que era un sistema bastante
complejo para todas las economias que se regian por este sistema. La dificultad de un
sistema de tipo de cambio fijo es que impedia la realizacion de ajustes econdémicos si
los precios y el comercio internacional se desajustan excesivamente.

*Aragoncs, fdem Pp.24.
Aragonés, fdem ¥p.2s
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1.1.4 DECADENCIA FINAL.

Como causa principal de la decadencia final de patron oro figura la “esterilizacién” por.
parte de algunos bancos centrales para aislar su oferta monetaria de las oscnlacnones
en su balanza de pagos.

Otra razén fundamental del abandono del patron oro fue la mala distribucion del oro,
ya que Estados Unidos y Francia posefan casi la mitad de las reservas de oro.

Oftro punto a destacar fue la Gran Depresién al abarcar grandes dimensiones y a
frenar en gran porcentaje el comercio intemacional. Lo que impidié a los paises a no
seguir convirtiendo sus monedas en oro, con lo cual el patrén oro llegd a su fin, -~
1.1.5 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL PATRON ORO.

Entre las ventajas mas importantes se encuentran:

- Mantener un tipo de cambio fijo, lo que daba certidumbre at ‘comercio
internacional BERIER P ST

- Tiene gran simplicidad y de facil comprensié'n:: la uriidéd’de cuenta‘es una
cantidad fija de oro por cualquier mercancia BRI

- Tiene caracter automatico: el func«onamlento del patrén en’cuanto al dolar es
que retornaba a una posiciéon de equilibrio cuando’ habia un desajuste por lo
que era innecesaria la intervencion gubemamental

- Confianza en el oro: desde los tiempos mas remoto
ha aceptado y tiene gran aprecio

- Un patron intemacional: como dije anteriormente cada pais fijaba su_ moneda
con relacion al oro. Los precios intermacionales se cotxzaban en oro y este era
desplazado de un pais a otro al realizarse una compra :

Entre las desventajas se encuentran:

- En ocasiones cuando entraban grandes cantidades- de' oro los" paises. se
encontraban con presiones inflacionarias. Por lo que tema que pasar un tlempo
para corregir ese desequilibrio ;

- Era muy costoso su sostenimiento: era necesario tener reserva en exceso muy
por encima de las necesarias. ; :

- Incertidumbre de la oferta de oro: la oferta era ig‘UaI alas reSéNa mas los
nuevos descubrimientos menos las ventas para usos no monetarios (industria).




1.2TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE
1.2.1 PROPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO TOTALMENTE FLEXIBLE.

Como vimos en el apartado anterior el patrén oro limitaba las decisiones del gobiemo
para contrarrestar los efectos recesivos o expansivos del oro, a esto hay que afadir
los movimientos de grandes volimenes de capitales especulativos. Como solucion al
patron fijo se encuentra la decision de establecer los tipos de cambio totalmente
flexibles. El establecimiento de una politica cambiaria de tipo de cambio flotante haria
menos limitable las decisiones del gobierno en cuanto al sector interno y a
contrarrestar los efectos desestabilizadores de los capitales especulativos. Las
autoridades se verian menos obligadas a intervenir en el mercado de divisas para
poder influir en el precio de su moneda en téminos de moneda extranjera. Tampoco
se verian en la necesidad de exponer a su economia a factores exteriores ni mucho
menos obligados a recurrir a restricciones comerciales o al establecimiento del control
de cambio para sostener el equilibrio interno. .

Benjamin J. Cohen sefala “La flexibilidad de los tipos cambiarios son la solucién
perfecta para mantener en equilibrio la balanza de pagos de un pais”. ¥ Otras fuentes
suponen “ los tipos de cambio flexibles son esenciales para la conservacion de la
autonomia e independencia nacionales compatibles con la organizacién y desarrollo
eficiente de la economia mundial”. ® En ofras palabras, los tipos de cambio flexibles
son necesarios para promover la eficiencia de las economias.

Al respecto hay que sefalar que esta afirmacion es errénea que el establecimiento de
los tipos de cambio flexibles no es la solucion perfecta para que una economia no se
vea afectada a factores exterrios, tales como fluctuaciones en la balanza de pagos
debido a presiones inflacionarias o deflaciones de las economias externas. “Todo lo
que puede hacer el tipo de cambio flotante es tratar de facilitar el ajuste real y ayudar
a cambiar los gastos entre la produccién extranjera y la nacional, haciendo mas facil
un cambio en los precios relativos”’.

La aplicacion de una politica de tipo de cambio fiotante permite que la tasa de
crecimiento o actividad econdmica sea determinada con plena independencia a las
presiones que sufra la balanza de pagos proporcionando una mayor libertad al
gobiemo para establecer |la politica macroeconémica a seguir. El tipo flotante elimina
la necesidad de crear mas liquidez. Si el gobierno no tiene la necesidad de intervenir
en el mercado cambiario, no tiene la necesidad de seguir acumulando reservas
internacionales, en grandes montos.

Colien, fdem, Pp. 204
Cohen. fdem, Pp. 204

h
5
7 Cohen. fdem. Bp. 206




9

1.2.2 EL GRADO OPTIMO DE FLEXIBILIDAD.

“La busqueda de una flexibilidad optima de tipos de cambio es en realidad la
busqueda de un grado minimo de intervencion oficial en el mercado cambiario”.® Esto
para no influenciar la intervencion del gobiemo en lo relativo a la politica cambiaria.
Una economia cerrada tiene el mas minimo interés en fijar su tipo de cambio al de su
vecino, ya que tendria que hacer cambio en lo referente a gastos internos o a
restricciones con el exterior, para asi poder corregir los mas leves déficit externos, con
el establecimiento de un tipo de cambio flotante, la mayor parte de los costos se
pueden trasmitir hacia otros paises. Mientras que una economia abierta tiene poco
interés en establecer un tipo de cambio flotante ya que puede perjudicar ia estabilidad
en los precios y en el ingreso interno, a menos que surjan presiones sobre su balanza
de pagos debido a factores externos.

“Es aceptado generalmente que un pais tiene fuertes razones para conservar tipos de
cambio libremente flotantes cuando las presiones sobre la balanza de pagos
provienegn del exterior y que sus razones son mas débiles cuando proviene del
interior”.

1.2.3. EL REGIMEN DE LAS PARIDADES.

Este concepto surgié en Bretton Woods, donde se intentd disefiar una politica viable
de tipos de cambio, se introdujeron dos altemativas; por un lado el tipo de cambio
rigidamente fijos, y por el otro los tipos de cambio absolutamente flexibles. En la
primera alternativa los gobiemos podrian obtener muchas ventajas al conservar una
paridad en las monedas dentro de bandas muy pequefias (es decir la intervencion de
las autoridades monetaras es necesaria para lograr |a estabilidad del tipo de cambio),
en la segunda podrian modificar sus paridades cuando fuera necesario algun
desequilibrio (tipo flotacion controiada que consiste en mini-devaluaciones o mini-
revaluaciones entre monedas que pertenecen a una zona economica y que no se
salen de una banda preestablecida). Pero el establecimiento de esta politica provocd
los movimientos especulativos, ya gque se sabia con anterioridad que politica se iba a
seguir.

“Las reglas del sistema de paridades proporcionan el estimulo, las angostas bandas
de variacidén en torno a la de los valores de la paridad (1% por encima o por abajo),
significaba que los especuladores incurrian en pocos riesgos al vender una moneda
débil o comprar una dura. Lo mas que podian perder, por equivocarse en sus
previsiones, era un 2%".'"°Este sistema permitia la entrada y salida de capitales
golondrino afectado a la economia. Por lo que los tipos de cambio no se podian
ajustar con la suficiente rapidez para neutralizar las oportunidades de ganancia que se
obtenian. Por ello el comercio y la inversion se vieron afectadas ya que el ambiente
era inestable y el proceso de ajuste de la balanza de pagos estaba lejos de suceder.

¥ Cohen bdem: Pp. 226
? Cohen, fdem. Pp. 230
19 Coten, hdem, Pp. 234
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Es necesario mencionar que las ventajas que se creian obtener por el establecimiento
de dichas politicas cambiarias, en vez de ser ventajas se transformaron desventajas

1.2. 4 LA PROPUESTA DE LAS BANDAS.

En 1960 como solucidn al pobre resuitado del régimen de las bandas ‘se propuso fa :
creacion de la "propuesta de la banda”, cuyo objetivo era el de’ modlfcar el réglmen de
paridades mediante la ampliacion del margen permisible de fluctuaciones < en tomo:a

las paridades que oscilaba por arriba del 2% permitido o estipulado en Bretton Woods.,

Este concepto dio como resultado tres ventajas.

La primera, con la ampliacion de las bandas disminuiria’ {
especulativos de capital debido al incremento en el nesgo aI que se enfren
especuladores.

En segundo lugar, esta propuesta proporcionaria una mayc}r""'amp‘litUd a los.
movimientos de valores del mercado de divisas para suavizar y acelerar el proceso de
ajuste de la balanza de pagos.

En tercer lugar, se aumentaria la independencia de la politica macroeconémica
interna. En 1970 ejecutivos del FMI declararon que no estaban dispuestos a aceptar
una ligera ampliacion del margen.

Para 1971 se propuso ampliar la banda de 2 a 4.5% cuya politica fue aceptada. Sin
embargo surgié un problema ¢/Qué sucede cuando los tipos de cambio de mercado
alcanzan los limites de las bandas? "Una vez que los tipos de mercado se detienen en
los limites de las bandas, el régimen vuelve a crear incentivos para los movimientos
especulativos de monedas”. '' Como se puede apreciar la especulacion vuelve a ser
una amenaza para lograr la estabilidad. A fin de cuentas dicha propuesta ofrece muy
poco.

1.3 PROGRAMA MEXICANO DE REORDENACION ECONOMICA.
1.3.1 INTRODUCCION

El periodo de estudio 1976-1982 pretende dar una vision del programa de
estabilizaciéon para hacer frente a la crisis economica mas dura en México. Este
estudio resume los acontecimientos econdmicos que culminaron con la crisis de 1982,
se analiza el programa de estabilizacion y las decisiones de politica econémica mas
importantes, también se presentan los resultados obtenidos en 1983 y 1984, se
examina la inercia inflacionaria y el comportamiento de los agentes econémicos en
materia de sobreendeudamiento y desequilibrios.

YiCohen, fdem. Pp. 238
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1.3.2 LA ERA DEL DESARROLLO SOSTENIDO: 1954-1970.

Este periodo se caracterizo por ser la referencia de estudio del desarrollo de la
economia mexicana gracias al favorable desempefio mostrado durante esos afos.
Pero debido a los desequilibrios durante los arfios setentas y a los malos manejos de
la politica econémica ( erradas politicas economicas disefiadas a incrementar el
gasto, dando como resultado un incremento del circulante y generando una mayores
tasas de inflacion) nuestro pais se alejo del camino del crecimiento sostenido que
habia presentado anteriormente.

Las cifras que a continuacion se presentan muestran el buen camino de nuestra
economia durante esos afios. La tasa de crecimiento promedio del PIB fue de 7%
entre los afos 1954 y 1969, con excepcion de 1959, 1961 y 1962 cuando el pais
crecio 2.3, 4.9 y 4.7% respectivamente. Un aspecto muy importante a destacar es
que el tipo de cambio se mantuvo estable en $12.49 pesos por dolar. Aunque el
deflactor implicito del PIB de Meéxico estuvo 2.2 puntos por arriba que el que
presentaba Estados Unidos, ia productividad crecié mas rapido.

Con esto y gracias a que México mantuvo una politica cada vez mas proteccionista
se permitid tener un equilibrio en la balanza de pagos. Mientras que el objetivo
principal de la politica macroeconémica era mantener fijjo el tipo de cambio. Dicho
comportamiento estuvo asociado a otras variables economicas, el ahorro interno paso
de 13.5% a 21.9% en los afos 1959 a 1967.

El déficit del sector publico nunca rebaso los 2 puntos porcentuales como proporcion
del PIB. Mientras que el ahorrro externo solo representé el 10% de la inversion total en
promedio y la deuda externa del sector publico aumentd mas de 4 veces al pasar de
813 millones de doélares a 3 792 millones de ddlares en 1970. Los salarios reales
crecieron 2.5% en el periodo 1959 y 1967.

Para 1970 el proceso de crecimiento habia llegado a su fin, ya que aparecieron
algunos factores de desequilibrio entre los que cabe destacar:

- Gasto publico desorbitado, que dio como resultado:

- Un excesivo déficit del sector publico y cuyo financiamiento provoca una elevada
inflacién. Y alta deuda extema de 20,060 millones de d<5|ares

- Altas tasas de interés.

- Desequilibrios de la cuenta corriente de la Balanza de
de délares.

- Devaluaciones masivas de 61.7% cuando en o
devaluaciones. :

Como resultado de los factores antenores puede dar c Tle)

econoémico efimero y dlstorswnado de Ia producc on y,el mpleb un costo soc:al muy
alto. ; : : [ :
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1.3.3 LA FALTA DE ESTRATEGIA: 1970-1976.

£l nuevo gobierno presidido por Luis Echeverria tenia como objetivo prioritario el de
aumentar las tasas de crecimiento de la economia para asi aumentar el empleo y
mejorar la distribucion de la renta. En 1972, se siguid una politica expansionista del
gasto, asi el PIB creceria a tasas reales de 8.4% en 1972 y1973. Para este afio la
inversion  publica crecid® 41.7%. Como resuitado de dicha politica se dio un
crecimiento del déficit publico al pasar de 2.9 a 3.7% como proporcién del PIB.

Al expandir el gasto y gracias al aumento en el precio del petroleo México enfrentd
una situacion muy desfavorable, y a que Estados Unidos se presentaba en recesion
(gracias al aumento del petroleo). La inflacidon pasé de 7.4 en 1972 a 21.3 en 1973.
Mientras que la deuda externa crecié de 4 800 millones de ddlares a 7 300 millones y
peor aun en 1974 paso a 10 500 millones.

Durante el primer semestre de 1974 el déficit de la cuenta cormiente alcanzoé los 2 500
millones de dolares y se estima que la fuga de capitales durante ese mismo periodo
fue de 500 millones de dolares, mientras que la deuda publica exterma seguia
elevandose pasando a niveles de 18 300 millones de ddlares en 1976.

Asi para el 31 de agosto de 1976 el gobierno dej6 flotar el peso que alcanzando los
22.00 pesos por dolar al finalizar 1976. lo que significa una depreciacion del 76 por
ciento.

El 13 de septiembre de 1976 el FM! envid una carta de intencidn al gobiermo mexicano
estableciendo como prioridades el aumento de los salarios del 23%, reduccién del
deficit gubernamental al pasar del 6% del PIB en 1977, a 4% en 1978 y a 2.4% en
1979, y el endeudamiento se vio limitado en 3 000 millones de délares en 1977.
Mientras que se vio limitado a no aumentar las restricciones al comercio exterior para
tratar de estabilizar la balanza de pagos y la de establecer una politica de tasas de
interés para estimular el ahorro intemo.

1.3.4 EL GOBIERNO DE LOPEZ PORTILLO, 1976-1982: APARECE LA INFLACION

La Administracion del presidente Lopez Portilo comenzé con una situacion de crisis
financiera en cuanto a la deuda que se tenia con el exterior, si como de alta inflacion.
El gasto publico durante este sexenio fue muy excesivo lo que dio como resultado un
incremento en el endeudamiento tanto intemo como extemo, ya que ni con la
creciente entrada de divisas por la exportacion de petroleo, ni con el aumento de
ingresos del gcbiemo, se podia financiar ese déficit.

Lo exagerado de los déficit en lo que incurrio el sector publico puede verse como
sigue: durante 1977 y 1978 el déficit publico fue de 6.7% como proporcion del PIB, en
1979 se incremento a 7.4%, en 1980 pasd a 14.7% y durante 1982 llego a 17.6%.
Por lo que nunca en ia historia del pais se habian dadeo o alcanzado esos déficit.

Otro aspecto muy importante es que el gasto del gobiemo en lo concemiente a deuda .
publica disminuyo pasando de 8.4% a 6.7% dado el incremento del gasto corriente
que se aumento 81%



Pero ¢,Como fue financiado ese déficit?

El déficit del sector publico puede ser o no inflacionario, dependiendo de como se
haya financiado, hubo dos fuentes de financiamiento, por una parte, préstamos del
exterior y créditos del Banco de México, las cuales tuvieron efectos inflacionarios.

Préstamos del exterior

Ef gobierno de Lopez Portillo recurrié cada vez mas a los préstamos del exterior para
financiar el creciente déficit, porque los ingresos via exportacion de petrdleo no le
alcanzaban. Por lo tanto y gracias a que México era un pais nuevo exportador de
petroleo, eran considerado mundialmente sujeto de crédito. Cuyos créditos
aumentaron de 2.7% del PIB a 8.4% en 1981 (niveles nunca alcanzados por sexenios
anteriores, cuando en 1970 sélo representd el 1.3% del PIB). En este sexenio se
contratd deuda por 43.8 mil millones de ddélares, por lo que |la deuda se triplico, y lo
peor del caso es que estos créditos se contrataron a tasas de interés flotantes
(legaron a 23% incluyendo comisién de 2%) y a plazos sumamente cortos (menos de
un ano).

Cabe recslcar que a medida que entraban mas capitales al pais estas divisas se
monetizaron (se convirtieron en moneda nacional), |a base monetaria se incrementd
dando como resultado, un aumento de la circulacion del dinero impactando a la
inflacion. A esto hay que sumarle, los pagos de intereses de la deuda lo que
desequilibro la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Créditos del Banco de México.

Los créditos obtenidos del gobiermmo federal por parte del Banco de Meéxico
aumentaron de 38.3 mil millones de délares en 1977 a 1 207.5 mil millones de doélares
(otro indice jamas visto en la historia de nuestro pais). Este fue sin duda el factor mas
importante para incrementar los niveles de inflacién al incrementar la base monetaria.
Cabe recalcar los importantes esfuerzos del banco central para contener la inflacion al
aumentar el encaje legal de los bancos privados.

En lo que respecta al tipo de cambio, la inflacion fue acabando con la estabilidad
cambiana (después de 22 afios de estabilidad), que fue devaluado el 31 de agosto de
1876. Sin embargo a mediados de 1981 la demanda de divisas por parte det gobiemo
sobrevaluo el tipo de cambio en un 26.1%

Las tasas de interés durante este sexenio siempre fueron negativas, lo que influia en
las decisiones de invertir de los individuos y de las empresas, dada la alta
desconfianza en las peliticas econémicas del gobiermno y al ver los resultados de la
situacion econdmica: inflacién, deuda exterma enormme, alto déficit financiero,
desequilibrios en la balanza de pagos, disminucién del ritmo de crecimiento
econdémico. Por lo tanto la captacion bancaria bajo de 47.8% a 40.2% en moneda
nacional, mientras que los depdsitos en dolares aumentaron de 37.5% en 1980 a
62.4% en 1981.
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En lo concemiente a la balanza de pagos, el elevado déficit del sector publico, el
servicio de la deuda y el tipo de cambio sobrevaluado, originaron un creciente déficit
de la cuenta corriente. El saldo negativo de.la cuenta corriente pasoé de 1 596 millones
de dolares en 1977 a 12 544 en 1981, como porcentaje aumenté de 2.0 a 5.2% del
PiB.

Es importante mencionar que a principios de los 80's la caida del precio del petréleo
(fuente importante de divisas para nuestro pals) y con el alza de las tasas de interés
mundiales ocasionaron fugas de capitales agravd auin mas la situacion, originadas por
la incertidumbre de los individuos y dada la ineptitud del gobiemo en sus politicas
gubemamentales desequilibraron aun mas la balanza de pagos:

- El gobierno “petrolizd” las exportaciones, al pasarde 15.4% a 77.8% en 1982

- La inflacion y el tipo de cambio sobrevaluado hicieron disminuir los mgresosi
netos via turismo y transacciones fronterizas. o L

- La carga por servicio de deuda se hizo insoportable al aumentar de 2. 9 mtl b
millones de dolares en 1976, a 16.6 mil millones en 1982. : : ;

- Como resuitado del incremento de la deuda, el goblerno no pudo 'ubnr elv
servicio de la deuda y suspendio sus pagos.

- Devalud el peso significativamente hasta llegar a 426% el 30 de : »bré de !
1982 (cifra nunca antes vista). i

- Se agotaron las reservas intemacionales, por lo que el Banco de México no .
pudo pagar sus pasivos con la banca privada y esta a su .vez: no pudo pagar
los depdsitos de sus clientes en délares, por lo que se decreto su obllgatona
conventibiiidad en moneda nacional. :

Como resultado de la politicas deficitarias de gasto publico y su'ﬁnanciamiento,
aunada una gran inflacion y el desequilibrio en la balanza de pagos y la gran
incertidumbre el PIB en 1982 y por primera vez en su historia disminuyé en términos
reales —0.5%

Si tratamos de hacer una comparacién de este sexenio con Ios anteriores podemos
deducir:
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— Cuadro Num. 1
Comparacidn por sexenios de algunos indicadores econdmicos basicos

1953-1958| 1959-1964 | 196S-1970 | 1971-1976 | 1977-1982
A. Ruiz A.L6pez | G.Diaz Luis J. Lopez
Cortines Mateos Ordaz Echeverria Portillo

PIB . 6.4 6.7 6.8 s 5.6

P1B por habitante % 3 3.3 34 1.6 25

Inversién Fija Bruta

real (IFB) % 53 9.1 6.2 64 ..

IFB/PIB (reales) % 17 16.8 19.8 2186 " :

PEA 29.7 27.8 26.5 25.9 B

Salario minimo real % 0.9 10.2 3.7 . vo220

Deéficit o Superavit del - : ’ A

Gobierno |

(como % del PIB . o

nominal) -0.6 R -1.4 - -2.1 6.9

Circulacion monetaria JR RS

M1) 11.3 12.9 10 o213

Inflacién (precios H R

implicitos PiB) % 6.8 4 3.1 : 1417

Déficit en Cuenta - AR

Carriente -1,359 -1,916 -4,185 -14,815 +-33,806

Devaluacion del peso .

% 44 .5 0o 0 61.7 516

Deuda externa

(millones de dolares) 270 1,974 3412 20,060 57,962

Exportacion de petréleo

{miilones de ddlares) 229 185 : 262 1,209 48,366
Fuente: Pérez Lopes. Ennque, Expropincicn Bancaria en Mico y Desarvollo Dsewtabilizador. EL Dinnn, México 19838,

Como vemos el PIB durante el sexenio de JLP nunca alcanzé un nivel historico,
mientras que el PIB per capita fue el mas bajo de todos los sexenios, el promedio
anual de la inversion fija bruta fue de 7% cifra muy inferior a los sexenios de Lépez
Mateos, Diaz Ordaz y Avila Camacho, el salario minimo registré un descenso de 3.5%
anual (21% en total), se observa también que la PEA fue la menor. Hay que advertir
que el desarrcllo alcanzado durante este sexenio se logrdé mediante grandes deficit del
sector publico, produciendo asi inflacion y devaluaciones enormes. Pero el presidente
de este periodo se tratd de defender anunciando en su sexto informe de gobierno que
durante su gobiemo el pais alcanzo maximos de produccion, ocupacion, planta
productiva e ingreso real de la produccion “un proceso de crecimiento nacional sin
paraielo en nuestra histona”.
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1.3.5 EL DECLIVE DE LA ECONOMIA: 1983-1984.

El gobiemo de Miguel de la Madrid encontré, una economia muy devastada, los
problemas economicos mas importantes eran dos, por un lado la crisis del mercado
cambiario y por el otro un crecimiento acelerado de la inflacion. El 1 de septiembre de.
1982 se introduce el control de cambios, que durante ese tiempo el crédito extemo se .
frend y las reservas intemacionales de Banxico tendieron casi a cero.

Algo muy importante es que el tipo de cambio en el mercado negro llegd a cotizarse '
en 145 pesos por dolar.

Durante el tercer trimestre de ese mismo ano, el aumento en la base monetaria (para
financiar el excesivo gasto publico y para hacer la conversion de los mex-doélares a
pesos) tuvo efectos negativos sobre al economia, ya que el PIB disminuyd en 5% y el
déficit publico como porcentaje del PIB fue de 17.6%.

Asi los prondsticos sobre la economia no eran del todo favorables, el ambiente que
imperaba era que se incrementaria la recesion, aparicion de una hiperinflacion y se
daba la indizacion de algunos precios claves de la economia (salarios, el tipo de
cambio. tasa de interés, precios pubiicos), usada como defensa de los dafios que
podia causar la inflacion.

En ese tiempo la experiencia intermacional mostraba que vivir con aitas tasas de
inflacion llevaria a la adopcidén de la indizacion generalizada, pero esto a su vez
causaria algunas desventajas: primero, no abarcaria a los sectores informales de la
economia, distorsionando la distribucion del ingreso, segundo, induce a desviar
recursos de la actividad economica a la especulacion financiera.

Cabe destacar que el desequilibrio interno (déficit del sector financiero) era mas
importante resolverio en el corto plazo que el problema extemo (balanza de pagos)
por ello fueron necesarias politicas fuertes para resolver tal problema.

Como parte del programa de estabilizacion, el 1 de diciembre de 1982 en el discurso
de toma de posesion el presidente anuncidé el Programa inmediato de Reordenacion
Econdmica (PIRE) en donde el gobiemo, empresas y trabajadores se comprometieron
conjuntamente a disefar y poner en marcha las estrategias necesarias para lograr la
estabilidad de la economia, este programa constaba de 10 puntos:

“1. reduccién del gasto publico, 2.proteccion del empleo, 3. continuacion de proyectos
publicos, 4. reforzamiento para garantizar la disciplina, !a programacion adecuaday la
eficiencia en la ejecucion del.gasto autorizado en el presupuesto de egresos, 5. apoyo
e incentivos a la produccion, importaciones y distribucion de alimentos basicos, 6.
aumento de ingresos publicos, 7. canalizacién adecuada del crédito a actividades
prioritarias, 8. el regreso del mercado de divisas al control del Estado, 9.
reestructuracion de la administracién publica federal, y, 10. consolidacion del sistema
econdmico mixto”. 2

ZSela. E1FML £l Banco Mundial y In Ceisis Latinoamericana. Pp. 332
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Como parte de este pacto, se dio un fuerte control monetario y austeridad fiscal, asi
como el inicio de un proceso de apertura comercial (reduciendo impuestos y
otorgando permisos a la importacion) y de un control del tipo de cambio nominal para
asegurar tanto 1a estabilidad cambiaria como la de precios.

1.3.6 TIPO DE CAMBIO.

Aqui se introduce el mercado dual de divisas para estabilizar la dinamica especulativa.
Dicho sistema fue establecido el 13 de septiembre de 1982 y se decreta también la
expropiacion de los bancos nacionales, donde se incluian el mercado controlado,
donde las transacciones que podian ser controladas: 1as exportaciones, pagos por las
maquiladoras a los factores nacionales y préstamos al exterior, importaciones servicio
de la deuda, este mercado recogia cerca del 80% de todas las transacciones
corrientes y en el mercado libre( en principio fluctuaria por las fuerzas de oferta y
demanda en el mercado de divisas) se encontraban el turismo, transacciones
fronterizas y otras percepciones financieras y de servicios, remesas de trabajadores,
inversion extranjera directa. Cuando este mercado da inicio el tipo de cambio estaba
en 148.5 pesos porddlar a la compra y 150 pesos por délar a la venta (nivel similar al
prevaleciente en el mercado de Estados Unidos), lo que permitio recuperar aquelias
operaciones cambiarias que se estuvieran llevando a cabo fuera del pais.

La paridad del mercado controiado se establecid en 95 pesos y el desliz se fij6 en 13
centavos por dia. Sin embargo el 5 de diciembre de 1984 se anuncia un nuevo desliz
de 17 centavos diarios debido a la subvaluacion alcanzada por el tipo de cambio
(buscando fa competitividad de los productos mexicanos en el exterior).

Mientras que en le mercado libre intervino el Banco Central de manera practica con el
fin de mantener !a tasa constante, es decir el tipo de cambio se fijo artificialmente para
controlar que la diferencia entre el controlado y el libre no fuera tan grande para no
dar cabida al mercado negro.

Las razones que estan a favor del control de cambios son muy variadas, "van desde la
idea de que este control es preciso para mantener el tipo de cambio de la moneda,
hasta la supuesta conveniencia de regular la entrada de capitales extranjeros y evitar
asi la especulacidn, pasando, naturaimente, por el argumento de que el desarrollo
econdmico exige evitar la salida de capitales nacionales”.

En noviembre de 1991 desaparecic¢ el control de cambios debido a la mejoria de la
situacion y perspectivas de la balanza de pagos Yy tras conseguirse la igualacian del
mercado contralado con el mercado libre. Aparece el nuevo régimen cambiario que
consiste en dejar que el tipo de cambio fluctue dentro de una banda.

PRamirez. Solano Emesto, Moneda, Banca y Mercados Finunci ituciones « [ en Paiscs en Dosarrollo, Pp. 45




1.3.7. TASA DE INTERES.

Se dio mucha importancia en que las tasas de interés activas intermnas eran causa
importante de la inflacién, porque incrementaban el nivel general de los precios a
través de los costos. En realidad un incremento de las tasas de interés es
antiinflacionario, porque disminuye la demanda agregada al reducir el gasto en
inversion y consumo y por lo tanto tiende a estabilizar los precios.

Y con estabilidad de precios, el aumento de las tasas de interés, incrementa el precio
de los bienes en donde su produccion el crédito es parte importante. Sin embargo el
alza del precio en estos bienes se compensa con la disminucion en otros, en otras
palabras cambia la estructura de los precios relativos y no asi su nivel general.

Por lo tanto el nivel general de precios depende en mucho de la demanda nominal
agregada y de la oferta real agregada, y no de las variaciones en los precios relativos.
Asi un aumento en las tasas de interés puede ser inflacionario si hay aumento
excesivo de la circulacidn monetaria, al convertir la demanda excesiva deseada en
demanda excesiva efectiva (causa de inflacion). De lo anterior se deduce que s una
mentira el argumento de que las tasas de interés eran la causa principal del déficit dei
gobiemo.

Por lo tanto y como resultado, la elevacion de las tasas de interes no son causa, sino
efecto de la inflacion, originada por el excesivo gasto deficitario del gobierno. Y para
reducir las tasas de interés es necesario primero reducir el déficit y por consiguiente,
la excesiva circulacion monetaria que da lugar a un exceso en la demanda y que a su
vez presiona a la alza los precios. Dichos resultados se muestran en las siguientes
graficas.

Grafica Num. 1

Grafica 1 Grafica 2
Contraccion monetaria Desplazamiento de la demanda de dinero
Tasa de S S Tasa de

Interés % . : ' " Interés %

o RN - - -
ﬂ N e ' i

SR \D L

MM ; i N
Dinero - """ oo R Dmero

Cambios en la pollnca monetana o de los precios que afectan las tasas de interés

Fuenta: Samuetsen, Paul. AL MM ia con aplicavion o Meéxico, 13 Edicion, México Pp. 266.
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En la grafica 1 el banco central contrae la oferta monetaria ante expectativas de
presiones inflacionarias. Esta reduccion de dinero provoca un incremento en la
demanda del dinero representada por los puntos NE, dado gque el publico intentara
conseguir el dinéro que necesita, suben las tasas de interés al nuevo punto de
equilibrio E*. En la siguiente grafica la demanda de dinero ha aumentado como
resultado de un incremento en los precios con un nivel de produccidén constante. El
aumento de la demanda de dinero da como resultado un incremento en las tasas de
interés en un nuevo punto de equilibrio en E".

1.3.8. INERCIA EN LA FORMACION DE PRECIOS Y DISYUNTIVA INFLACION-
PRODUCCION REAL.

Este concepto es el determinante de la pendiente de la Curva de Phillips (2 mayor
inflacion menor desempleo y viceversa)

No se entendié que la inflacién era resuitado de una persistente demanda agregada
excesiva, por encima del nivel de produccion de bienes y servicios y de importacion
de la economia, dando lugar a un exceso de la oferta monetaria, producido por un
excesivo gasto publico deficitario (todo por querer promover el desarrollo econdmico
mas alla de la capacidad de crecimiento de l0s recursos reales).

Sin embargo se pudo retrasar el proceso de generacidén de la inflacion. Cuando hay
exceso de demanda se refieja en mayores importaciones y en la disminucién de los
inventarios y en un mayor volumen producido, y no tanto en el nivel de precios, esto
pudo haber hecho creer al gobiemo que su excesivo gasto no tenia efectos
inflacionarios y por lo tanto io incrementd aun mas.

Por lo tanto que es mejor para nuestro pais ¢ inflacidon con desarrollo o inflacion con
recesion?. La inflacién puede estimular la produccion y el empleo cuando esta es
inesperada y soélo temporaimente, debido a que bajan los salarios y las tasas de
interés reales, lo que estimula mayor empleo y mayor deuda a fin de aumentar la
produccion. Pero cuando las expectativas inflacionarias se generalizan, las empresas
y los individuos exigen ingresos reales de acuerdo con la inflacién.

Asi que cada vez requieren de mayores tasas de inflacién para estimular la economia
y como resuitado se llegara a una situacion en la que los aumentos de la demanda
agregada nominal ya no aumentaran el empleo y la produccion, sino que
incrementara solo los precios. Y como resultado puede haber estancamiento, o
descenso de la produccion y del empleo con altas tasas de inflaciéon, como sucedié en
nuestro pais en 1982. disminucion del PIB en -0.5, con inflacion de 98.8%

1.4 OPCIONES CAMBIARIAS: TIPO DE CAMBIO FIJO O FLOTANTE.

1.4.1 TIPO DE CAMBIO FIJO

Eli tipo de cambio fijo esta caracterizado por la compra-venta de la moneda extranjera
por parte del Banco Central para mantener fijo el tipo de cambio, cuando este se

empieza a mover de un nivel a otro, cuyo fin de este proceso es el de no tener una
moneda sobre o subvaluada.
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Supongamos que el Banco Central en la grafica A se enfrenta a una moneda
sobrevaluada, la cantidad de activos en pesos demandados se encuentra en el punto
A, cantidad.menor a la ofrecida en el punto B. Por lo tanto hay un exceso de oferta de
activos en pesos, esto resultara que la gente se deshara de sus activos en pesos para
adquirir activos extranjeros comprando doélares y esto dara como resultado una
depreciacion de nuestra moneda en X cantidad, esta institucion intentara que su
moneda no se deprecie perdiendo reservas intemacionales mediante la compra de
pesos en el mercado cambiario. Este proceso reducira la oferta de activos en pesos
disponibles para el publico y desplazando la curva de oferta a la izquierda a O2.

Si las reservas se van agotando, de ninguna manera se impedira la depreciacién de
la moneda y esto dara como resultado la devaluacién de la moneda ubicandola en un
nivel mas inferior al presente, es decir el Banco Central perdera reservas
internacionales para que su moneda no se vea depreciada.

Grafica Nom. 2

Grafica A GraficaB. -
Tipode Tipode 01 - 02
Cambio 02 01 Cambio .

A 8
C
A2 A1 - sl Al A2
Activos Internos, Lo Activos Internos
a. Intervencion en la que se b. Intervencion en la que se
pierden reservas intemacionales s ganan reservas internacionales.

Intervencion en el mercado cambiario bajo un régimen de tipo de cambio fijo.

Fuente: Ramirez Solnno, [dem Pp 382, “

Por el otro lado en la grafica B se puede contar con un tipo de cambio subvaluado,
aqui el Banco Central vendera cierta cantidad de monedas (pesos) en el mercado
cambiario con el fin de que no se aprecie, la venta de pesos incrementa la oferta de
activos para el publico desplazando la curva de oferta a la derecha, es decir, a Q2 y
el equilibrio ocurre al tipo de cambio establecido en el punto A y por lo tanto el Banco
Central sumod la cantidad vendida a sus reservas.
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Sin embargo existen dificultades por tener un tipo de cambio fijo, ya que impiden
ajustar a la economia nacional si los precios y el comercio internacional se desa]ustan
abruptamente. ' _
Otro punto muy importante a recalcar es que la oferta monetaria se incrementara o
disminuira por la compra-venta de moneda local, y como consecuencia los precios y
los salarios segun la teoria cuantitativa variaran respecto a variaciones en la oferta
monetara.

1.4.2. TIPO DE CAMBIO FLOTANTE.

En el otro extremo se encuentra el tipo de cambio flotante, que esta regido por la
oferta y la demanda en los mercados de divisas. Utilizaremos las curvas de oferta y
demanda para explicar como se determina el tipo de cambio. Por un iado esta la
demanda de dolares que son personas o empresas mexicanas que necesutan délares
para adquirir bienes o servicios, mientras que la oferta que son personas O empresas
extranjeras para comprar bienes y servicios pagando con délares. Por lo tanto el
precio de tipo de cambio es donde la oferta y la demanda estan en equilibrio.

Grafica Nam. 3

Tipo de Cambio o
(pesos por délares)

Cantidad de Divisas
Fucate: Elaboracion propia

Por lo tanto el mercado cambiario fija el tipo de cambio en donde se equilibra la oferta
y la demanda, en la grafica el equilibrio se muestra en el punto E. Si el tipo de cambio
fuera superior al punto E, habra un exceso de oferta de divisas incrementado el precio
del dolar y si la demanda fuera menor el precio del dolar disminuiria dando como
resultado una apreciacion del peso.

En otras palabras el Banco Centrai no esta obligado a comprar o vender délares para
apoyar al tipo de cambio, sin embargo el banco central utiliza sus reservas para
comprar o vender en el mercado cambiario para moderar las variaciones del tipo de
cambio. Tampoco el gobierno anuncia el tipo de cambio ni toma medidas para
imponerio.
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Para ejemplificar este caso pondré un ejemplo:

Supdngase que el tipo de cambio se encuentra en S 9.00 pesos por délar, los
mexicanos deciden aumentar su demanda de bienes extranjeros, esto dara como
resultado un incremento en la demanda de ddlares para comprar esos bienes,
mientras que los extranjeros ofreceran muy pocos délares. ¢Entonces cual sera el
resultado? El incremento en la demanda presionara a la aiza el precio del délar. Pero
¢ Cuanto variara el tipo de cambio? Lo suficiente como para equilibrar las cantidades
demandadas y ofrecidas p.e. $ 10.50 por ddlar.

¢ Qué significa este proceso? Por una parte al ser mas caro el ddlar, costaran mas
caros los bienes extranjeros y provocara una disminucion en la demanda de estos
bienes y por la otra al ser mas barata nuestra moneda, los bienes de produccidn
nacional se podran vender mas baratos en el extranjero, por lo que se demandaran
mas bienes nacionales. En otras palabras, serdan mas caras las importaciones con
respecto a las exportaciones.

Como resuitado a esto, es posible experimentar grandes oscilaciones en periodos
muy cortos.

Como resuitado, un tipo de cambio fijo llevara al Banco Central a ganar o a perder
dolares mientras que un tipo de cambio flotante no da certidumbre al comercio,
porque no se sabe cuantos dolares se van a recibir por realizar una operacion de
compra-venta de mercancias.

Otro problema como resultado de un tipo de cambio flotante, es la especulacion dado
que se experimentan grandes oscilaciones en el tipo de cambio, es decir si una
persona cree que la moneda se va a devaluar en un futuro, esta compra dolares a un
precio bajo con la esperanza de venderlos a un precio mayor. Provocando
movimientos de capitales, es decir salen de nuestro pais hasta que el clima financiero
en nuestro pais vuelve a la estabilidad.

1.4.3 PATRON DOLAR.

En 1966 surge Ia idea del patron délar en el Congreso Norteamericano haciéndose a
la idea de que el ddlar no sdlo es tan bueno que el patron oro sino que es mejor que el
patrén oro. Ronald Mckinoon en 1969 establece que “un patrén doélar puede ser un
instrumento por demas eficiente y practico para proveer el tan necesitado dinero
internacional”."*

Sin embargo esta propuesta necesita la aceptacién mundial para hegemonizar a los
Estados Unidos. Por otfra parte las reservas monetarias serian unicamente délares, es
decir, Estados Unidos tendria que echar mano de la maquinita y asi convertir a la
Reserva Federal en el banco de bancos mundial. Algo muy importante a mencionar es
que la estabilidad econdmica mundial estaria en manos de Estados Unidos
asumiendo responsabilidades para el buen funcionamiento del orden monetario.

¢ ohen., idam. pp. 278
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Cabe destacar que debido a la fortaleza de |la economia norteamericana y al dominio
en los mercados financieros intermacionales, sus condiciones intemas se verian
reflejadas en acontecimientos econémicos mundiales, es decir, una turbulencia
intéma afectaria a la economia mundial. Pero es muy dificil que suceda ya que de
asumir tal papel Estados Unidos quedaria libre de restricciones en su balanza de
pagos.

éPorgque?

Porque asumiria responsabilidades dificiles de evitar, primero mantendria un mercado
abierto para todos los bienes, segundo ofreceria préstamos al exterior a largo plazo y
por ultimo operara como prestamista de Ultima instancia en crisis cambiarias. Por lo
tanto puede llevar por buen camino a la economia mundial.

Robert Mundell sefala lo siguiente “la ventaja de convertir a la economia
norteaméricana en un bastion de estabilidad, es tan grande, no sélo para los Estados
Unidos, sino para el mundo entero, que cualquier sistema monetario intemacional que
lo haga pos:ble comprendiendo inclusive...un patron délar...debe ser una posibilidad
bien recibida”.'> Dada la gran fortaleza que tiene el dolar como moneda mundial
inclusive muy por arriba del euro y a que en todas partes el délar es muy aceptado.

Esta politica puede presentar dos facetas por una parte es una solucién para
"integrar” a todo el mundo porque guiaria la politica monetaria mundial y por la otra la
de ‘“desintegrar’ porque los gobiemos locales seguirian estableciendo metas
financieras extemas independientes, es decir, promoverian su propia prosperidad
econdmica. Otro punto importante a sefialar es que la oferta y tasa de crecimiento
monetaria estaria en funcidn de la posicidon en que se encuentre la balanza de pagos
norteamercana.

Por uitimo Kindleberger escribe que * la leccién principal es que para estabilizar la
economia mundial, debe haber algun estabilizador, un solo estabilizador’. De ahi
surgen dos supuestos; el primero la politica econdmica a seguir debe contener tintes
estabilizadores sin inyectar inflaciones o recesiones a todo el mundo y segundo tal
hegemonia debe aceptarse sin generar resentimientos econémicos ni politicos.

Al haber definido lo anterior es necesario recalcar que Estados Unidos debera contar
con una estructura bien definida y establecer las reglas del juego, por las que guiara y
administrara el orden financiero en su conjunto.

1.4.4 BREVE EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EN MEXICO 1948 - 2.

Desde 1954 y hasta 1976, el régimen cambiario en México era fijo. En un régimen de tipo
de cambio fijo, el Banco Central, es quién determina el valor de la moneda. En este
esquema, el Banco Central solo podia imprimir papel moneda, en la medida en que
ingresaran ddlares a la economia nacional; es decir, tenia que haber un perfecto equlllbno
en sus cuentas monetarias si deseaba mantener la paridad. :

YCohen. idem. Pp. 280
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Sin embargo, durante los 12 afios que abarcan el periodo 1971-1982 y que comprenden
los sexenios de los presidentes Luis Echeverria y José Ldpez Portillo, ambas
administraciones se caracterizaron por:los siguientes sucesos econémicos:

1. Unincremento excesivo del gasto publico, provocando un marcado déficit pablico,
mismo que hubo de financiarse mediante la contratacién de deuda interna y
extema, e incluso a través de la impresién de dinero incrementado el circulante.

2. EIl desequilibrio de las finanzas publicas se inicia cuando el gobierno decide
incrementar su participacion en la economia mediante la supuesta nacionalizacion
de empresas de todos tipos, las cuales fueron adquiridas y expropiadas utilizando
fondos publicos. Este hecho aunado a la mala administracion de las mismas
generaron un mayor déficit presupuestal.

3. Como consecuencia del excesivo gasto publico aumentd el circulante en la
economia, lo que trajo como consecuencia una mayor demanda agregada, 1o que
generd de manera inmediata un acelerado incremento de los precios.

Como consecuencia de las presiones anteriores, durante el Gltimo afo del gobierno de
Luis Echeverria el peso empieza a fluctuar, para que de septiembre a diciembre de 1976
se presente la primera devaluacion durante la cual la paridad se dispara de 12.50 a 22.00
pesos por ddlar, lo que significé una depreciacion del 76 por ciento.

A partir de 1976 y hasta agosto de 1982 cambia la politica cambiaria y se aplica un
sistema mixto, es decir, un régimen de cambio fijo pero ajustable. En este sistema las
autoridades monetarias tenian la facuitad de ajustar el tipo de cambio cuando surgieran
desequilibrios en las cuentas nacionales. Bajo este esquema de deslizamiento controlado,
nuestra moneda oscild durante cuatro afios entre los 22.00 y 25.00 pesos por ddlar. Sin
embargo en agosto de 1982 se presenta la mas grande devaluacion nunca antes
registrada: una depreciacién del 500 por ciento, que hizo que el tipo de cambio pasara de
25.00 a 150.00 pesos por ddiar.

Posteriormente, en septiembre de 1982, Gltimo afo de Lopez Portillo y hasta diciembre
del mismo afio mes en gue inicia la administracidn de Miguel de la Madrid, se establece
un régimen de tipo de cambio dual y de deslizamiento controlado, imponiendo rigurosos
controles cambiarios.

A partir de ese ario, y hasta a diciembre de 1987, el sistema cambiario se rigié bajo un
modelo de tipo de cambio dual y de deslizamiento controlado, pero flexible en los
controles de cambio. Un régimen dual significa que existen dos tipos de cambio: une
controlado y que era aplicado a las operaciones de exportacion, importacidn y servicio de
la deuda, y otro libre, aplicable a servicios turisticos, viajes, e importaciones.

Durante ese periodo, el peso se deprecié en cerca del 300 por ciento, y se observan los
mas altos indices inflacionarios, pasando de 105. 7 por ciento anual en 1986 a 159.20 en
1987. Durante 1988, ultimo afio de la administracion de Miguel de la Madrid, se continda
con un régimen dual y se establece el tipo de cambio de flotacién manejada.

Durante la presidencia de Carlos Salinas de Gortari, se mantiene el régimen de tipo de

cambio dual con deslizamiento controlado. comunmente conocido como de bandas, -

cambiarias controladas. Este sistema se basaba en las perspectivas del gobierno a
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principios de afio, a partir de las cuales se establecian bandas en las cuales el peso
podria flotar libremente, pero de antemano se sabia ya cudl iba a ser el nivel de
depreciacidon para el mes siguiente, e incluso para finales del afio.

Si por alguna razdn la cotizacidn rebasaba las bandas establecidas, el Banco de México
intervenia en el mercado haciendo que la cotizacion volviera a la normalidad. Para hacer
esto posible, el gobierno debia mantener una estricta disciplina fiscal y un combate frontal
a la inflacion, asi como contar con reservas suficientes para poder hacer frente a
movimientos especulativos, si es que deseaba que la paridad se mantuviera en las
bandas programadas.

A parir de 1993 se implanta un régimen de tipo de cambio flotante y se cambia la
denominacion del peso restandole tres ceros. En este régimen de tipo de cambio,
tedricamente son la fuerzas de la oferta y la demanda quienes fijan el valor de la moneda.

Este sistema se mantuvo durante el periodo del presidente Zedillo y en |la actualidad con
el presidente Vicente Fox.

El siguiente cuadro resume los regimenes cambiarios utilizados por nuestro pais desde
1949 y hasta 1a fecha.

Cuadro Num. 2

REGIMENES CAMBIARIOS EN MEXICO

. Periodo Régimen Cambiario

1949-1976 Fijo

1976-1982 Flotante mediante deslizamientos de la moneda

Sep 1982-1983 Control de cambios. Establecimiento de dos paridades: un tipo

controlado con un precio mas bajo para operaciones al mayoreo, y un
tipo libre con un precio mas aito para el resto de las operaciones.

1983-1987 Mini deslizamientos del tipo_de cambio con propdésitos subvaluatorios.

1987-1994 Deslizamientos predeterminado decidido en los pactos entre sectores
economicos del pais. Uso del ipo de cambio como ancia de la inflacidn.
Eliminacidn de 1a doble paridad.

1995 -7 Flotante combinado con una politica monetana restrictiva para atraer
flujos de capital del exterior.

Fuente: Gullén R. Arture, Politica Cambiana v Desarrollo, en Revista Comercio Exterior Jun, 1998, Pp. 490,

1.4.5. POLITICA MONETARIA: SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS.

El objetivo primordial de la politica monetaria durante los ultimos afios, es el de
contribuir a la reduccion de las tasas de inflacion (mantener el poder adquisitivo de la
moneda).

A partir de la adopcidn del régimen de libre flotacidn cambiaria, como consecuencia
de la crisis de balanza de pagos de 1994 - 1995, el tipo de cambio dejé de funcionar
como el instrumento de politica que orientaba las expectativas de inflacion alrededor
de los objetivos de la autoridad. En esas circunstancias, la politica monetaria asumié
el papel de ancla nominal de la eccnomia. Pero cuando las presiones inflacionarias
resultan incongruentes con los objetvos, se ha restringido la pclitica monetaria a
traveés de ampliaciones del “corto”.



Como funciona el “corto”;

El Banco de México interviene como regulador del efectivo para asegurar que:la
demanda sea igual a la oferta, para esto calcula ila demanda dia a dia y a través de
una subasta diaria, inyecta o retira dinero para asegurar que no haya sobrante o
faltante, el instituto central permite que los bancos depositen o giren dinero
diariamente a través de una cuenta en el Banco.

Todas las tardes después de haber realizado las operaciones del dia, los bancos
comerciales conocen su saldo preeliminar del cierre de sus cuentas. A partir de ese
momento se permite a los bancos realizar trasferencias entre ellos, con el fin de cubrir
la mayoria de sus faltantes con los scbrantes de otros bancos y no con un sobregiro
con el banco central, ya que si un banco tiene un sobregiro acumulado, es decir, que
el promedio total de sus depositos y giros en un periodo de 28 dias sea a favor del
banco de Meéxico, las autoridades monetanas le cobran una tasa de interés muy
elevada, equivalente a 28 dias multiplicado por dos.

Cuando se amplia el "corto” (contra el circulante) el Banco de México propicia un
aumento de las tasas de interés nominales de corto plazo y una mejoria de las
expeciativas de inflacion. El incremento de las tasas de interés reales y la mejoria de
las expectativas de inflacion que induce una ampliacidon del "corto”, influyen sobre la
evoluciéon de los precios.

En primer lugar, el incremento de las tasas de interés reales, por medio de su efecto

sobre las decisiones de ahorro e inversion de las personas y empresas, reduce el -

ritmo de expansion de la demanda agregada.

En segundo lugar, un aumento de las tasas de interés, ademas de reducir la demanda

de credito, puede también limitar la oferta del mismo.

En tercer lugar, los incrementos de las tasas de interés hacen mas atractiva la-
inversidn en bonos, disminuyendo la demanda de acciones, por lo. que el valor. de’
mercado de estas uitimas se reduce.

En cuarto lugar, las tasas de interés mas elevadas inducen una apreciacion (o menor
depreciacion) del tipo de cambio.

Como vemos el “corto” ha sido un instrumento muy eficaz, esta medida ha sido
restrictiva de la actividad econdmica pues incrementa las tasas de interés, inhibiendo
el consumo y reduciendo las expectatlvas de inflacion, aunque que no ha perdido su
efectividad.

Sin embargo para el afio 2003 las autoridades monetarias han sefialado la posibilidad
de cambiar el "corto” por la implementacion de las tasas de interés como lo hace la
Reserva Federal de los Estados Unidos, mandando sefales mas claras por parte del
Banco de México. Esta medida es conveniente, ya que de implementarse provocaria
menos volatilidad en las tasas de interés, aunque por otra parte podria presionar y
elevar el tipo de cambio. Esta medida puede resultar transparente y evitara que el
Banco de México flexibilice o restrinja la politica monetaria, entonces sera mas facil
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determinar cual-sera el nivel que debera tener la tasa de interés en el mercado. Por
otra parte en paises donde opera la tasa de referencia ha probado ser un instrumento
efectivo en cuanto a la baja de los niveles inflacionarios: :




CAPlTULO 2. ; : ’ )
: Para que /a economia mexicana se /ndustnaltce y sobresalga debera tomar la

: . dec:stdn de dolanzarse o de formar una unidn monetaria.

: : Robert Mundell IMEF 2000.

Sr Méx:co qu:ere camblar deberla re' 'nc eso y adoptar el délar como su
L : . ; moneda.
Rud/ger Dombusch Busmess Week, 1997

, DOLARIZACION DE LA ECONOMIA.

Como se menciono anteriormente las autoridades mexicanas en la década de los 70°s
decidieron devaluar nuestra moneda después de 23 afios de mantener una estabilidad
cambiaria respecto al déiar.

El abandono del tipo de cambio fijjo fue una de las decisiones que mas afectaron el
desarrollo socio-economico del pais y desde entonces se han aplicado diversos
regimenes cambiarios. Y para 1994 tras la sorpresiva devaluacién del peso en
diciembre del mismo afio surgio la propuesta para que México adoptara el ddlar como
la moneda de curso legal, es decir dolarizar la economia.

Esta propuesta de dolarizar la economia, al igual que una posible unién monetaria, asi
como una caja de conversidén seran analizadas en los siguientes capltulos detallando
sus costos y sus beneficios. :

2.1 QUE ENTENDEMOS POR DOLARIZACION.

Un concepto muy amplio de la dolarizacién es un proceso donde ei dinero extr'a'nj'ero
délar; reemplaza al dinero domestico en cualquiera de sus funciones (medlo de
cambio, unidad de cuenta, patrén de pago, depdsito de valor).

La dolarizacidon se presenta en forma de inversiones en activos financieros
denominados en moneda extranjera dentro de la economia, circulante en moneda
extranjera y depdsitos de los agentes nacionales en el extranjero, generalmente estos
depdsitos se realizan en las oficinas off-shore de los bancos nacionales.

Se distinguen dos procesocs de dolarizacién por el lado de la demanda: la sustitucion
de la moneda y la sustitucion de los activos.

La sustitucion de la moneda ocurre cuando la moneda extranjera es utilizada como
medio de pago, aqui los agentes dejan de utilizar la moneda domestica para sus
transacciones ( motivo transaccion).

La sustitucion de los activos ( se relaciona con la funcidon del dinero como depdsito de
valor), es decir por el riesgo y la rentabilidad, se presenta cuando los activos
denominados en moneda extranjera se utilizan como pane |ntegrante de un portafollos
de inversion. ; :
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También se da o se produce cuando los individuos usan |a moneda extranjera para
protegerse de altas tasas de inflaciéon de la moneda local. Y se adopta cuando un
gobiemo adopta la moneda extranjera como curso legal predominante.

2.2 REQUISITOS PARA LA DOLARIZACION.

El principal requisito previo para adoptar el dodlar sera la convergencia
macroecondémica, en lo que respecta al nivel de inflacion y a tasas de interés. Sila
dotarizaciéon se ilevaria a cabo hay dos puntos importantes a sefialar el primero seria
el papel del prestamista de ultima instancia (Banco Central) y el segundo si la
dolarizaciéon se hace de manera unilaterai o mediante un tratado intermacional.

Si la dolarizacion se llevaria a cabo de manera unilateral, no habria un prestamista de
ultima instancia para el sistema bancario nacional.

Esto tendria dos consecuencias muy importantes “la primera es que ias instituciones
bancarias tendrian que mantener en caja una mayor cantidad de dinero en efectivo al
no contar con una facilidad formal para girar contra una cuenta en el banco central del
pais cuya moneda se adoptd, lo que incrementaria el costo de la operacion del
sistema bancario™.'®

Sé dolariza unilateraimente cuando se posean o se puedan obtener reservas
extranjeras suficientes.

La segunda es que “al no haber un prestamista de uUitima instancia, los bancos
nacionales tendrian gue contar con lineas de crédito con agentes financieros externos
para ser utilizadas de manera contingente en caso de problemas de flujos, pero que
no impedirian la quiebra de una institucion bancaria”. '’

Por otra parte, si la dolarizacion se lleva a cabo mediante un tratado internacional, en
este caso si podria haber un prestamista de ultima instancia, pero para que esto fuera
posible las instituciones financieras del pais tendria que sujetarse a la misma
regulacion que aquellas vigentes en el pais cuya moneda se adopte, como si fuera
una supervisoén externa. Sin embargo otra opcion que tienen las instituciones
financieras nacionales es que estas operen como sucursales de las instituciones
internacionales, en lugar de operar como filiales con capital propio.

2.3 MODALIDADES DE DOLARIZACION.

La dolarizacidon se puede presentar bajo tres modalidades: dolarizacion extraoficial,
semi-oficial y oficial.

Dolarizacidn extraoficial:

Esta ocurre cuando la gente mantiene una gran parte de su riqueza financiera en .
activos financieros extranjeros, ain cuando el délar no sea de curso legal (que no sea -

SRatz Burstin Ixue, Opuivncs cambiutras: Efectividad v Restriccionex, en Revista Ejecutivos de Finanens, dicierabre 1999, Pp. 30
VRuez . fdem, pp. 30 . : . R - )
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También se da o se produce cuando los individuos usan la moneda extranjera para
protegerse de altas tasas de inflacion de 1a moneda local. Y se adopta cuando un
gobiemo adopta la moneda extranjera como curso legal predominante. :

2.2 REQUISITOS PARA LA DOLARIZACION.

El principal requisito previo para adoptar el doélar sera la convergencia
macroecondémica, en lo que respecta al nivel de inflacién y a tasas de interés. Sila
dolarizacion se llevaria a cabo hay dos puntos importantes a sefalar el primero seria
el papel del prestamista de ultima instancia (Banco Central) y el segundo si la
dolarizacidn se hace de manera unilateral o mediante un tratado internacional.

Si la dolarizacién se llevaria a cabo de manera unilateral, no habria un prestamista de
ultima instancia para el sistema bancario nacional.

Esto tendria dos consecuencias muy importantes “la primera es que las instituciones
bancarias tendrian que mantener en caja una mayor cantidad de dinero en efectivo al
no contar con una facilidad formal para girar contra una cuenta en el banco central del
pais cuya moneda se adoptd, lo que incrementaria el costo de la operacidon del
sistema bancario”.’®

Sé dolariza unilateralmente cuando se posean o se puedan obtener reservas
extranjeras suficientes.

La segunda es que “al no haber un prestamista de uitima instancia, los bancos
nacionales tendrian que contar con lineas de crédito con agentes financieros externos
para ser utilizadas de manera contingente en caso de problemas de flujos, pero que
no impedirian la quiebra de una institucion bancaria”. 7

Por otra parte, si la dolarizacidén se lleva a cabo mediante un tratado intermnacional, en
este caso si podria haber un prestamista de uitima instancia, pero para que esto fuera
posibie las instituciones financieras del pais tendria que sujetarse a la misma
regulacién que aquellas vigentes en el pais cuya moneda se adopte, como si fuera
una supervison externa. Sin embargo otra opcidn que tienen las instituciones
financieras nacionales es que estas operen como sucursales de las instituciones
internacionales, en lugar de operar como filiales con capital propio.

2.3 MODALIDADES DE DOLARIZACION.

La dolarizacion se puede presentar bajo tres modalidades: dolanzacuén extraoficial,
semi-oficial y oficial.

Dolarizacion extraoficial:

Esta ocurre cuando la gente mantiene una gran parte ce su riqueza financiera en
activos financieros extranjeros, ain cuando el délar‘no sea de curso Iegal ( que nosea -

kalz Burstin luae, Opeionces cambiurias: Efectividad y Rumccnm en Revmn chcmum e qunzm. du.lcmbn: l99‘) Pp 30
Ytz . fdum. Bp, 30 :
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aceptada como medio de pago). En algunos paises como es valido mantener algun
tipo de activos extranjeros, como por ejemplo cuentas en ddlares en un banco central,
pero es ilegal mantener otros tipos de activos extranjeros como cuentas bancarias en
el extranjero, 'a menos que se le haya otorgado un permiso especial.

Este tipo de dolarizacién puede incluir los siguientes activos:

- Bonos extranjeros y otfos activos no monetarios (generalmente en el exterior).
- Depésitos de moneda extranjera en el exterior

- Depdsitos en moneda extranjera en el sistema bancario nacional, y

- Papel moneda en las billeteras o abajo del colchon.

La dolarizacién extraoficial ocurre en etapas y funciones del dinero es decir, “como
medida de valor, medio de pago, unidad de cuenta y conservador de valor".'®

Sin embargo para poder medir el verdadero nivel o tasa de dolarizacion extraoficial es
muy dificil contar con estadisticas confiables de saber cuanto tiene la gente en bonos,
depdsitos bancarios o billetes y monedas extranjeras.

Un aspecto importante es que en {a mayor parte de los paises dolarizados
extraoficialmente, el doilar de los Estados Unidos es la moneda extranjera que mas se
elige, esto es muy cierto en Ameérica Latina y el Caribe, donde los Estados Unidos
representa el primer o segundo socio comercial mas grande y también por ser la
mayor fuente de inversion extranjera para casi todos estos paises. Entre los paises
que cuentan con dolarizacion extraoficial son: Argentina, Bolivia, México, Perd y
Centroameérica por citar algunos.

Dolarizacion semioficial:

Bajo este esquema la dolanzacion oficial, la moneda extranjera es de curso legal y
aun puede dominar los depdsitos bancarios, pero juega un papel secundario con
respecto a la moneda nacional para efectuar algunas operaciones como el pago de
salarios, impuestos, compra de bienes y servicios. Los paises semi-dolarizados
mantienen un banco central para conducir su propia politica monetaria. Entre los
paises que cuentan con dolarizacién semioficial son: Bahamas, Camboya, Haiti, Laos,
Tailandia y Liberia.

Dolarizacién oficial:

Este tipo de dolarizacion se puede denominar también dolarizacion total, y se da
cuando la moneda extranjera adquiere el status de curso legal. Es decir, se utiliza
también para hacer todo tipo de transacciones. Si en dado caso existe moneda local
esta tendria un papel secundario y podria ser emitida en fracciones de poco valor.
Algunos paises dolarizados totalmente no emiten ninguna moneda local, mientras que
otros, como Panama, la emiten pero en un papel secundario. Panama tiene la unidad

VRamire: Solanc, idem, 9. 24.25
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de cuenta llamada el balboa igual al ddélar y emite moneda fraccionaria pero no
billetes. En la practica no existe diferencia entre el balboa y el doélar, el balboa es
simplemente el nombre panamenio para el délar.

Panama ha tenido un crecimiento econémico respetable, aunque no espectacular,
una tasa promedio de inflacion mas baja que la de Estados Unidos y no ha tenido
fracasos bancarios. Las tasas de interés para los préstamos han sido
aproximadamente dos puntos porcentuales mas altas que las de los Estados Unidos.

La dolarizacion oficial se puede dar en cualquier pais, excepto en paises muy
pequefios debido al simbolismo politico que representa su moneda local y por factores
econdmicos tales como los costos que se supone traeria la dolarizaciéon.

Algunos estudios han analizado el desempeio de los paises en desarrollo con bancos
centrales y hacen comparacion con palses en desarrollo con sistemas monetarios
bajo ciertas reglas. Dichos estudios demuestran que mientras mas reglas tiene el
sistema monetario, su desempefio es mejor comparado con paises que cuentan con
banco central. Por Gltimo este tipo de dolarizacion ofrece proteccion contra la inflacién
y puede aumentar |la estabilidad del sistema bancario.

2.4 ; PARA QUE DOLARIZAR? COSTOS Y BENEFICIOS PARA LOS PAISES QUE
LO HAN ADOPTADO (CASO PANAMENO) Y PARA MEXICO.

Al considerar los costos y beneficios de la dolarizacion surge la pregunta de que
paises podrian considerarse posibles candidatos para la dolarizacién. La respuesta
envuelve consideraciones de indole econdmica y politica. Hay que tener muy en
cuenta que la dolarizacion es adoptada por parte del pais y no de que Estados Unidos
u otro pais presiona a un pais que dolariza.

Entre las consideraciones econémicas se encuentra una historia de un bajo
desempefio monetaro lo que deteriora o reduce la credibilidad de su moneda. La otra
consideracién es que se cobra poco seforaje por emitir su moneda doméstica debido
a que la dolarizacion extraoficial ya se ha extendido demasiado.

En las consideraciones politicas se encuentra [a mas importante consideracion es que
la gente residente no considere la moneda nacional como un elemento |nd|spensable
de ia identidad nacnonal

Es importante sefialar que la dolarizacion promueve la globalizacién, aumenta la
influencia de fuerzas economicas intemacionales con respecto a las fuerzas politicas
nacionales. E! problema se centra especialmente, en la soberania nacional. Sin
embargo la soberania nacionai esta perdiendo su incuestionable status como base
para el disefio de ia politica monetaria. ¢ Por qué?

Por que a medida que avanza la globalizacion, las reglas politicas de la politica
monetaria estan cambiando su énfasis en soberania nacional a una posible
integracion regional. Por lo tanto el ejemplo mas notable es el reemplazamiento del .
euro por monedas nacionales en 11 paises europeos.
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Entre los factores que explican los fenémenos de la dolarizacion, sobre todo en los
paises de Ameérica Latina y que han jugado un papel muy importante en el proceso
estan: la inestabilidad macroecondémica, el escaso desarrollo de los mercados
financieros, 1a falta dé credibilidad en los programas de estabilizacion, la globalizacién
de la economia, el historial de alta inflacién, factores institucionales, entre otros.

Entre los beneficios que se pueden obtener de la dolarizacion son los siguientes:

e Se particularizan los efectos de los shocks extemos: La pérdida en los
términos de intercambio, los desastres climaticos que afectan la produccion de
exportacion, la imposicidon de cuotas, arancelies y la tasa de productos que
vende el pais al resto del mundo, entre otros, constituyen los denominados
shocks externos. La dolarizacion asegura la particularizacion de estos shocks
de manera exclusiva en el sector afectado, pues elimina las posibilidades de
devaluacion monetana En otras palabras elimina los costos de transaccion
con otros paises.

« Converge la tasa de inflacion local con la de los Estados Unidos: Cuando una
economia se dolariza, la tasa de inflacion tiende a igualarse a la de Estados
Unidos. Obviamente, el nivel de precios no es igual en los dos paises: los
costos de transporte, los aranceles o 10s impuestos causan desigualdades.
Tampoco las tasas de inflacion son obligatoriamente iguales, pero tenderan a
serlo. En necesario indicar que la velocidad de convergencia depende de otros
factores como la flexibilidad laboral, * El funcionamiento del mercado laboral en
México, en especial la flexibilidad de! salario real y la forma peculiar de
movilidad de la fuerza de trabajo entre ambos paises, son factores pivotes para
un proyecto de reforma monetaria”.'®

(Mundel postuld la negociacion salarial como el elemento central para favorecer
la dolarizacién), los desajustes de los precios relativos. Reduciria la inflacidn a un
solo digito en lugar de tasas de dos digitos (que muchos paises en desarrollo
tienen) y en consecuencia se tendran tasa de interés bajas y relativamente
estables.

« Se reduce el diferencial entre tasas de interés domeésticas e intemacionales:
Esto gracias a que se elimina el riesgo cambiaric y el correspondiente de
expectativas inflacionarias, la tasa nominal de interés también sera la tasa real
de interés. La confianza que crea el nuevo sistema monetario reduce las tasas
interés a lo largo del tiempo y esta confianza se expande a todo el sistema
economico. Este beneﬁcuo tendria efectos sobre la inversion, disminuyendo el
rlesgo-pais.

« Se reducen algunos costos de transaccion: Cuando sé dolariza se eliminan las
transacciones de compra-venta de moneda extranjera. E! diferencial entre el
precio de compra y venta del ddlar es un ahorro para toda la sociedad porque
la intermediacion, sobre todo la especulativa que aprovecha los cambios en la

Rozo, Carlos A. y Moreno Brid. Juan Carlos “*Teeria y Condiciones de In Dolarizacion en México™ en Revista de Comervio Exterior
Octubre 2000, Pp. 360
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valoracion de la moneda, desaparece. Otro ahorro es la simplificacion y
estandarizacion de operaciones contables que deben hacer las empresas con
actividades internacionales. Aun mas muchas operaciones de defensa contra
posibles devaluaciones desaparecen por completo, lo cual beneficia la
inversion y el comercio intemacional.

Otro aspecto de los costos de transaccion mas bajos (sin la existencia de una moneda
doméstica) es que los bancos podrian mantener reservas mas bajas, como
consecuencia de reducir sus costos de hacer negocios.

s Se facilita la integraciéon financiera: Una economia pequefia como la mayoria
de los paises latinoamericanos como la ecuatoriana, es poco participe de los
flujos de capital que se estan realizando en el mundo globalizado. Para lograr
una mayor participacion, se debe promover el ingreso de instituciones
financieras internacionales. De esta manera, tanto los activos como los pasivos
financieros pasan a ser parte de una fuente de liquidez y de fondos. Por lo
tanto una economia dolarizada incentiva la presencia de grandes bancos
internacionales que permitan el flujo de capitales de tal manera que cualquier
shock externo seria minimizado por la integracion financiera, es decir con una
mayor integraciéon se podria eliminar las crisis de balanza de pagos.

» Se genera disciplina fiscal; En tanto el gobierno no puede emitir dinero con la
dolarizacion en marcha, la correccidon del déficit fiscal solo se puede hacer
mediante financiamiento via préstamos o incrementando impuestos. Los
préstamos del exteror, imponen condiciones de disciplina fiscal. Ademas la
tributacion tiene un costo politico que el gobiemo debe de enfrentar. Esto
obliga no solo a equilibrar las cuentas fiscales, sino a que el gasto sea de
mejor calidad y de mayor rendimiento social. Este beneficio elimina el poder
del gobiemo de crear inflacion. Esto no quiere decir que el presupuesto del
gobiemo va a estar balanceado cada afo. Panama ha tenido en ocasiones
grandes déficit 1o que significa que el deéficit debe financiarse a través del
meétodo més o menos transparente de impuestos mas altos o pidiendo
prestado en vez del método mas sencillo de imprimir dinero.

e Se descubren los probiemas estructurales: Una clase final de beneficios tiene
que ver con la apertura y la transparencia, igualmente es una de las mejores
formas de sincerar la economia; problemas estructurales en el sector financiero
son prontamente develados, ya que desaparece el resgo moral una vez que el
Banco Central deja de ser prestamista de ultima instancia, rol que hasta hoy lo
cumple por mandato de ley. Por lo tanto 1a implantacién de la dolarizacion se
complica si tomamos en cuenta la debilidad del sistema bancario y financiero
mexicano.

“Un puntoc de esta debilidad es la insuficiencia del ahorro intemo, lo cual
inducirfa a una falta de recursos para respaldar la moneda en circulacion,
aunque las reservas cubran la base monetana”.?®

:“Rozo ¥ Moreno Hrid, fdem Pp. 860
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Se impone asi que la dolarizacion tiene como requisito previo la consolidacion
de un sistema financiero bien capitalizado, capaz de ofrecer créditos en
dolares. Sin embargo “La debilidad del sistema financiero mexicano constituye
uno de los mas fuertes obstaculos a la dolarizacion, por eso es paraddjico
pensar que sea el sector bancario el mas interesado en exigir una

_dolarizacion”®'

Por ultimo.

e .Se producen beneficios sociales: La dolarizacidn beneficia a los
asalariados, a los empleados con poco poder de negociacion colectiva, a
los jubilados. Ademas facilita la planificacion a largo plazo, pues permite la
realizacion de calculos econdmicos que hacen mas eficaces las decisiones
economicas. Adicionalmente, en el mediano plazo, la estabilidad
macroeconomica, la caida de las tasas de interés y el mejoramiento en el
poder adquisitivo, generaran un desarrollo de las actividades productivas y
un aumento sostenido del empleo.

En general se puede advertir que una dolarizacion de la economia implica beneficios
muy importantes. lLas ventajas como se mostrd son bastante claras: confianza,
estabilidad, baja inflacion, lo que provocaria que bajen las tasas de interés y. se
reactive el sector productivo. Mientras que la reforma economica que implica que la
dolarizacion sea transparente y creible, se atraera inversion domeéstica y extranjera.

Entre los costos podemos destacar:

e Perdida de sefioraje. (el ingreso que cobra el gobiemo por crear dinero) “El
pais que abandona su moneda nacicnal y adopta la de otro pais, pierde por
completo este ingreso, a menos gue se negocie algtn arreglo particular
para recibir parte de este ingreso perdido”.?> Una forma alternativa de
pensar a cerca de costo de la pérdida de sefioraje es como un costo de
flujo, una cantidad que se pierde continuamente afio tras afio. Los bancos
centrales u otras autoridades monetarias que posean activos extranjeros,
mantienen poco o nada en billetes extranjeros o monedas, mas bien, tienen
bonos o algun tipo de activoes que ganan poco interés. Y por lo tanto la
dolarizacion priva def interés. "Para el caso de Mexico, el menor flujo de
intereses que hay que pagar sobre la deuda intema y externa mas que
compensarian la pérdida total de seforaje”.?

« Vulnerabilidad a los choques externos: “"Al no haber tipo de cambio, los
ajustes ante un choque real externo negativo serian sobre las variables
reales. es decir, produccion empleo”.?* Es decir. el ciclo econémico del pais
que adopta una moneda extranjera no coincide con el ciclo del pais cuya

moneda se adopta. Por lo tanto, la aplicacion de politica monetaria en el

*'Rozo y Morcno Bricl, bers Pp. $60
Ratz, ldem, Pp. 30
Rz, 1dem, Pp. 30
*Ratz Idem, Pp. 30
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pais afecta de manera negativa la economia nacional, ya que para este
caso la politica econdmica seria pro ciclica, lo que tenderia a aumentar el
ciclo interno.

 Pérdida de politica monetaria: Hay un costo por la pérdida de flexibilidad en
la politica monetaria, como cuando el pais emisor restringe la politica
monetaria durante un auge, mientras que un pals dolarizado lo que
necesita es una politica monetaria expansiva porque se encuentra en una
recesién (el gobierno renuncia a una politica monetaria independiente e
“imporia” la politica del pais emisor). En un sistema monetario ya
dolarizado, el gobiemo no puede ya devaluar la moneda o financiar su
déficit presupuestario mediante la creaciéon de inflacion (emisién de billetes)
porgue ya no tiene ese poder monopdlico. En otras palabras se pierde la
autonomia de hacer politica monetaria, es decir pierde poder de crear una
politica anticiclica que permita desarrollar el mercado intermo para estimular
al economia nacional.

e Pérdida del Banco Central: Se argumenta que hay un costo de perder un
banco central local como prestamista de ultima instancia. E! primer asunto
a considerarse es si el gobiemo de un pais ya dolarizado puede obtener
fondos suficientes para rescatar los bancos comerciales. Una solucion
paodria ser obtener lineas de crédito con bancos extranjeros para que los
bancos extranjeros ofrezcan o presten crédito directamente a los bancos
nacionales sin involucrar al gobiemo. El segundo es si el sistema bancario
puede manejar problemas que involucren a todo el sistema bancario. Sin
embargo este punto debe ser muy bien analizado porque un beneficio ai no
contar con un banco central podria desatar problemas de liquidez en menor
frecuencia por parte de los bancos comerciales. Lo que daria como
resultado el manejo mas eficiente de los bancos.

e Conversion de precios de pesos a dédlares: El costo que resultaria por
convertir precios, programas de computacion, cajas registradoras y
maquinas vendedoras automaticas de moneda nacional a moneda
extranjera, varia considerablemente de un pais a otro.

En nuestro pais este costo resuitaria grande porque nuestra moneda tiene una tasa
de cambio flotante con respecto al délar. Sin embargo en paises con muy altas tasas
de interés podria resultar un beneficio mas que un costo porque habria una necesidad
menos frecuente de revisar precios y un cdlculo mas eficiente.

Como vemos los beneficios son mayores que los costos pero ¢ Cémo podemos medir
los costos y los beneficios? Hasta ahora solo se mostrd un listado de los beneficios
contra los costos. Sin embargo el analisis pudiera ser mejor si lo pudiéramos mediren
términos de PIB ganado o perdido. Entonces a manera de conclusién la dolarizacion
resultaria beneficiosa al tener un crecimiento econdmico mas aito de lo gue
actualmente es.



2.5COSTOS Y BENEFICIOS PARA LOS ESTADOS UNIDOS.

Ahora en este apartado consideraremos las consecuencias y los beneficios para los
Estados Unidos el que mas paises utilicen el délar como moneda local.

s Los paises dolarizados presionaran a EU. de asumir la solucidon de sus
problemas econémicos: Estados Unidos negara cualquier responsabilidad
de efectuar préstamos a los bancos en problemas de liquidez en los paises
dolarizados o también puede negarse a supervisar los sistemas bancarios
extranjeros. Por lo tanto la Reserva Federal puede notificar a los paises
dolarizados que la responsabilidad siempre la tendra el gobiemo federal.

« Otro riesgo se presenta cuando la Reserva Federal aumente las tasas de
interés cuando la inflacidon presione a la alza: Aqui los paises dolarizados
presionaran a Estados Unidos para mantener las tasas a la baja.

e Cambio repentino de ddélares a euros: Existe la posibilidad de que un gram
numero de extranjeros que usan el délar se cambien repentinamente al
euro, lo que provocara una inundacion de doélares y forzara a la Reserva
Federal a aumentar las tasas de interés para prevenir que se dispare la
inflacion. Pero es casi imposible de que suceda porque el dolar continua y
continuara gozando de una gran confianza por parte de extranjeros una
inundacion es casi remota.

e Un manejo dificil de l1a politica monetaria: Estados Unidos tendra una
dificuitad mayor al tratar de aplicar una politica expansiva cuando el
gobiemo trate de estimular la economia o aplicar una politica
contraccionista cuando haya presiones inflacionarias. Por lo que tendra que
manejar mayormente la politica fiscal.

= Seforaje: De acuerdo con las disposiciones cuando un pais dolariza pierde
por completo el sefioraje. Cuando los extranjeros mantienen dolares en
billetes, ellos crean sefioraje para el gobiemo de los EU. Para reducir la
peérdida de sefioraje como obstaculo para la dolarizacion, los Estados
Unidos tendran que considerar la posibilidad de compartir el sefioraje con
los paises dolarizados. Asi compartir el seforaje puede aumentar la
cantidad de sefioraje ¢ porque? Porque se crearan mas doélares y el
compartir el seforaje incentivara a los paises dolarizar sus economias
cuando se temia perder el ingreso por seforaje al no emitir nunca mas su
moneda doméstica.

Entre los beneficios podemos destacar tres muy importantes.

e El riesgo monetario (de una devaluacion o revaluacion de otra moneda) casi
desapareceria por completo para los americanos que tengan relaciones con
los paises ya dolarizados. Por lo tanto desapareceran los costos de convertir
el doélar a otra moneda. Este beneficio tendria un circulo virtuoso para los
paises dolarizados y para los Estados Unidos, ya que terceros paises al
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utilizar el doélar como su moneda iocal tendra un mejor crecimiento
econdmico. Esto a su vez crearia mas demanda de bienes de produccion
norteamericana y esto resultaria un mejor crecimiento para ese pais.

Al aumentar el nimero de paises que utilizan el délar como moneda local, 1a
dolarizacién de los paises contribuirda a mantener el délar como la primera
moneda intemacional (posicidon que el euro esta disputando). Por lo tanto la
dolarizacién de wuno o mas paises latinoamericanos expandira
significativamente el ndmero de personas que usan el délar.

Disminucion de quejas de “dumping” por parte de los extranjeros al eliminarse
la posibilidad de que un pais ya dolarizado puede devaluar. La mayor parte
de la controversia sobre el “dumping” se suscita debido a devaluaciones
grandes e inesperadas hacen gue los productos se vuelvan mas baratos de
lo que eran antes, no por un avance tecnolégico, sino por una caprichosa
politica cambiaria. Es decir, la depreciacién de las monedas desapareceria.
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CAPITULO 3.
LA UNION MONETARIA NORTEAMERICANA.
3.1 EL CASO EUROPEO.

En este apartado analizo la Union Europea, de como se ha ido integrando en un
bloque, sin embargo no se profundiza en el estudio de los informes, tratados que se
han firmado (no es la idea de este trabajo) para unir a los paises europeos, sblo se
hace mencioén de ellos como punto de referencia para tal estudio.

INTRODUCCION.

El Tratado de Roma (1958) es el inicio de la propuesta de una Unién Monetaria y
Econoémica. Sin embargo, no es sino hasta 1968 cuando se empiezan a consolidar los
intentos por la creacion de la unidon econdmica, dando como argumentos a favor del
bloque: el proceso de integracion y la estabilidad monetaria. Pero, la creacidn de esta
unién empieza a encontrar dificultades, por un lado la falta de convergencia
economica (puesto que para que exista integracion es necesario en primer lugar la
convergencia) y por el otro los desacuerdos en materia de prioridades obstaculizaron
la integracién.

.DEL PLAN BARRE AL INFORME DELORS.

En 1969 surge el Pian Barre, proponiendo de nueva cuenia la creacion de una unién
monetaria dotada de apoyo monetario entre los bancos centrales a corto plazo y un
sistema de ayudas financieras a mediano plazo para regular su funcionamiento.

Un afio mas tarde en 1970 se crea el informe Werner estableciendo un calendario
para consolidar la unién monetaria en tres etapas. La primera de ellas (1970-1971)
deberia concentrarse en la coordinacién fiscal asegurando la segunda etapa (1971-
1975) la convergencia de las politicas econdmicas con el proposito de reducir los
margenes de fluctuaciones de las monedas (2.25% entre las monedas panrticipantes y
+ con respecto al doélar, constituyendo la serpiente monetaria en el tunel) y la de una
formutacién de una politica creditcic en su conjunto. L.a tercera fase dependeria de
los resultados alcanzados en. las stapas anteriores. Es importante sefialar que los
objetivos a seguir de informe eran “la convertibilidad irrevocable de las monedas de
los paises pammpantes la libre circulacion de los capitales y la fijacidn en definitiva de
los tipos de cambio.”

En 1979 como consecuencia de la inestabilidad cambiaria obligd a las economias a
constituir el Sistema Monetario Europeo (SME) el cual constaba de tres elementos:

1) Parrilla de paridades: define el tipo de cambio como fijo pero ajustable
limitando las fluctuaciones de las monedas con respecto a la pandad'
central mediante el establecimiento de las bandas de ﬂuctuaclon

*SGarvia Menémdez, José R, La Unidn Econémica y Monetaria Europea, en Revista de Comercio Exterior Vol. 48, Nam. 3 \.Imo 1998,
Pp. 172
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2) ElI ECU (european currency unit) antecesor de la moneda Unica (euro),
es una unidad de cuenta tipo cesta en las que se incluyen cantidades
fijas de las monedas comunitarias en funcion de la importancia de las
economias de los paises.

3) Eltercer elemento, es el desaparecido Fondo Europeo de Cooperacion
Monetaria (FECOM) este organismo aportaba ayuda financiera para
mantener las divisas dentro de los margenes regulando las
intervenciones de los bancos centrales.

Los objetivos a seguir del SME eran la estabilidad monetaria y la convergencia
econdmica entre los paises dada “ la inestabilidad monetaria se consideraba
perudicial para el comercio y el crecimiento economico”.?

Un punto muy importante a destacar es que a partir del funcionamiento del SME se
registro una politica monetaria restrictiva. De 1979 a 1983 afios en que se caracterizd
por un alto crecimiento de la oferta monetaria y por una menor convergencia de las
politicas economicas. En los aflos 1983 1992 se reducen las tasas de crecimiento de
la oferta monetaria dando como resultado una estabilidad de precios y una mayor
convergencia de las politicas instrumentadas por los paises.

Al ser creado el SME fueron manejadas tres ventajas:

1) “la moneda unica eliminaria la incertidumbre y se reducirian los
diferenciales de las tasas de interés de las economias,

2) eliminaciéon de los costos de conversion vy por dltimo ala .
3) su contribucion a la estabilidad monetaria.

La unidn monetaria parte de un banco central independiente comprometido a alcanzar
la estabilidad de precios”.?’

Sin embargo, para que esto funcione bien, es necesario seguir a un lider en este caso
Alemania, que ha establecido su politica monetaria para conseguir el objetivo de
inflacién deseado, mientras que el resto de los paises se han ajustado a las politicas
alemanas para evitar que su tipo de cambio sobrepase las bandas, renunciando asi a
la independencia de su politica monetaria.

En 1985 el SME se fue debilitando debido a tres factores;

1) Las continuas fluctuaciones del dolar y la volatilidad de las tasas de

interés que afectaban al marco aleman (que actuaba como ancla det” "

sistema)

*Gursia Menémdez., lom Pp. 172

*Sinchez Duza. Alfredo ¥ Judrez. Gloria de la Luz, Sanchez Duzn Altredo ¥ Juirez, Gloria de la Luz, Puslb:lldadm yR:tcu ke ln
Unificocion Europea on tomeo a unn moneda Gnicit en Aportes Revmn d: 1a Facultad de E in de ta b ita U i
Auténoma de Pucbla, Ado L, Num, 7 PpAa3 .
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2) Cuando la inflacibn estaba controlada, habia dificultades para
determinar cuales eran las prioridades de la politica econdémica entre los-
paises y por ultimo ¢

3) Se fima el Acta Unica impulsando el mercado interior, este exigia la
supresion de los controles de capitales que hasta entonces habia sndo
atil para garantizar la estabilidad del SME.

La idea de unir a Europa Central fue retomada en 1985 cuando se firma el Informe
Delors. Este informe propone la creacion del bloque en tres etapas.

1) Fortalecimiento de ias instituciones promoviendo la coordinacion de las
politicas macroecondémicas destacando el ECOFIN (Consejo de
Ministros de Economia y Finanzas de la Unién Europea)

2) La creacién del Sistema Europec de Bancos Centrales (SEBC) teniendo
como objetivo la estabilidad de precios y la de formular ia politica
monetaria, l1a gestion del tipo de cambio y las reservas intemacionales.

3) La fijacion de los tipos de cambio y fa transicion hacia una moneda
unica. “Los objetivos a seguir de la unidn monetaria seran: libre
circulacion de capitales, integracién de los mercados financieros,
convertibilidad ireversible de las monedas, fijacion de los tipos de
cambuoze/ la posible sustitucion de las monedas locales por una monedsa
unica”.

Por otra parte el Informe planteaba la necesidad de que los gobiermno fueran
consistentes con las implicaciones que tendrian que seguir al formar a Europa en un
blogque. Las implicaciones son las siguientes:

a) La convergencia a mediano plazo de ias tasas de inflacion de los paises
que integraran la union, ya que de no hacerio no era posibie establecer
los tipos de cambio fijos.

b) Convergencia de las tasas de interés a mediano plazo, como resultado
de la libre movilidad de capital y de la desaparicion del riesgo cambiario
entre las monedas.

TRATADO DE MAASTRICHT.

En 1992, los jefes de estado miembros de la Unidén Europea adoptaron la decisién de
crear la moneda unica en sustitucion de las monedas nacionales en Europa. La
moneda Unica representa la culminacion de la Unién Econdmica y Monetaria (EUM)
teniendo grandes ventajas:

“Garsia Menéndes, dem Pp. 172
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1) “supresnon del nesgo y la mcerndumbre en los tupos de camblo
2) ehmlnacnon de los costos de transaccion Yy :
3) Lo mas esencial, la contribucion a la estabilidad de preclos" 2

Este ultimo induciendo favorablemente en las tasas de |nteres fortalemendo las
finanzas publicas dando como resultado un menor servicio de la deuda.

No todo esto sera posible por si soélo, es necesario que los paises participantes
coordinen su politica econémica, ya que de no ser posible, las tasas de inflacion
desiguales y de deuda publica, podrian tener consecuencias graves en el tipo de

cambio.

INTRODUCCION DE LA MONEDA UNICA

Cuadro Num. 3.

FASE A (1 afio como maximo)

FASE B (3 afios como maximo)

FASE C ( semanas)

INICIO DE FASE

INICIO DE FASE

INICIO DE FASE

- Lista de estados
miembros participantes

* Anuncio de la fecha de
entrada en vigor de la
UEM

» Fecha de introduccién
de la moneda tnica

< Fijacion de los tipos de
cambio

s Politicas monetaria y
de cambiarias

instrumentadas en al
moneda dnica

e Funcionamiento de los
mercados financieros
en la moneda unica

e Deuda publica
denominada en
moneda unica

« Sistema de pago al por
mayor en la moneda
unica

Emision de las nuevas
monedas y billetes
Sistema de pagos al
por menor en la
moneda unica

DURANTE LA FASE

DURANTE LA FASE

DURANTE LA FASE

e Adopcidn de
nuevas medidas y
marco institucional

e Produccion de las
monedas y billetes

nueva

» Marco legal

e Adaptacion de los
bancos Yy las
instituciones
financieras

e Emisién ‘e
introduccion de la
moneda tnica en
todas tas
economias
participantes :

« Adaptacion ﬁnaldel‘

Fuente: Sanchez Daza v Jwirez, {dem. Pp. 31,

sector privado

En la etapa A se conocera la lista de paises participantes y se procedera a crear el .
Sistema de Bancos Centrales (SEBC). De igual manera se comenzara con.la
produccion de monedas y billetes (una vez determinadas sus caracteristicas) -

* Sinchez Daza v Juirez. fdem Bp.69
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En la etapa B iniciara cuando se fije irrevocablemente los tipos de cambio de las
monedas que participan y el SEBC asuma la direccion de la politica monetaria. E!
ECU dara lugar al euro en equivalencia de 1 a 1. de igual manera la moneda nacionai
seguira usandose en la mayoria de las transacciones aunque los precios ya estaran
indicados en ambas monedas.

En la ultima etapa en la C esta sera la mas corta y durara el tiempo necesario para
intercambiar los billetes y monedas nacionales.

Asi la Union Europea busca a través de sus etapas la convergencia de las economias
de los paises participantes. Para que esto sea posible se debe lograr la convergencia
en tasas de inflacion, tasas de interés y en los tipos de cambio de las monedas hacia
un tipo de cambio totaimente fijo.

Con el tratado firmado en 1992 se pudo determinar Ios cntenos de convergencna para
las economias orientadas a: : L

- Su déficit no superara el 3% de su PiB

- Deuda Publica no mayor a 60% del mismb

- Tasa de interés no mayor del 2% del promedlo de Ias tres naciones con
menores tasas en el ultimo afo. -

- Inflacibn no mayor a 1.5% del promedio de las tres naciones con menores
tasas en el ultimo afio.

Este requisito es muy importante ya que tiene consecuencias graves como;
“pérdida del valor de la moneda, de Ila renta nacional, deterioro de la
competitividad y mala asignacion de los recursos. Por lo que es necesaria la
convergencia en los precios porque las diferencias son causa de desequilibrios en
la balanza de pagos, por lo tanto para mantener el equilibrio intemo y los tipos de
cambio sean _fijos es necesaria la convergencia de precios, costos y
productividad".3®

En 1897 se crea el Pacto de Estabilidad y Crecimiento para asegurar que el euro se
mantenga como una moneda fuerte, pero queda latente la posibilidad de que “el euro
se sobrevaliue con respecto al ddlar, lo que acentuaria en bajo crecimiento econémico
regional e impulsaria el incipiente proceso deflacionario”.*'

*°Garcia Menéndez, idem Pp. 175

HOpnlin Mielniska, Leorn, Retos y O idades de la Unicn M, ia Eurcpea, en Ej autivos de Finanzas Ao XXVIIL Marzo 1999
Nim. 3 IMEF. Pp. 12
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BENEFICIOS DE LA MONEDA UNICA.

Debido a la cada vez mayor integracidn de las economias europeas, estas requieren
de una mayor coordinacion en materia monetaria, por lo que es neces no enumerar
los beneficios de la moneda unica.

- Formacién de un mercado tinico, la consoludacnon de euro evitara dlstorsnones
en el tipo de cambio que afecten de manera directa al comercio o a la inversién
extranjera directa. Por lo tanto reducira la mcertldumbre el "volatmdad de los
tipos de cambio

- Estabilidad econédmica, lo que atraera la lnver5|6n esto aumentaré Ia act:vndad
econémica generando mas empleo

- Desaparicion de los costos de canversidon entre Ias monedas

- La Unién Europea sera una de las potencias mundxales y a moneda sera un
fuerte rival para el délar estadounidense

- Libre circulacion de capitales
POLITICA MONETARIA.

Con la conformacion de la Unién Europea, el disefio y aplicacion de la politica
monetaria estarad a cargo del SEBC, conformado por el Banco Central Europeo (BCE)
y los once bancos centrales comunitarios, el primero tomara las decisiones de la
politica, mientras que los segundos tendran la obllgacién de instrumentaria. “Por lo
que la zona fomentara la cultura de la estabilidad”.> En lo que respecta a la politica
fiscal esta estara en manos de las autoridades nacionales.

Al crearse el Banco Central Europeo los paises integrantes tendran la obligacion de
ceder la soberania en la creacion de la politica monetaria, para asi desarrollar la
politica monetaria encaminada a alcanzar el objetivo de estabilidad de precios dando
lugar al crecimiento econémico. Toda vez que los déficit presupuestarios quedaran
limitados y asi se apoyara a la politica monetaria (ya que no se utilizara l1a maquina de
crear dinero para cubrir esos déficit), para la consecucion de sus objetivos.

En lo que respecta al BCE, este unicamente debera concentrase en la consecucion de
la politica monetana, dando un pape! secundario a la supervision bancaria, por lo que
no tendra la responsabilidad en matera de liquidez de los bancos comerciales.
“*Ninguna institucion en la UME ha sido designada como prestamista de uitima
instancia, por lo tanto ninguna institucion central tiene la responsabilidad de
suministrar liquidez o coordinar ei suministro en una crisis".*® Asi el BCE sélo puede
dar asesoria, por lo que la idea de fusiocnes bancarias se hace cada vez mas grande.

320patin. fdem. Pp. 10
Bopatin. idem., Pp. 9




DEFICIT PUBLICO.

Este no debera exceder el 3% del PIB, porlo que los gobiernos que incurran en deéficit
mayores seran acreedores a sanciones econdomicas, ya que para que la UE tenga
éxito es necesario cumplir con lo establecido con el fin de obtener saldos cercanos al
equilibrio o superavitarios en sus finanzas publicas para “permitirles enfrentar las
fluctuaciones inherentes a los ciclos econdémicos”.

3.2 REQUISITOS PARA LA UNION MONETARIA NORTEAMERICANA.

En este apartado se pretenden analizar los requisitos necesarios para la
conformacién dei bloque norteamericano, que sin duda y conforme pasan los afios la
economia mexicana cada vez mas se ha ido integrando a la economia
estadounidense debido al nivel de transacciones que se realizan entre los dos paises,
del cual ei 80% de las exportaciones totales mexicanas llegan al mercado
estadounidense y a que gran parte de la inversion extranjera directa llega del vecino
defl norte.

Si se quiere establecer una unidbn monetaria, es necesaria que los paises que la
conformaran cumplan ciertos requisitos. En especial nuestro pais que tendria que
trabajar un poco mas para converger en algunos factores financieros y econémicos
tomando como base el comportamiento de Estados Unidos en los ultimos afios, tales
comao la tasa de interés, inflaciéon, deuda publica, ete, por mencionar algunos.

Tambien es necesario mencionar que los paises al aceptar una unidén monetaria
tendran que fijar irrevocablemente los tipos de cambio y fluctien de una manera
acompasada frente a las divisas del resto del mundo. Algo muy importante es que la
moneda Unica sea de la aceptacion no sdlo de las instituciones sino también de la
poblacién en general. Otro aspecto muy importante es que todos los paises permitan
la libre circulacién de capitales en toda la zona unificada. Un Jltimo requisito es la
necesidad de cambio en la estructura financiera para poder ofrecer y mantener un
clima de estabilidad financiera. Por lo tanto es necesaria la creacién de un banco
central para que este regule la politica monetaria, asi como un presupuesto de gastos
e ingresos.

Al respecto analizo algunos factores para que la unidon vaya por buen camino.

« El primero de ellos y fundamental es la sustitucion de la moneda nacional
por una moneda comun, es decir, que circule libremente en 1a zona
unificada. “La unidon monetara es el mecanismo que obliga a dos o mas
paises a adoptar una moneda comin y una politica monetaria unica”.?*® Es
necesario recaicar que aqui la moneda a utilizar sin duda alguna seria el
délar debido al potencial econdmico de Estados Unidos. Lo que tal vez
podria cambiar sera el nombre del biliete verde (aunque se ve un poco

330patin, idem. Pp. v
3*Rozo y Meruno Hrid. fdan Pp. 856
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dificil debido a que el nombre de “délar’ ya esta muy arraigado no sélo en
América sino en todo el mundo), llamandose “Americus o Amero”".%®

« - Otro requisito importante es la creacion de un Banco Central Americano
funcionando como prestamista de dltima instancia y a su vez supervisara la
estructura financiera de los tres paises, y también asumira las funciones
basicas de una institucién central. Sin embargo los Bancos Centrales de los
tres paises "no se eliminan, pero se limitan a meros ejecutores de la politica
monetaria determinada por el Banco Central regional”.® Por ello la
estructura del Banco Central Americano estaria basada en la Reserva
federal y contaria con 14 en vez de 12 bancos regionales (12 de Estados
Unidos, 1 de México y 1 de Canada). También aumentaria el nimero de
gobernadores que habria 11 ( 7 que son de Estados Unidos mas 2 de
Meéxico y 2 de Canadd). Estos ultimos tendrian voz, aunque un voto
minoritario en la formulacion e instrumentacién de las politicas monetarias y
cambiarias. Algo muy importante es que ningun pais podra aplicar una
politica monetaria independiente. E! objetivo a seguir por el banco central
sera el de mantener el poder adquisitivo de |la moneda. Mientras que la
politica cambiaria sera responsabilidad de un consejo americano y el banco
central sera su ejecutor.

= Un tercer requisito sera el sefioraje, que tendra que ser dividido entre los
tres paises. En este caso Estados Unidos obtendria la mayor parte, esto
gracias a que el délar seria la moneda de curso legal y a que es la moneda
mas aceptada en todo el mundo para realizar transacciones comerciales.

« Un requisito muy importante es la necesidad de alcanzar una estabilidad en
los precios: misma que no tendra que sobrepasar el 3% tomando como
referencia la tasa anual de inflacién de los Estados Unidos. Ya que como
se ha sefalado con anterioridad la inflacidn genera incertidumbre en los
agentes economicos y deteriora la competitividad de la zona frente a
productos extranjeros y 16 mas importante es que distorsiona la asignacion
de recursos. Algunos autores sedalan que de diferencial de precios son
causa de desequilibrios en la balanza de pago, y que para poder mantener
un equilibrio interno y el tipo de cambio permanezca fijo es necesaria la
convergencia en precios, costos y productividad.

« El gobierno mexicano tendra que mantener sus finanzas publicas estables;
podemos hablar de dos condiciones 1) la deuda publica no sobrepasara el
60% como proporcidn del PIB y 2) el déficit publico no debera superar el
3% como proporcion del PIB. Por otra parte el principai problema del déficit
es que genera reacciones en cadena. Si este es elevado se requiere
controlar la base monetaria para contener la inflacidn, entonces es
necesaria la intervencion del banco central aplicando politicas monetarias
restrictivas que sin duda se asocian a la tasa de interés, lo que trae como
consecuencia la entrada de capitales, lo que provoca la compra de pesos y

"“m Financiero, El americus. pasibls moneda para Meéxico, Edados Unidos v Cumadi. 107122001 pp. 72
*"Rozo y Mormo Brid. fdem I'p. 836
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por lo tanto la apreciacion de la moneda y esto debilita la competitividad de
las exportaciones favoreciendo las importaciones, lo que provoca un déficit
mayor en la cuenta corriente. Y como resultado de la acumulacion de estos
desequilibrios externos se traduce en un mayor déficit publico, y cuando el
ahorro intemo es insuficiente para financiar la actividad econémica, se
recurre al financiamiento externo. Entonces es muy importante que el
gobiemo mexicano mantenga disciplina presupuestaria para eliminar las
distorsiones que este tiene sobre la actividad econdmica, esto porque al
haber un excesivo gasto se presiona a la demanda, provocando inflacidn
de demanda.

« Oftro requisito indispensable para nuestra economia esta el de cémo el
gobiemo se tendra que hacer de recursos para enfrentar sus gastos, sin
tomar en cuenta el financiamiento extermo e interno, una propuesta es el de
una reforma fiscal para eliminar la fuerte dependencia que se tiene de los
recursos petroleros y asi evitar distorsiones a la economia via déficit
publico.

» En lo relativo a 1a tasa de interés es muy importante que esta no pase de
ciertos niveles que reflejen cierta incertidumbre al inversionista, es decir,
que no supere en 2% a la tasa de interés de los Estados Unidos.

= Un cuarto y esencial es la convergencia macroecondémica. Si nuestro pais
quiere unirse es necesario que México trabaje para que indicadores como:
La tasa de interés, inflacion y deuda publica se reduzcan como porcentaje
del PIB alcanzando tasas similares a Estados Unidos y Canada. “En
realidad, la consecucion de niveles inflacionarios bajos y similares en los
paises miembros es requisito previo para conformar la union">® Por lo
tanto es indiscutible lograr estos requisitos para lograr la convergencia
econdmica de los paises miembros, porque de lo contrario el desequilibrio
de un pais se trasladara a los otros.

Respecto a este punto de convergencia econdmica y financiera el vicepresidente
de Analisis Financiero de |la calificadora Moody™s, Phil Guarco sefiala lo siguiente
“El ajuste de las tasas de interés, sumado a una tasa de inflacion mas estable,
puede ser considerado como un resultado directo de la creciente integracion de
Meéxico con la economia estadounidense, una integracion que no solo incluye a la
industria de las manufacturas, sino que esta traduciéndose en una cada vez mayor
afinidad entre los respectivos mercados de capital, incluyendo al sistema
bancario”.*® Por uitimo sefala que esta forma de integracion es resultado de la
firma del Tratado de Libre Comercio.

« Finalmente es el relacionado a la mano de obra. Mundell sefiala que para
que la unidon monetaria resuite optima es muy importante seguir estas
condiciones a) flexibillidad en la fijacion de los salarios y b) elevada

movilidad de la mano de obra en todo el termritorio. En otras palabras la

**Roz0 y Mormo Brid. fdem Pp. 856

39,

1 Financivro, Adelants el sistema banuario mexicano convergencia tinancicra con EU y Canadi. 2201/2002 Pp. $
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por lo tanto 1a apreciacion de la moneda y esto debilita la competitividad de
las exportaciones favoreciendo las importaciones, lo que provoca un deéficit
mayor en la cuenta corriente. Y como resuitado de la acumulacién de estos
desequilibrios externaos se traduce en un mayor déficit publico, y cuando el
ahorro. intemo es insuficiente para financiar la actividad econdmica, se
recurre al financiamiento externo. Entonces es muy importante que el
gobiemo mexicano mantenga disciplina presupuestaria para eliminar las
distorsiones que este tiene sobre la actividad econdmica, esto porque al
haber un excesivo gasto se presiona a la demanda, provocando inflacion
de demanda.

e Otro requisito indispensable para nuestra economia esta el de como el
gobiemo se tendra que hacer de recursos para enfrentar sus gastos, sin
tomar en cuenta el financiamiento extemo € interno, una propuesta es el de
una reforma fiscal para eliminar la fuerte dependencia que se tiene de los
recursos petroleros y asi evitar distorsiones a la economia via déficit
publico.

e En lo relativo a la tasa de interés es muy importante que esta no pase de
ciertos niveles que reflejen cierta incertidumbre al inversionista, es decir,
que no supere en 2% a la tasa de interés de los Estados Unidos.

« Un cuarto y esencial es la convergencia macroeconomica. Si nuestro pais
quiere unirse es necesario que México trabaje para que indicadores como:
La tasa de interés, inflacidén y deuda publica se reduzcan como porcentaje
del PIB alcanzando tasas similares a Estados Unidos y Canada. “En
realidad, la consecucion de niveles inflacionarios bajos y similares en los
paises miembros es requisito previo para conformar la union"*® Por lo
tanto es indiscutible lograr estos requisitos para lograr la convergencia
econdmica de los paises miembros, porque de lo contrario el desequilibrio
de un pais se trasladara a los otros.

Respecto a este punto de convergencia econdmica y financiera el vicepresidente
de Analisis Financiero de la calificadora Moody's, Phil Guarco sefiala lo siguiente
“El ajuste de las tasas de interes, sumado a una tasa de inflacion mas estable,
puede ser considerado como un resultado directo de la creciente integracion de
México con la economia estadounidense, una integracion que no sélo incluye a la
industria de las manufacturas, sino que esta traduciéndose en una cada vez mayor
afinidad entre los respectivos mercados de capital, incluyendo al sistema
bancario".®>® Por ultimo sefala que esta forma de integracién es resultado de la
firma del Tratado de Libre Comercio.

« Finalmente es el relacionado a la mano de obra. Mundell seiala que para
que la unién monetaria resulte 6ptima es muy importante seguir estas
condiciones a) flexibililidad en la fijacidon de los salarios y b) elevada
movilidad de la mano de obra en todo el territorio. En otras palabras la

**Rozo ¥ Morene Hrid, fdem Pp. 856

39,

E£1 Financivro, Adelanta l sistema bancario mexicano vonvergencia tinanciaa con EU y Canadi. 22:01/2002 Pf\- s
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integracion de los mercados de factores; por medio de la facilidad con que
el trabajo y el capital pueden migrar entre el pais que se une y el area
monetaria. Por otra parte fijar el tipo de cambio exigira la flexibilidad tanto
de salarios como de los precios, esto porque al haber desequilibrios en la
balanza de pagos, llevara a reducir el gasto interno bajando los precios y
los salarios a fin de mantener el tipo de cambio fijo.

3.3 COSTOS DE LA UNION MONETARIA.

Otra alternativa para dolarizar la economia se encuentra en la posible unificacion de
las economias de America del Norte, que sin duda esta modalidad de dolarizacion
ofrece ventajas y desventajas similares a las de dolarizar unicamente. A continuacion
se presentan los costos que se derivarian al implantar una union monetaria.

e El mas importante radica en la eliminacidn del tipo de cambio como
instrumento de la politica monetaria. Esto porque el tipo de cambio es
utilizado de dos maneras: 1) recupera o restaura la competitividad con el
exterior debido a una mayor inflacién y 2) como correctivo en la economia
interna, es decir, el Banco Central interviene en el mercado cambiario. En
otras palabras, cuando un desequilibrio externo afecta a la economia
interna, para reducir este efecto se deprecia el tipo de cambio, generando
una mayor inflacion, pero minimizando el efecto que tiene este sobre la
produccién y el empleo. Por lo tanto al no haber un tipo de cambio si la
economia se ve afectada por un desequilibrio externo se traducira en una
disminucion de la produccion y por lo tanto del empleo.

» A diferencia de la dolarizaciéon con respecto al sefioraje, con la union
monetaria ofrece un costo menor, mientras que en la dolarizaciéon el
sefioraje se perderia al 100%, con la unidon monetaria este se tendria que
dividir entre los tres paises que conformaran el bloque. Sin embargo, como
se menciono anteriormente Estados Unidos se apropiaria de casi la mitad
de este ingreso, mientras que México y Canada se tendran que dividir la
otra mitad.

e« Pérdida del prestamista de uitima instancia; al unificarse Ameérica del Norte,
por consecuencia tendria que haber un Banco Central para toda la region,
por lo tanto México perdeda su autonomia en la creacion de Iia politica
monetaria y cambiaria. Asi el Banco Centrai de América seria
independiente del poder ejecutivo de los tres paises, garantizando la toma
de decisiones en la busqueda de una mejor estabilidad de precios. Algo
muy importante es que el Banco de México no desapareceria por completo,
pero si perdiese la consecucion de sus funciones, toda vez que fungiria
como una sucursal del Banco Central de la region. Entre las funciones del
banco regional destacan por mencionar algunas:

1) Emision de billetes y monedas

2) Definicidon y ejecucion de la politica monetaria. '

3) Promocién del buen funcionamiento del sistema de pagos, mientras que el
objetivo principal es mantener el poder adquisitivo del délar americano.
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« Nuestro pais perderia la posibilidad de hacer politica monetaria orientada al
seguimiento de sus metas macroecondmicas en materia de: nivel de
- precios, empleo y balanza de pagos. Por lo tanto la politica monetaria y
cambiaria a seguir sera la que resulte en el nucleo de gobernadores del
bance de bancos. Por lo tanto si se combinan efectos como desempleo e
inflacién en Meéxico, sera resultado de la politica monetaria acordada en el
banco central. Y como consecuencia de esto surgirian efectos sobre la
balanza de pagos y en el nivel de ingreso.

« Desaparicion de la moneda local por el dolar americano. Algunos han
autores sefialado que con una moneda comun se perderia la soberania
nacional y los valores culturales.

e Pérdida de politica cambiaria: esta de daria de dos maneras: 1) de manera

. . activa, por los gobemadores del banco central y 2) de manera pasiva, por .’

flujos comerciales y por corrientes de capital de los Estados Unidos y del-
resto del mundo. : :

En tanto que para Estados Unidos los efectos que podria tener son los siguientes:

» El primero se derivaria de un menor flujo de mano de obra hacia aquel pais,
como resultado de un mejor desempefio de la economia mexicana.

« El segundo seria si Estados Unidos se involucrara en una guerra futura. Con la
union, las tasas de interés se mantendrian bajas. Pero si Estados Unidos
entrase en conflicto este pais podria incurrir en grandes déficit fiscales y la
politica monetaria se dejara en segundo término podria haber aitas tasas de
inflacion y como resultado las tasas de interés se elevarfan en toda la zona.

3.4 BENEFICIOS DE LA UNION MONETARIA.

Al analizar los requisitos que se deben cumplir para la union monetaria es necesario
establecer que ventajas tendria para nuestra economia el adoptar una moneda Gnica
que operara como unidad de cuenta y como medio de pago.

Para algunos autores se trata de elegir entre seguir teniendo una moneda débil y con:
un fuerte riesgo cambiario y como resultado altas tasas de interés o sujetarse a la
potestad monetaria de una unién monetaria.

En los uvitimos afos la economia mexicana se ha caracterizado por niveles altos en las
tasas de interés y el impacto que tienen estas sobre los deudores, la reactivacion de
la economia y el desempleo. Cabe mencionar que las tasas de interés no bajaban. .
como consecuencia de niveles altos de inflacion que dan como resuitado

devaluaciones de!l peso. :

De esto es importante analizar las ventajas que se derivarian de la unidn monetaria
entre los paises de América del Norte. Nuestro pais tendria niveles inflacionarios
similares a la de los dos paises, al evitar riesgos negativos del riesgo cambiario y por:
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lo tanto las tasas de interés también tendrian que igualarse. También se evitarian las
salidas y entradas bruscas de capitales del exterior y habra una mejor estabilidad:
financiera que permita un mejor desempefio la economia en general.

Al igual que la dolarizacidn, la unidn monetaria ofrece ventajas y desventajas similares
que a continuacidén se detallan.

e Reduccidn de la inflacion y un constante nivel que fluctuaria de 0 a 3%, estos
niveles representarian para nuestro pais la eliminacion del principal problema
que inhibe el crecimiento econamico y por otra parte favoreceria a las familias
de bajos ingresos, ya que es un impuesto regresivo gue grava a los que menos
ingresos tiene, lo que se traduce en una inequitativa distribucion del ingreso.
Sin duda esta ventaja correra por cuenta del banco central, ya que este estara
comprometido a alcanzar la estabilidad de precios.

< También tendria otro efecto positivo, al bajar la inflacion el ahorro intemo
tenderia a aumentar favoreciendo el crecimiento econémico.

» La constitucién de un banco central que darad mas confianza a los mercados
financieros, haciendo a su vez que se reduzcan ias tasas de interés, L

» Finanzas publicas estables aqui se obligarian al gobiemo mexicano a
mantener finanzas publicas estables, ya que no contaria con el financiamiento
del Banco Central. Sélo contaria con la politica fiscal via impuestos para
hacerse de recursos.

+« Disminucion de los costos de transaccién, en el comercio de bienes y servicios,
los costos de transaccion incluyen el cambio de una moneda por otra y los de
la cobertura contra riesgos cambiarios. Con la unidén monetaria no sdélo se
eliminarian los costos de transaccion sino que alentarian las entradas de
capital y los mercados financieros de los 3 paises cada vez estarian mas
integrados.

« Disminucidn de las tasas de interés al desaparecer el tipo de cambio y por o
tanto el riesgo cambiario, las tasas de interés tanto nominales como las reales
disminuiran, La disminucion de la tasa de interés tendria efectos positivos en:
Finanzas publicas estables, movimientos de capital y un menor servicios de la
deuda, es decir, el margen de deuda se contrataria a un menor costo.

e Consolidacion en México de una moneda fuerte como el dolar: esto eliminaria
totalmente las distorsiones en el tipo de cambio fomentando el comercio vy la
inversion extranjera. A su vez eliminaria la incertidumbre ai tener volatilidad en
los tipos de cambio.

« Otra ventaja que sin duda es la economia mexicana busca desde hace afos es
fa tan ansiada estabilidad econémica, lo que atraeria la inversion, aumentando
la actividad econdmica generando mas empleos y teniendo como resultado un
mejor nivel de vida.
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e Tal vez una ventaja no muy importante, pero que favorece a nuestro pais, es
que México formara parte de un bloque muy impaortante a nivel internacional.

Sin duda la unién monetaria ofrece ventajas similares a la dolarizacion, nada mas lo
unico que cambia es la manera de dolarizar la economia, que como se pudo observar
al final de cuentas tanto la dolarizacién como la unién monetaria ofrecen resultados

que cualquier pais busca para solucionar sus problemas economicos y financieros:
una economia estable.

Por lo tanto, el establecimiento de una unidn monetaria traeria beneficios para la
economia mexicana, siendo el mas importante la estabilidad macroecondmica, que
sin duda es condicién muy importante para el desarrolio econémico del pais.



CAPITULO 4.
LA CAJA DE CONVERSION
4.1 FUNCIONAMIENTO DE LA CAJA DE CONVERSION

En este capitulo estudio los efectos que tiene para nuestra economia la aplicacion de
un consejo monetario o caja de conversion, también el porque del establecimiento de
este esquema en Argentina, el inicio de su crisis y los factores por lo que no puede
salir de ella, al no poder contar con financiamiento de su propio Banco Central (en
este caso la institucion central no desaparece, pero sus funciones se limitan).

En este caso el primer requisito y fundamental para poner en marcha el consejo
monetario, es que se cuente con suficientes reservas internacionales, para hacer
posible la conversion de pesos a doélares. El segundo es el que corresponde a un
superavit en las finanzas publicas para amortizar el saldo de la deuda y una
flexibilizacion del mercado laboral en salarios a la baja. Respecto a las tasas de
inflacion, debe haber una convergencia entre al economia que va adoptar la moneday
el pais emisor, aunque el establecimiento de este esquema ayuda a disminuir los
niveles de inflacion.

En este modelo de dolarizaciéon, es muy diferente a los antes expuestos. En este tipo
de dolarizacion el tipo de cambio prevalece de manera fija, aunque no
necesariamente uno a uno (Ccomo el caso argentino).

Para aplicar el consejo monetario se tiene que utilizar una moneda fuerte, tomando en
cuenta las relaciones comerciales que se tienen con el pais cuya moneda se vaya a
fijar. Sin embargo surge la pregunta de a que paridad se va a establecer la moneda,
ya que no es conveniente utilizar una paridad sobrevaluada porque traeria problemas
en la balanza de pagos, en el mejor de los casos es necesario establecer un a paridad
subvaluada y asi tener una mejor competitividad intemacional.

Por otra parte el Banco Central al no poder financiar al gobiermo ( via operaciones de
mercado abierto) y no modificar el tipo de cambio, el banco central pierde por
completo la aplicacion de la politica monetaria, “la aplicacion de un consejo monetario
implica ia pérdida de capacidad de intervencion del banco central para apoyar a los
bancos en dificultades financieras, ademas ya no interviene para modificar las tasas
de interés o el tipo de cambio o aplicar una politica orientada a estimular 1a economia
" *8 Convirtiéndose simplemente en una institucién cambiaria, pero que a diferencia
de las anteriores modalidades de dolarizacion, el instituto central gana sefiorage al
emitir moneda por cada divisa que entra.

Respecto a lo anterior Juan Auping profesor de economia sefiala lo siguiente:

“En el caso de un consejo monetario, se deben cumplir las siguientes caracteristicas:

PRoz0 y Moeeno Brid, [dem Pp, 855



32

1) La moneda nacional debe respaldarse en d|V|sas o monedas estables en
términos de poder adquisitivo.

2) La divisa de respaldo debe corresponder a un pals con el que ‘se tenga una
amplia relacién comercial”.*!

En sintesis, para el establecimiento de un consejo monetario se debe fijar lo siguiente:

1. Se fija el tipo de cambio, a una relacion anunciada delvgobiemo por ejemplo
de diez a uno (10 pesos = 1 ddlar), en el caso argentino la paridad fue de 1
a 1 con el dolar

2. Ei Banco Central se convierte en una institucion cambiaria y se
compromete a mantener un tipo de cambio fijo con plena convertibilidad y a
vender todas las divisas que le demanden al tipo de cambio establecido por
lo que supone una oferta de divisas infinitamente elastica.

3. La base monetaria sodéio puede crecer (de uno a uno) al incrementarse las
reservas de divisas.

4. La base monetaria debe estar respaldada al 100% respecto a las reservas
de divisas en poder del Banco Central.

Al implantarse un esquema como la conversion de pesos a ddlares, el gobiemo tendra
que expandir o contraer sus ingresos y modificar el nivel de actividad econémica para
mantener inalterada la relacion peso-ddlar. Ya que al fijarse el tipo de cambio, se
exigiria tener precios y salarios flexibles a la baja, para que en cualquier desequilibrio
de la balanza de pagos, el gobierno tuviere por fuerza que reducir su gasto, bajando
precios y salarios para la inaiterada fijaciéon de la paridad. Por lo tanto “el ajuste de la
economia a choqgues externos solo puede darse mediante variaciones de los niveles
de precios, salarios y el empleo”.

Entonces al tener un consejo monetario implica tener mas sacrificios de los
trabajadores y de las medianas o pequefias empresas, porque los salarios al igual que
los precios tendrian que bajar y esto resultaria en una disminucion de la actividad
economica. En otras palabras el consejo funcionara bien si el mercado es flexible, ya
que sin esta condicion, los choques son muy negativos para la economia si los
salarios no se flexibilizan, el desempleo aumentara.

La instauracion del consejo monetario ha demostrado en Argentina ser un instrumento
eficaz para contener la inflacion, pero su éxito se ve acompanado por una disminucion
de competitividad internacional de productos hacia la exportacion, que daria como
resultado un desequilibdo en la balanza de pagos.

Por otra parte, el sistema de Caja de Convertibilidad significa adoptar lo que antes era
el patron oro sustituyéndolo hoy por el patron doélar. El mecanismo es el siguiente: en
una economia estable, sin shocks externos y con flexibilidad en la asignaciéon de
recursos en los mercados internos, si el dolar es la unica moneda en la economia,

\upmg. Juan, Dolarizacion, Conscio Monetario y L'aidn Monctaria, en Revista Ejesutivos de Finanzas, Ao XXV UL Encro 1999,
Num.! Pp. 13
Rozo ¥ Moreno Brid. {der Pp. 355
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cuando existe un superavit en |la cuenta cormiente significara un aumento del circulante
con su consecuente impacto inflacionario que reducira la competitividad en la
economia frenando las exportaciones y aumentando las importaciones y recobrando
nuevamente el equilibric. En caso de déficif externo por simetria, significara salida de
dolares; esto reducira el circulante en la economia y generara un ajuste recesivo,
bajando el ingreso (el empleo y salarios reales) y éste las importaciones, dejando
espacio para aumentar las exportaciones retornando al equilibrio externo.

En el siguiente apartado se analizan los factores por los cuales Argentina decidio
implantar el consejo monetario en su economia

4.2 EL. CASO ARGENTINO

El desorden economico de Argentina de la década de 1980, fue la conciusion de
afios de politicas emadas, e intentos frustrados de estabilizacion, que iban
generando en la poblacién una cultura de acostumbramiento a la inflacion.

Hacia finales de la década, cuando se desata la hiperinflacion, la moneda
argentina habia perdido cada una de las funciones de dinero. Primero, la
funcion de reserva de valor. Cuando los niveles de inflacion son bajos y °
persistentes (inflaciones cronicas), los agentes economicos intentan mantener el
valor real de sus salarios y activos nominales indexando estas variables por e
indice general de precio. B

Pero a medida que a inflacion se acelera, los agentes comienzan a notar que
los activos indexados a precios domeésticos pierden valor real (porque los indices
disponibles para la indexacién recogen la inflacién pasada) por lo que la
moneda domeéstica no cumple {a funciéon de reserva de valor.

En una segunda etapa, perdié la funcion de unidad de cuenta, pues el publico
comenzé a indexar las variables nominales por el unico indice de precios de calculo
instantaneo: el tipo de cambio nominal. No solo se perdié total credibilidad de la
moneda sino también de las propias instituciones publicas lo cual tendid a privatizar a
empresas paraestatales, que eran la fuente de mas importante dei déficit del sector
publico.

El gobiemo argentino a comienzos de los noventa, buscaba alguna altemativa
La altemativa de la convertibilidad es importante para los paises que necesitan
recrear la confianza en sus instituciones monetarias. Se sostiene que la caja de
conversion pretende mantener e incrementar el uso de la moneda doméstica
garantizando a sus tenedores que poseer una unidad de moneda local es
equivalente a mantener en cartera una cantidad definida y estable de una
divisa extranjera”.

Después de las hiperinflaciones de 1989 y 1990, era obvio que la opcidon necesaria
era la convertibiidad o una plena dolarizacién. En 1991, Argentina adoptd un
esquema de convertibilidad fija uno a uno, con el délar. Por cada peso de que hay en
circulacion, hay un ddlar respaldando.




54

La estabilidad de precios domésticos lograda a partir de a instrumentacién de la
Ley de Convertibilidad en abril de 1991, permitié (a partir de enero de 1992 a Peso
Convertible) recuperar sus plenas funciones como medida de valor, medio de
cambio y reserva de valor. Esto llevo a que los agentes econdmicos volvieran a
confiar en su moneda domeéstica y determind wun importante proceso de
remonetizacion que tuvo aspectos positivos en cuanto a la limitada posibilidad que
tiene el BCRA de actuar como prestamista de Uitima instancia de sistema
financiero en el contexto de régimen monetario vigente.

Los primeros resultado del establecimiento de este esquema fueron muy favorables,
"La inflacion se abatid de 1300% a menos de 4%, Producto crecié a razon de 7%
anual, las tasas de interés se redujeron de 43 a 17%”

Mientras que !as recuperaciones de los afos de 1991-1894 y 1996-1998 se explican
por factores como: estabilidad de precios, incremento de las inversiones y una mejora
en la expansion del comercio exterior, principalmente en el MERCOSUR. Durante los
90 Argentina comenzé una nueva era de una economia estable digna de primer
mundo, ya que no soélo regresd la estabilidad de precios sino que también ese pais
crecia alrededor del 7 u 8% anual.

"El consejo monetario ha demostrado en la practica ser un poderoso instrumento
antiinflacionario, su aplicacién baja el ritmo de crecimiento de los precios intemos y
abate las expectativas inflacionarias”.**

De acuerdo a las expectativas de quienes proponen el Consejo Monetario, la
economia de Argentina deberia estar en continuo crecimiento, pero no es éste el
caso, sino todo lo contrario. Durante la segunda mitad de la década de los 90's
Argentina comenzd a enfrentarse a mas crisis y es en donde se empiezan a ver las
restricciones que le oponia la convertibilidad.

Para aclarar este aspecto se observd que en aquel pais “el PIB crecid en 8% en el
periodo de 1991 a 1994, mientras que de los afios de 1995 a 1999 crecid solo al 1.5%
anual, y el desempleo alcanza cifras alrededor del 15%”. *°

Para comprender mas la instauracion del consejo monetario se presenta el cuadro
siguiente comparando a nuestro pais con Argentina, tomando como referencia el
periodo 1992-1995 que es el inicio del crecimiento econdmico argentino y su
decadencia.

llmrru. David, y Moreno Brid, Juin Caglos, Regum-n Cambiario: un debaute a:m.lL vn Revista de Comarcio F.\‘xmo( Vol, 49, Nim.4
g Meésico bril 1999, Pp. 302,
Rozu ¥ Moreno Brid, fdem Pp. 853

**Lacoste. Pedny, Ls Encrucijinda du Argentina, en Rcmqu F_y:cumm et meza.s Adio XX VL Niam. 11 Noviembre 1999, Pp. 34
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Cuadro Nam. 4.

1992 1993 1994 1995
Crecimiento PIB L B
% H L
México 3.6 2.0 4.4 .82
Argentina % 10.3 6.3 8.5 -4.6
Inflacién % : :
México 155 8.0 7.0 52.0
Argentina 17.5 7.4 3.9 1.6
Devaluacién %
México 1.4 -0.3 71.4 435
Argentina 0 0 [0] Q

Fucie: Auping. [dam, Pp. 13

Entonces el consejo monetario ha demostrado en la practica ser un instrumento muy
eficiente para dar un mayor crecimiento econdmico, baja inflacion y cero
devaluaciones. Pero si no se ofrece un entorno econdémico estable las consecuencias ,
pueden ser muy graves como 1o ocurrido a Argentina, el entormo econdmico se volvio
gris cuando el gobierno no supo mantener sus finanzas publicas estables, la deuda
publica crecidé y se pretendié mantener el esquema cambiario. Dando como resultado
una mayor desconfianza de pueblo argentino, fuga de capitales y mayores tasas de
interés, estallando en una devaluacioén del peso argentino del 28.5%

En conferencia dictada en la Facultad de Economia de la UNAM por académicos
expusieron lo siguiente, que Argentina al entrar al anclaje del peso con el dolar frend
la inflacién, ciertamente, pero también abrid dos grietas: el dolar en los 90°s era una
moneda fuerte, propia de una economia fuerte, sin inflacion, con abatimiento de
desempleo, con crecimiento tecnoldgico, en cambio Argentina era una economia que
no tenia ninguna de esas caracteristicas.

Entonces no es posible instaurar un esquema monetario ligado al ddélar sino se tienen
caracteristicas econdmicas similares a las de Estados Unidos, que respalden dicho
esquema, Argentina ha puesto a la vista de todo el mundo sus ineficiencias en materia
productiva y competitiva a nivel internacional, sumado al creciente endeudamiento
imposible de pagar.

Por io tanto al establecerse una paridad de 1 a 1 con el délar y como se menciono en
el parrafo anterior en los 90°s el ddlar era una moneda fuerte, el peso argentino se
encontraba sobrevaluado 0 que hizo que las exportaciones se h|Cleran demasiado
costosas para competir en el mercado intemacional.

Argentina se encuentra estancada en una profunda recesion, de la cual no puede
salir debido, precisamente, por el Consejo Monetario. El desempleo, en los meses
recientes, alcanzo la cifra de 14%, y la caida del PIB se ubica en — 4%, en 19899.

Se destacan cuatro fases en el desarrollo de |a crisis. Durante la primera fase que
va desde diciembre de 1994 hasta febrero de 1995, se registrd un importante
fenoémeno de retiro de depdsitos en pesos y re-asignacion de depdsitos entre
instituciones financieras. Durante la segunda fase que se desarrolld durante el mes
de marzo, la corrida se generalizé a los depositos en dolares y a todas las
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instituciones financieras constituyéndose en una verdadera corrida bancaria A su
vez, durante este periodo, las tasas de interés alcanzaron su pico. Durante la tercera
fase que se extiende desde abril hasta mediados de mayo, se verifica un
desaceleramiento en el retiro de depésitos hasta su posterior reversién a partir de
mayo cuando comienza la cuarta fase (fase de recuperacion).

En mayo, durante la tercera fase, se registrd el minimo nivel de depdsitos totales
desde el comienzo de la crisis. Argentina adoptd para su caja de conversion, la
paridad 1 a 1 entre el peso y el dolar, a esa paridad, desde el inicio de la
convertibilidad hasta principios de 1998, nunca las reservas intemacionales hubieran
alcanzado para respaldar el total de pasivos financieros de BCRA.

En marzo de 1995, el Ministro de Economia anuncia un nuevo acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) que contemplaba la renovacion y extension del
Programa de Facilidades Ampliadas por un monto de 2400 millones de ddlares.
A su vez el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, anuncian
a concesion de un crédito a Argentina por un total de 2600 millones de
dolares,

Ademas se suscribido el Bono Argentino por 2000 millones de dolares. Estos fondos,
a medida que fueron ingresando, se fueron destinando al fortalecimiento de las
reservas liquidas de BCRA y a la constitucion de distintos fondos fiduciarios con el
propdsito de atender las necesidades del sistema financiero.

Si bien la posibilidad de haber tenido acceso a estas lineas de crédito (conjuntamente
con otras concedidas por otras instituciones) durante la crisis fue un aspecto positivo
y ayudo a revertir ias expectativas, lo negativo fue que no funcionaron mecanismos
de acceso automatico a los mismos. Esto se reflejd en que, en términos del sistema
financiero, los costos de la crisis fueran bajos (el total de depdsitos afectados a
entidades suspendidas, alcanzo solo el 2.5% del total de los depdsitos registrados
en el sistema financiero a diciembre de 1994), sin embargo, en términos de recesion
economica, los costos fueron altisimos. De haber existido un prestamista de ultima
instancia internacional, se podria haber accedido a los fondos rapidamente, con
menor impacto recesivo.

Pero, ¢En qué fallo el esquema?
Las razones son muy elementales:

1) Un pais que basa su moneda en el dolar, debe establecer una economia
orientada a ia exportacion, ya que vender al extranjero es la unica forma de
conseguir mas doélares.

2) Los problemas comenzaron cuando su principal socio comercial, Brasil, cayo
en una profunda crisis econdémica, a principios de 1999. Al dejar de comprar
los brasilefios, dejaron de ingresar dolares a la economia.
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3) Ademas de que dejaron de ingresar dolares, surge otro problema adicional: los
dolares que hay en circulacion comienzan a salir de Argentina, ya que resuilta
mas barato importar productos de paises que han devaluado sus monedas.

4) De esta forma, las empresas argentinas son atacadas por dos flancos:

a) No pueden vender al exterior porque, al no poder devaluar su
moneda, los productos argentinos comienzan a resultar mas
caros para el mundo;

b) Tampoco pueden vender en el mercado interno, ya que se
presenta una inundacion de productos baratos, que entran desde
afuera.

En pocas palabras, no pueden conseguir mas ddlares, y los pocos que tienen, salen :
rapidamente.

5) Al haber menos délares, se seca la economia: el circulante se restringe y

quiebran las empresas, provocando grave desempleo y drastica caida-del
Producto Intermo Bruto.

Entonces, ¢ Por qué Argentina no puede salir de |la recesion?

1) Porque no puede devaluar para ser mas competitiva, El Consejo Monetario
establece que todos los pesos tienen una parida fija de uno a uno con el délar.

2) Porque no puede recurrir a la expansion del crédito, a fin de inyectar recursos
a la economia y financiar a las empresas en problemas. Para otorgar créditos,
tendria que haber mas délares, y eso es lo que no tienen.

3) Porgue la unica forma de voiver a obtener mas délares, siendo competitivos,
es reduciendo los salarios. Para eilo, los argentinos deberian estar dispuestos
a cobrar menos dinero, a cambio de trabajar lo mismo o en el mejor de los
casos trabajar horas extras como si fueran horas normales.

4) Porque no puede cerrar sus fronteras a la importacion de productos baratos,
elevando aranceles, sin sufrir las comrespondientes represalias de sus socios
comerciales, caso en el cual ¢ a quien vende y coOmo consigue dodlares?

Durante el mandato del presidente Menem se afirmoé, que se profundizara el
esquema de dolarizacion total de la economia, a fin de revertir la situacién. Sin
embargo; el problema ahora, ya no es tanto la incertidumbre con respecto a una
devaluacién, sino el hecho de que Argentina no es competitiva y no vende, por utilizar
al dolar como moneda. Dolarizar no hara sino profundizar esta situacion.

Argentina esta atrapada y sin salida. Sdlo tiene dos caminos:
1) Abandonar el Consejo Monetario, devaluando, 6

2) Volver a ser competitivos, reduciendo los salarios,

Los primeros diez afios de convertibilidad en Argentina permiten ilustrar algunos de
los aspectos salientes del debate cambiario. La Argentina de comienzos de los 90s
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podria ser caracterizada como una economia con desajustes estructurales, baja
credibilidad institucional, ailta dolarizacién financiera, inflacion galopante y escasa
apertura comercial y financiera. Por lo tanto, se aplicaban los argumentos a favor de la
adopcién de un regimen superfijo que eliminara el sesgo inflacionario y generara
incentivos para llevar acabo las reformas estructurales pendientes, a un costo fiscal
relativamente bajo.

4.3COSTOS DE LA CAJA DE CONVERSION.

Como ya vimos en el apartado anterior en un consejo monetario el tipo de cambio
permanece totalmente fijo, garantizando plenamente la convenribilidad. Al aplicar un
consejo monetario se tiene que establecer a una paridad de 10 u 11 pesos para
ofrecer una mayor credibilidad y no 1 a 1 como lo hizo Argentina, esto en parte porque
no se cuenta con la estructura econémica que tiene Estados Unidos. Sin embargo
como ya hemos visto que para dolarizar la economia se tiene que hacer con niveles
inflacionanios bajos convergiendo con la estadounidense. Hay que tomar muy en
cuenta lo anterior y no pasar por lo que pasaron economias como Ecuador y
Argentina, ya gue cuando estos paises decidieron dolarizar en 2000 y 1991
respectivamente, ia inflacion era muy alta y en io que los niveles inflacionarios
bajaban la economia perdia competitividad internacional.

Por otra parte también se describid como esta funciona el consejo monetario, es decir,
la moneda esta respaldada al 100% con ias reservas internacionales. Para simplificar
ia composicion de la base monetaria es necesarno revisar o siguiente:

De acuerdo con un Banco Central ia base monetaria esta compuesta por billetes y
monedas en circulacion mas los depdsitos de los bancos o de otra forma Base
Monetaria = Reservas intemacionales + Activos Intemos. En un esquema de consejo
monetario al no haber un Banco Central la formula queda de la siguiente manera Base
Monetaria = Reservas Intemacionales. Por lo tanto la Base Monetaria depende
unicamente de las Reservas Intemacionales, influyendo de manera negativa los déficit
de la cuenta corriente haciendo que disminuya la base monetaria y por el contrario en
casos e superavit aumenta la base monetaria.

Al haber demostrado como funciona el consejo monetario ahora se mostraran las
principales desventajas que se obtiene al establecer dicho esquema en nuestro pais,
que sin duda sera centro de diferencias politicas por lo acontecido en Argentina,

e E] primer costo seria el de ceder {a politica monetaria, que es cuando
nuestro pais se veria en la necesidad de aceptar la politica monetaria que
se formula en los Estados Unidos, aceptaria aun cuando se formule para
encaminarse hacia los objetivos que |la economia estadounidense busca.
Por otra parte al desaparecer la politica monetaria se impiden movimientos
en variables como el tipo de cambio para amortiguar un deterioro en los
términos de intercambio. Y como consecuencia de esto la producciéon y el
empleo se verian afectado. Por lo tanto para minimizar el efecto sobre
estas variables, debe haber una mayor flexibilidad en precios y salarios.
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Un segundo costo sera la eliminacion de la funcion del prestamista de
ultima instancia por parte del Banco Central ya que en situaciones de
crisis bancarias estas se pueden traducir en crisis financieras, por lo
que es necesarid la presencia de una institucion central que impida
panicos financieros, mediante la supervision y regulacion de depdsitos
en el Banco Central, debido a esto es necesaric que el sistema
financiero cuente con una estructura financiera robusta para evitar
recurrentes crisis bancarias. Por lo que al aplicar un esquema como el
consejo monetario la funcion de prestamista de uitima instancia esta se
ve limitada ya que las reservas internacionales sirven unicamente para
respaldar la moneda. Con lo anterior es necesario crear una institucion
con dos departamentos independientes como ya lo han hecho Hong
Kong, Lituania y Estonia, estos paises cuentan con dos Organos
separados por un lado se encuentra el de la Emisién de la moneda
(operando como consejo monetario) y por el otro el de Operaciones
Bancarias, que este organo tendra la funcion de mantener reservas en
exceso para prestar a los bancos cuando se encuentren en dificuitades
de liquidez. Al analizar lo anterior es necesario llevar a cabo reformas
prudentes para fortalecer el sistema bancaro antes de instaurar el
consejo monetario para que este funcione correctamente, que de no
hacerlo el consejo perderia total credibilidad, también es importante el
instaurar coeficientes de liquidez, un seguro de depdsitos, fomentar los
préstamos interbancarios y una supervisién mas estricta. Por otra parte
es necesario que el consejo cuente con reservas internaciones
suficientes y lineas de crédito para atenuar problemas de liquidez.

El tercero se presentaria en la pérdida casi total de sefioraje, a
diferencia de las anteriores modalidades de dolarizacion. La institucion
central puede emitir billetes y monedas cuando entren al pais divisas
por concepto de exportaciones, turistas que entran al pais, remesas,
transferencias, préstamos e inversion extranjera directa. Mientras que
no emitiria cuando salgan las divisas dei pais cuando se presentes
importaciones, turistas que salgan. pago de deuda externa, fuga de
capitales etc. :

El cuarto es el relacionado a la rigidez cambiaria, es decir, cuando el
tipo de cambio nominal se vea sobrevaluado, no existe la posibilidad de
devaluar porque desaparece el manejo de la politica monetaria. Sin
embargo a! devaluar antes de implementar el consejo monetario no
seria la solucion porque frenaria el ritmo de las exportaciones. También
se daria una sobrevaluacion del tipo de cambio si en el caso mexicano,
el precio del petréleo aumenta aumentara el gasto provocando una
mayor inflacidon y una sobrevaluacion del tipo de cambic debido a la
entrada de divisas. La unica via para ajustar el tipo de cambio es por la
via de los precios (flexibles a la baja) porque al devaluar se perderia la
confianza en el consejo monetario.
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4.4 VENTAJAS DEL CONSEJO MONETARIO

Después de haber descrito los principales costos que ofrece el adoptar el délar como
ancla nominal, ahora se analizaran las ventajas que traerian al adoptar el régimen
cambiario.

Para detalla mas ampliamente las ventajas estas se presenta a continuacién

« En primer lugar se contribuiria a mantener bajas tasas de inflacién y de
interés, esto se debe en parte a que el gobiermo ya no contara con lineas
de crédito por parte del Banco Central, por lo tanto el gobiermo debera
mantener finanzas publicas estables, porque el consejo monetario no lo
podra financiar, dnicamente financiard su déficit obteniendo crédito del
mercado financiero o del exterior. Esto se debe en parte para darle
credibilidad a las poiiticas de estabilizacion de la economia via consejo
monetario. Que de otra manera con consejo monetarioc y si el gobiemo no
mantiene en equilibrio sus finazas alterara las tasas de interés. “La
instalacién de un consejc monetario requiere el compromiso claro del
gobiemo de que mantendra finanzas publicas sanas”.

« Otra ventaja relevante es la de proporcionar estabilidad cambiaria, et
consejo monetario tiene la obligacion de mantener el tipo de cambio fijo,
utilizandolo como ancla nominat para mantener bajos niveles inflacionarios.
Pero porque se establece que el consejo monetario tiene la obligacion de
mantener el tipo de cambio fijo, porque a diferencia de un Banco Central,
este ultimo persigue varios objetivos y no puede seguir dos objetivos a la
vez, ya que podrian resultar inconsistentes con la politica cambiaria.

s En tercer lugar se daria una disminucion de las tasas de interés, al aplicar
un esquema cambiario como este, la credibilidad de este llevara a que las
tasas de interés disminuyan, a diferencia de un Banco Central por la
disminucién en ia prima de ndesgo. Con el establecimiento de un consejo
monetario los bancos estableceran libremente la tasa de interés, pero es
poco probable que difieran en grandes niveles en periodos largos. Por lo
que se establece que la tasa de interés sera la misma que la tasa de
interés del pais emisor.

e Otra es que se impulsara la integracion economica vinculando la moneda
del pais con la de su principal socio comercial, disminuyendo el costo de
conversion en intercambio comercial generando mayor certidumbre a los
empresarios. Sin embargo hay que tomar medidas necesarias para evitar
que e! tipo de cambio se sobrevalué, por ejemplo, manteniendo una politica
fiscal restrictiva.

« Un uitimo es el referente a que la moneda tendréa menores ataques
especulativos, el consejo monetario seguird una politica monetaria para
mantener imrevocable el tipo de cambio. Pero con esto no se quiere decir

"
"Espinu Bravo, Juan Manucl. Ventajas y Desventajas del Conscjo Monetario, en Revists Momento Econdmico, Nim. 101, 1999
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que se acaben los ataques contra la moneda, como por ejemplo, Argentina
que sufrid ataques a su moneda en 1995 como consecuencia de efecto
tequila.

Como ya vimos el consejo monetario busca alcanzar la estabilidad financiera y
economica a un costo relativamente bajo sobre la produccion y el empleo, propiciando
mayor confianza en el publico. Pero para que funciones correctamente, este debe ser
apoyado por politicas econodmicas congruentes y de cambios estructurales
econémicos, que garanticen el crecimiento econémico.

Al analizar las ventajas y desventajas del consejo monetario, el exito de aplicar
cualquier tipo o modaiidad de dolarizacién sé finca principalmente en la credibilidad.
Por lo tanto los lineamientos y principios a seguir deben estar estipulados en un marco
legal estableciendo el precio de conversion, cobertura de reserva y la relacion
independiente de la autoridad monetaria con el gobiemo federal y el estar sujetos a
las estrictas reglas para la operacién del consejo monetario.

Por otra parte los efectos positivos que tiene para nuestra economia es principalmente
una estabilidad monetaria y cambiaria, con niveles inflacionarios bajos similares a ios
de Estados Unidos, se contaria nuevamente con el ahorro intermo que alguna vez se
fugd principalmente por la inestabilidad, a su vez se contaria con suficiente liquidez y
tasas impositivas de un solo digito, por uitimo el mercado interno se recuperaria como
consecuencia de las bajas tasas de inflacidn haciendo posible el crecimiento del
salario real permitiendo incrementar el poder adquisitivo de la gente.
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CONCLUSIONES

1.

A las conclusiones a las que se llegd con esta investigacidon, es que en
caso de darse una dolarizacion formal de la economia, esta tendra que
darse no de una manera unilateral, sino bilateral para mantener vinculos
monetarios con la economia norteamericana, en el caso de un consejo
monetario su aplicacion tendra que ser acompafado con politicas
econdmicas congruentes para fomentar un ambiente de confianza no
solo al intedor del pais sino en el resto de los paises. Mientras que la
unién monetaria sera resultado de un mundo cada vez mas globalizado
y por otra parte para que Estados Unidos refuerce su hegemonia frente
al bloque europeo.

Otro punto muy importante, es que en caso de darse cualquier
modalidad de dolarizacién, es necesario llevar a cabo reformas
estructurales para fortalecer al sistema financiero, en especial a los
bancos comerciales, para evitar recurrentes crisis bancarias, ya que al
aplicar cualquier sistema cambiario, desaparecera el prestamista de
ultima instancia.

Queda claro que de las tres modalidades de doiarizacion, el camino mas
viable seria el de realizar una union monetarda con los paises que
conforman el TLCAN, debido a que se reconocera el Banco de México,
no como una institucion central, sino como una sucursal de la Reserva
Federal de Estados Unidos y por lo tanto la division del ingreso
proveniente del seforaje.

Cualquier tipo de dolarizacién frena o corrige las tasas de inflacion, esto
debido a que en parte se le quita a las autoridades el poder discrecional
de aumentar o disminuir el circulante de la economia, y a que el
gobiemo federal ya no contara mas con el financiamiento de Banxico,
un efecto positivo de esto es que se obligaria al gobiemo a no gastar
mas de lo que tiene, como sucedid después del desarrollo sostenido
(principaimente los afios (1970-1984) cuando el gasto fue desorbitado.
Por lo tanto se corregiria el desorden monetario del pais.

Un efecto negativo para nuestra economia es el referente a la pérdida
de la politica monetaria, las autoridades monetarias perderian el
instrumento para reactivar la economia e&n época de recesién o de
frenarla en época de auge, por lo que se tendra que aceptar la politica
monetaria creada dentro del nucleo de la Reserva Federal,
exponiéndose a los vaivenes de la economia norteamericana. En lo
referente a la oferta monetaria nuestras autoridades monetarias
perderian el poder monopdlico de crear dinero dado que los dolares
funcionaran como moneda local.

Mientras que un efecto positivo es la disminucion de las tasas de interés
dando al pais una imagen de una economia estable y una mayor




63

certidumbre a los inversionistas, propiciando una mayor entrada de
capitales, creando mas empleos y una mayor tasa de crecimiento.

Para finalizar, en los dos uitimos afios las autoridades monetarias han
llevado a cabo un régimen de libre flotacién, dando como resultado una
inflacidn de un solo digito y tasas de interés bajas, entonces ¢For qué
mover el esquema cuando este ha funcionado y hablar de dolarizacién,
consejo monetario o una unidon monetaria? Porque para nuestro pais el
dolar sera tarde o temprano el billete que cualquier mexicano llevara en
sus bolsillos.
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RECOMENDACIONES.

1.

Se ha hablado de reforzar al sistema financiero vy

principalmente al bancario, para evitar crisis, una opcion seria

la privatizacion de todos los bancos manteniendo una vigilancia
mas estricta por parte del gobierno y obligar a los mismos a no
especuiar con los depdsitos de los ahorradores, esto para
evitar la incapacidad de pago por parte de los banqueros.

Otra sugerencia, es la referente a {a de llevar a cabo una
verdadera reforma fiscal, esto para no depender tanto de los
ingresos provenientes de la exportacion de petréleo, para evitar
déficit fiscales y poner en tela de juicio a cualquier modalidad
de dolarizacion, provocando un ambiente de inestabilidad
cambiaria como sucedié en Argentina.

También es importante que, al adoptar cualquier régimen
cambiario, es necesario contar con bajas tasas de inflacién, ya
qgue de lo contrario adoptar cualquier sistema y teniendo altos
niveles de inflacidon, frenaria la competitividad de los productos
de exportacion frente a los del exterior.

Si nuestro pais trata de establecer cualquier modelo de
dolarizacion, es necesario trabajar bastante en lo que respecta
a tasas de inflacion y tasas de interés ya que de lo contrario, el
adoptar la dolarizacién y no se cuenta con una politica
econdmica encaminada a reducir los margenes de inflacion e
interés y no se tiene otra fuente de ingresos publicos, se
perdera la confianza no soio de los mexicanos sino también del
extranjero y se creera que la dolarizacidn no es viable para
ningun otro pais, y no sirve para lograr la ansiada estabilidad
economica y financiera.
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ANEXO JURIDICO: LEYES QUE TENDRAN QUE REFORMARSE AL ESTABLECER
CUALQUIER TIPO DE DOLARIZACION.

La adopcion de cualquier sistema cambiario antes mencionado, requerira de cambios
en nuestra legisiacion, destacando: la Constitucion Politica, Ley Monetaria, Ley del
Banco de México, entre las mas importantes.

Nuestra legislacidon vigente establece |la existencia de la moneda nacional, es decir, el
peso cuyo uso es de manera obligatoria para el pago de obligaciones. Por lo tanto se
establece que para hacerle frente a esas obligaciones el Banco de México debera
entregar, por su valor nominal, billetes y moneda metalica, cuando tal obligacién deba
cumplirse en nuestro territorio.

También establece la existencia de un banco central auténomo encargado de cumplir ~
la funcion de emitir billetes y moneda nacional a la economia, ademas este banco
debera cuidar que esa moneda sea estable.

Dado gue en la Constitucidon se establece la autonomia del Banco Central con las
siguientes caracteristicas:

- Da autonomia al Banco de México al ejercer sus funciones, sefialando ademas
el objetivo prioritario de ia institucion que es el de procurar el poder adquisitivo
de la moneda.

- La conduccidén del Banco Central estara encomendada a personas cuya
designacion sea hecha por el Presidente con la aprobacion de| Senado, cuyas
personas antes designadas gozan de inmovilidad, y sélo pueden ser removidas
por causas graves, ademas el periodo en el que se desempefaran sera
escalonado con las elecciones presidenciales.

- Por ultimo, el Banco de México sera autonomo en el manejo de su
administracion interna, para evitar que la institucion se desvie de su objetivo
prioritario.

Entre los articulos a reformar de nuestra Constitucion destacan:

Articulo 28. El estado tendra un banco central que sera auténomo en el ejercicio de
sus funciones y en su administracion. Su objetivo prioritaric sera procurar. la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la
rectoria del desarrollo nacional que corresponde al estado.

No constituyen monopolios las funciones que el estado ejerza de manera exclusiva, a
través del banco central en las areas estratégicas de acufiacion de moneda y emision
de moneda. Ei banco central, en los términos que establezcan las leyes y con la
intervencién que corresponda a las autoridades competentes, regulara los cambios,
asi como la intermediacion y los servicios financieros, contando con las atribuciones
de autoridades necesarias para llevar a cabo dicha regulacion.

Articulo 73. El congreso tiene la facultad:

XVIl, Para establecer casas de monedas, fijar las condiciones que ésta debera tener,
dictar reglas para determinar el valor relativo de la moneda extranjera y adoptar un
sistema general de pesas y medidas. .



Articulo 123. ... S
X. El salario debera pagarse precisamente en moneda de curso legal, no siendo
pemitido hacerlo efectivo con mercancias, ni con vales, fichas o cualquler otro SIgno
representativo con que se pretenda sustituir la moneda.

En la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos se tendran que reformar los'f

siguientes articulos:
Articuio 1. La unidad del sistema monetario de los Estados Unidos Mexlcanos es el :
“peso” con la equivalencia que por ley se sefalara postenormente ’

Articulo 2. Las unicas monedas circulantes seran:

b) Los billetes del Banco de México, con las denominaciones que fijen sus
estatutos;

c) Las monedas metalicas de veinte, diez, cinco, dos y un peso, y de
cincuenta, veinte, diez ¥ cinco centavos, con los diametros, composicion
metalica, cufios y demas caracteristicas que senalen los decretos
relativos.

d) Las monedas metdlicas conmemorativas de acontecimientos de
importancia nacional, en platino, en oro, en plata o metales industriales,
con los diametros, leyes o composiciones metalicas, pesos, cufios y
demas caracteristicas que sefialen los decretos relativos.

Articulo 4. Los billetes del Banco de México tendran poder liberatorio ilimitado

Articulo 5. Las monedas metalicas a que se refieren los incisos b) y siguientes del
articulo 2 de esta ley, tendran poder liberatorio al valor de cien piezas de cada
denominacién en un mismo pago.

Articulo 7. L.as obligaciones de pago, de cualquier suma en moneda mexicana se
denominaran invariablemente en pesos y, en su caso, sus fracciones. Dichas
obligaciones se solventaran mediante la entrega, por su valor nominal, de billetes del
Banco de México o monedas metalicas de las sefialadas en el articulo 2.

Articulo 8. La moneda extranjera no tendra curso legal en la Republica, salvo en los
casos en que la ley expresamente determine otra cosa. Las obligaciones de pago en
moneda extranjera contraidas dentro o fuera de la Republica, para ser cumplidas en
ésta, se solventaran entregando el equivalente en moneda nacional al tipo de cambio
que rija en lugar y fecha en que se haga el pago.

Este tipo de cambio se determinara conforme a las disposiciones que para esos
efectos expida el Banco de México en los términos de su ley organica.

La Ley del Banco de Meéxico sufrira cambios en:
Articulo 2. El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economna del pais de:

moneda nacional. En la consecucién de esta finalidad tendra como objetivo prioritario
procurar !a estabilidad -del poder adquisitvo de dicha moneda.’ Seran-también’




finalidades del banco promover el sano desarrollo del sistema financiero y propnc;ar el
buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

Articulo 3. El banco desemperiara las funciones siguientes:

6.3.8. Regular la emisién y circulacidén de la moneda, la mtermedlacwn y Ios

servicios financieros, asi como los sistemas de pagos;

6.3.9. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acredstante .

de ditima instancia;

6.3.10.Prestar servicios de tesoreria al Gobiemo Federal y actuar como agente

financiero del mismo.

Articulo 4. Correspondera privativamente al banco de México emitir billetes y ordenar
la acufiacion de moneda metalica, asi como poner ambos signos en circulacién a
través de las operaciones que esta ley le autonza realizar.

Articulo 6. El banco, directamente o a través de sus corresponsales, debera cambiar a
fa vista ios billetes y ias monedas metalicas que ponga en circulacién, por otros de la
misma o de distinta denominacion, sin limitacién alguna y a voluntad del tenedor.

Articulo 7. E! Banco de México podra llevar a cabo los actos siguientes:
Otorgar crédito al Gobiemo Federal, a las instituciones de crédito,
asi como al organismo descentralizado denominado Instituto para la
Proteccion al Ahcro Bancario.

Articuio 18. El Banco de México contara con una reserva de activos intermacionales,
que tendra por objeto coadyuvar a la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional mediante la compensacion de desequilibrios entre los ingresos y egresos de
divisas del pais.

Como se vio, si nuestro pais trata de incorporar una unidén monetaria, esta requerra
de multiples negociaciones y gue posteriormente se apruebe por nuestros 6rganos
legislativos intemos. Entonces de ahi nuestro pais formaria parte de una unién
monetaria de formal constitucion y reconocimiento de los paises que conforman dicho
bloque, reconociendo también la moneda uUnica, que serd de curso legal en todo el
terrtorio y a su vez reconocer a la institucion emisora de la moneda como ocurre en la
unién monetaria de Europa.

En el caso de establecer una dolarizacién bilateral, se tendrian que hacer también
cambios en nuestras leyes para darie al dolar el pleno reconocimiento de moneda de
curso legal y hacer cambios en la Ley Monetaria de nuestro pais en lo concemiente a
la emision de moneda ya que élla funcidon de emision de moneda desapareceria al no
haber institucion central que emita circulante.

Si se elige el camino hacia un consejo monetario, también son necesarios cambios en
la normatividad establecida, ya que el Banco de México tendra que ajustarse a como
opera un consejo monetario, de esta manera se pretendera dar al consejo monetario
la credibilidad que requiere para alcanzar los objetivos que se buscan con su
implantacion, entonces s obligaria al Banco de México a operar en la manera en que
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se indicara en las reformas a la leyes, vulnerando de esta manera la autonomia que

se establece en la Constitucion en el ejercicio de sus funciones.

3
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