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INTRODUCCION

Ante la globalizacién financiera y el libre flujo de capitales, que ejercen presién sobre
las politicas monetaria y cambiara, la cconomia mexicana se enfrenta ante una creciente
vulnerabilidad externa lo cual exige la aplicacién de politicas econémicas concretas que
conlleven a encarar los embates financieros internacionales que inician con la

inestabilidad de 1a moneda.

Con el fin de hacer frente a los desequilibrios macroeconémicos, la politica
monetaria en México en los ultimos aflos, ha llevado a cabo continuas devaluaciones,
que si bien favorecen la competitividad y protege a las empresas nacionales frente a
choques externos, implica un alto costo para la sociedad que cnfrenta una decreciente

capacidad adquisitiva.

Ante ello surge el interés de recurrir a la modificacién del sistema monetario,
estableciendo un proceso de dolarizacion, dada la ineficiencia de las politicas
restrictivas para mantener en cquilibrio la moneda nacional, con el objetivo de lograr

mayor estabilidad y un mayor crecimiento econémico.

Por lo anterior en esta investigacion se pretende analizar los efectos inmediatos de
un sistema de dolarizacién aplicado en México como un mecanismo para contrarrestar
los efectos negativos a los que se enfrenta la economia nacional y que ademads
sustituyera la aplicacion de politicas monetarias devaluatorias, para preservar la

estabilidad de las principales variables econémicas.

En este sentido, ¢l objetivo es conocer los efectos inmediatos de la aplicacién de un
sistema de dolarizacién advirtiendo los beneficios y costos de una posible modificacién
en el sistema monetario, considerando aspectos econdémicos, politicos y sociales; asf
como la experiencia de otras economias dolarizadas o en proceso de dolarizacién, tales

como las de paises de Argentina, El Salvador, Ecuador, Puerto Rico y Panama.
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Para la elaboracién del presente trabajo, se realizé una investigacién de caracter
documental, ademds se utilizard el método deductivo revisando los elementos mas
generales del tema para establecer los puntos particulares. Asimismo, se estudiarin
mediante el método analitico y deductivo, cada uno de los factores que comprende el

sistema de dolarizacion, la relacién entre dichos factores y con otros fendmenos.

Este trabajo de investigacidn consta de cuatro capitulos. El primero permite conocer
los principales sistemas de paridad cambiaria tales como los diferentes tipos de cambio,
asi como la aplicacién de éstos en la politica econémica en los tltimos tres sexenios en
México, considerando sus conveniencias y contradicciones. Por otra parte, también

explica el fundamento de la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo.

En el segundo capitulo, se advierte como la globalizacién econémica ha llevado a
una liberalizacién y desregularizacién de los mercados financicros internacionales y
cémo repercute en la economia mexicana; analiziandose ¢l riesgo de contagio ante las

situaciones favorables y las mas criticas de las economias internacionales que generan

cxpectativas devaluatorias entre otras reaccione

En el tercero, se explican lasviprivnc'l;pjalés,prdpuesti\s cambiarias que cxisten en la
actualidad, tales como la dolarizacién, ¢l conscjo monetario y la unién monetaria, asi
como parte de los resultados que se han obtenido en economias donde se han aplicado
dichos sistemas, taiés casos son Panam4, Ecuador, El Salvador y Argentina, entre otros
pyafses,vcoryl el objetivo de comparar cstos resultados y las caracteristicas de esos paises

con México, -

- En el capftulo cuarto se analizan las principales ventajas y costos de la aplicacién de
un sistema de-dolarizacién en México, analizando sus repercusiones en el entorno
econémicko, ‘politico y social, para estudiar su nivel de riesgo en ambos casos y evaluar

cudl mecanismo favorece mds al pais.

Al final, se localiza de forma seccional y alfabética las fuentes informativas
utilizadas en la presente investigacion: bibliogragica, hemerografica y electrénica via

internet.
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Capitulo 1

SISTEMAS DE PARIDAD CAMBIARIA

La constitucion del ordenamiento de los actuales tipos de cambio es resultado de los
primeros sistemas monetarios, en este sentido el objetivo de este capitulo sera analizar
los diversos sistemas, a fin de conocer sus efectos en la presente estructura monetaria.
Asimismo, se explicara la teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo como otra forma de

definir la paridad cambiaria. Por ultimo se analizaran brevemente las politicas cambiarias

establecidas en México en los ultimos sexenios para revisar sus diferentes efectos
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Capitulo 1

SISTEMAS DE PARIDAD CAMBIARIA

1.1 El Sistema Patrén Oro

“El primer sistema monetario se cstablece a partir de la creciente expansién del comercio
internacional, que mediante un conjunto de acuerdos e instituciones regulara el flujo de
capitales, tales como las que establccen los procedimientos para dar el valor a cada moneda

nacional.

Estas normas se han ido adecuando a las necesidades que se han presentado a través del
tiempo. Asi en 1870 la paridad cambiaria se regia por ¢l Sistema Patrén Oro, debido a que
la moneda utilizada entonces, la libra esterlina, estaba plenamente respaldada por el oro. No
obstante, a medida que fue desarrollandose el comercio y las transacciones financieras cste
sistema presenté algunos inconvenientes, ya que el dinero en circulacién se vuelve
insuficiente para cubrir csas operaciones, por cllo a partir de 1922 se incrementa la oferta
monetaria para poder hacer frente a los compromisos, aunque cste incremento no

correspondiera con la cantidad de oro existente.

El Banco de Inglaterra siguié emitiendo moneda, aunque fuera mayor que la cantidad de
depdsitos en oro que poseia, ya que la libra esterlina era bien aceptada como medio de
pago, de hecho era consideraba como la unidad de cuenta en la mayoria de los pafses,
debido a que en ese periodo ¢l 90% del comercio internacional sc realizaba a través de

Inglaterra.

1Dlez de Castro, Luis y Mascarefias, Juan. Ingenieria Financiera. La Gestién en los mercades Financieros
Internacionales. Ed. McGraw-Hill. Madrid, Espaiia. 1994. p.2.
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1.2 Los acuerdos de Bretton Woods

Después de la Segunda Guerra mundial el comercio  internacional sufre una
recstructuracién, resultado de cambios de posiciones territoriales y econémicas, por lo que

la libra esterlina empieza a perder valor.

“Para 1944 se perfila un nuevo sistema con base a los acuerdos de Bretton Woods, y
funciond hasta los inicios dc los setenta. Este sistema determinaba el valor del délar a razén
de 35 délares la onza de oro y el resto de las monedas serian valoradas en délares, es decir

cada moneda tenfa un valor en oro calculado a través de su valor en délares™.?

El Tipo de cambio era Fijo, si bien se establecia la posibilidad de que alrededor de ese
valor se dieran algunas fluctuaciones del 1 més o menos por ciento, y se sometia a un
organismo central dc vngllancm y- control dc dicho - sxstema' El Fondo Monetario
Internacional (FMI), que establecia que la convembllldad del délar en.oro se darfa entre

. Bancos Centrales y no. cntre pnrtlculnreS' ademés todas las monedas de los paises que se

o sumaron [

) fses a adqumr délares, por lo que éstos eran muy bien

vios f nancneros internacionales. La Reserva Federal de los

S icépi'zx:do (-

'iEstados Unidos, poseia el 60% de’todo el oro existente en el mundo, lo que proporcionaba

un fuene respaldo a'su moned

" Sin émbnrgo,‘ a f('u'mlés"dé',los afios cincuenta y en el transcurso de la década de los

' sesenta se fueron befﬁidﬂdo una ‘serie de circunstancias que en 1971 desembocaron con la
mbtura del sistenia nionetaﬁo surgfdo con los acuerdos de Bretton Woods. Esto se debié a
lq falﬁa de liquidez y dé ¢onﬁun;a, asf como la necesidad de un ajuste cambiario, efectos de

nuevas condiciones econdmicas, yz que los paises comienzan a recuperarse de la guerra y a

Dlez de Castro, Luis y Mascarefas, Juan, Op.citp.4.
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producir bienes y servicios que antes adquirian en Estados Unidos, incluso éste pais
comicnza a importar mas de lo que exporta, ocasionando un proceso inflacionario

internacional por la abundancia de délares en circulacién.

Por otra parte el oro se obtenia primero en los lugarcs mas accesibles, pero a medida
que se necesitaba mads, era necesario invertir mis dinero en conseguirlo, lo que provocé el
incremento de su costo, esto causd especulacion entre los diferentes gobiernos sobre el
valor del ddlar. Asi en los distintos paises comienzan a detectarse movimientos ante el
temor de que ¢l délar cambie su valor en oro, debido a que el oro seguia subiendo y la
economia nortcamericana soportaba serias (ensiones, lo cual termindé provocando una

devaluacién el délar, respecto a la de otros paises industrializados.

Asi en 1973 se eliminan los tipos de cambios fijos y se pasa a la flotacién libre del valor
de las monedas y en enero de 1976 es abolido ¢l precio oficial del oro, lo que equivale a la
desaparicion del valor oficial del délar y, por tanto, su consideracién como unidad de

cuenta, con lo que el sistemna quedd destruido.

1.3 Definicion del Tipo de Cambio

Con cl fracaso de los acuerdos de Bretton Woods se generan otras formas para definir los
sistemas cambiarios para controlar las variaciones de la relacién oferta— demanda de
divisas, entre estos sistemas destacan el tipo de cambio fijo y el flexible. Cabe sefialar que
algunos paises han optado por fijar su moneda a alguna divisa fuerte, y otros han decidido
dejar que su moneda flote libremente en respuesta a los cambios en las condiciones de
demanda y oferta; mientras que un tercer grupo de paiscs optan por establecer bloques

monetarios y mantener un sistema de tipo de cambio fijo pero ajustable.

Derivado de los principales tipos de cambio, existen diversas concepciones combinadas

de éstos, por lo que a continuacidn se definen los siguientes:
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e “El tipo de cambio fijo, este queda ligado a una determinada mercancia, historicamente
el oro, 0 a una moneda. Cuando el sector exterior presenta un desequilibrio al tipo de
cambio fijado, el ajuste se realiza mediante modificaciones de la oferta monetaria, de

caricter automitico, via reservas exteriores, de forma que el tipo de cambio no se altere.

e El tipo de cambio controlado, las tasas de cambio deben mantenerse estables dentro de
un estrecho margen alrededor dc la paridad anunciada oficialmente. Cuando los
desequilibrios son sélo temporales, hay que cubrir los déficit via reservas y cuando son

de caracter fundamental, el FMI permitc que se devaliic o lo contrario seg(n sea el caso.

e El tipo de cambio flexible, en esta modalidad no hay paridad oficial dc la moneda
nacional con el délar ni con ninguna otra moneda y los desequilibrios en el sector

exterior se corrigen autométicamente mediante las variaciones del tipo de cambio.”

En este sentido, puedcn obscrvarse las ventajas y desventajas de la aplicacion de
cualqunera de estos npos de cambio, ya que micntras ¢l tipo de cambio fijo ofrece

: cstablhdad a cono plazo, la Ioglcn rigidez que prescnta puede originar problemas a largo

inflacionista.

3Mochén, Francisco. Economla, Teoria y Politica, Ed. McGraw-Hill. Espafia, 1993, p. 484.
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1.4 Teoria de la Paridad del Poder Adquisitive

“La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA), que fue elaborada por Gustav Cassel
(1918), explica la relacién de los precios de bienes en dos paises con respecto al tipo de
cambio; por ejemplo establece que la tasa inflacionaria en México debe ser igual al tipo de
cambio del peso con respecto al délar multiplicado por la tasa de inflacién de los Estados
Unidos. En este sentido, dicha teoria sefiala que los factores monetarios en dos pafses,
medidos por el indice de precios al consumidor en cada pafs, determinan exactamente el
tipo de cambio, de esta manera es considerada para realizar el anélisis de los margenes de
sobre o subvaluacién de la moneda nacional y por tanto permite calcular el tipo de cambio

real.™

“Asimismo, Cassel planted en la Teoria de la PPA que lo que determina el tipo de
cambio son las presiones monetarias, manifestadas en los procesos inflacionarios; los
desequilibrios en el comercio internacional; asi como los movimientos internacionales de
capital. En este sentido Cassel sefialé a los movimientos de capital internacional como un
determinante importante para calcular el poder de compra de una moneda sobre los

productos nacionales en relacién con los del exterior.™

Cabe sefialar que aunque la PPA es una de las teorias mas reconocidas para calcular la

sobre o subvaluacién de una moneda, esta teoria presenta algunas limitaciones como son:

e Que el precio de un mismo producto puede variar en dos paises dada la diferencia en la

calidad con Ia que fue elaborado cada producto.

e Para calcular la PPA se toma un afio base del indice de precios de las dos economias en
comparacién, sin considerar las diferencias estructurales dc las economias en ese
periodo.

4 Dlez de Castro, Luis y Mascarefias, Juan. lngenierfa_Financiera. La Gestibn en los_mercados_Financieros
Intemacionales. Ed. McGraw-Hill. Madrid, Espaiia. 1994. p.47.

$Gongora Bianchi, Gabriel. Estudio de las Condiciones de la Paridad del Poder Adquisitivo en México (1988-1998),
revista de Economia de la Universidad Auténoma de Yucatan. Junio, 2000. p.34
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o Finalmente el délar es una mercancia, por lo que esta sujeta a la ley de la oferta y la
demanda, por tanto si hay una demanda excesiva de délares se incrementara la paridad
cambiaria, atin cuando no haya cambios en la tasa de inflacién nacional, mas bien el
movimiento de la demanda de divisa puede producir que se encarezcan algunos bienes

y la inflacién responda al movimiento del tipo de cambio.

Por lo anterior, se considera la necesidad de contextualizar las variaciones del tipo de

cambio de acuerdo al anilisis de otras variables econémicas en relacién con las politicas

econémicas aplicadas.

El Tipo de Cambio en México se fija en funcién de las condiciones del mercado de divisas,
en su oferta y su demanda. La trayectoria recicnte del tipo de cambio del peso arranca
desde el periodo de 1954-1976, cuando existia un tipo de cambio fijo de 12.50 pesos por
délar, este régimen cambiario es modificado durante la gestidon del Presidente José Lépez
Portillo. Después de varios aflos de no devaluar por lo menos al ritmo de la inflacién, una
terrible . falta . d‘e‘ confianza en el pais, con reservas pricticamente nulas, limitadas
exponacxones, baja del precw del petréleo, asi como el incremento de la deuda externa

provocan Ia urgente deva]uacnon, siendo en 1976 cuando el Banco de México anuncia que

L deJa de mantener na pandad fijﬂ, después de mantener una sobrevaluacién de un 33.6% se

llega a una devaluacxéh del 54.6%.

En la administracién del Presidente Miguel de la Madrid, la politica cambiaria se
caracteriza por una constante devaluacién del peso, asimismo este periodo que abarca de
1982 a 1994, se caracteriza por la aplicacién de politicas neoliberales en México, donde se
aplicaron politicas cambiarias, con el objetivo de lograr la estabilidad del tipo de cambio

ante la desestabilidad econémica que sufria el pais en aquel momento.
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En este sentido la politica cambiaria es utilizada como una herramienta econémica de
suma importancia, para regular el equilibrio en la Balanza de Pagos y el control de'la
inflacién, que dependen pricticamente de todo el conjunto de la politica econémica y de las

relaciones econémicas con el exterior.

Por ejemplo en 1982, se manifesto una fuerte crisis fiscal y de Balanza de Pagos, debido
principalmente a: la caida de los precios internacionales del petréleo, al incremento de las
tasas de interés intemacionales y a la falta de respuesta productiva y financiera, situacién
que sumada a la crisis de las principales variables macroeconémicas, propicié el cambio de
Modelo Econémico, por uno impuesto por ¢l Banco Mundial y el FMI, ltamado Modelo
Neoliberal.

Esta crisis se reflejo en el mercado cambiario, que presentaba una significativa
incertidumbre, que provocé importantes salidas de capital del pais y consecuentemente
drasticas modificaciones en el Tipo de Cambio. Asi la moneda nacional en ese afio sufrié
varias devaluaciones, que orillaron al gobierno mexicano a sustituir la paridad cambiaria de
un deslizamiento controlado por el régimen de un tipo de cambio dual, con un tipo de
cambio preferencial que continué sujeto a deslizamiento y que se aplicé a los
requerimientos de mayor prioridad econémica y social de Ia Nacién, y el otro de aplicacién
general, cuya cotizacién quedaria fijada por la interaccién de la oferta y la demanda. Sin
embargo la inestabilidad del tipo de cambio continud, por lo que en septiembre de 1982, se
decretd el control generalizado de cambios, con un Tipo de Cambio Preferencial y otro
Ordinario, cuya caracteristica principal es que la paridad era fija, ambas controladas por el

Banco de México.

En este sentido, continud el régimen cambiario dual, de deslizamiento controlado, y se
estableci6é otro sistema de control de cambios, que incluia la operacién de un mercado

controlado y otro libre,
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A ﬁznalés de 1982 se tenfa una depreciacién promedio de los tipos de cambio libre y
‘crbnt'r’ola'db’»: de 466 y 268 por ciento, respectivamente, esto como consecuencia del
compbﬁémiemo negativo de las variables cconémicas en ese ailo, ya que la inflacién pasé
“'de 287% en 1981 a 98.8% en 1982; la tasa de rendimiento nominal Cetes a 90 dias cerrd en
. '57'.'8‘6%,' niuy por debajo de la tasa dec inflacién, cuando en Estados Unidos la tasa
éqnivalentc esta por arriba de la inflacién, 8.2 y 3.9%, respectivamente. Por otra parte, cl
- saldo de la balanza de pagos pasé de un superdvit de 1,136 millones de délares (mdd.), en
1981, a un déficit de 3,300 mdd., en 1982. Las reservas internacionales de! Banco de
Meéxico, descendieron de 5,035 mdd, en 1981 a 1,832 mdd. en 1982. Otro hecho notable
fue el incremento de la deuda externa, la cual pas6 de 71,700 mdd., en 1981 a 84,800 mdd.,
en 1982 y finalmente el PIB como reﬂéjo de la crisis de ese afio pasé en 1981 de 8.1% a
0.5% en 1982."

Como respuesta a los graves problemas que sc presentaron en ese ailo, se aplicaron

entre otras las siguientes medidas:

o Iﬁ,épr:céiaéiéh del tipo de cambio nominal.

e - Restriccién monetaria para reducir la demanda doméstica via encarecimiento del

crédito.
o . Reduccidn del gasto y de la inversidn publica.
e Aumento de ingresos mediante medidas tributarias y

e Liberalizacién del comercio exterior.

Por tanto, puede declrse que duranle el sexcnio de Miguel de la Madrid, se observé el

equilibrio en la balanz c pagos, debido a que las autoridades monetarias mantuvieron

inalterable la pdlftiéa_ eprecxaclén del tipo de cambio nominal para mantener el

- Brindis Camara, Juan, olmca Cambiaria en México(1982-1994), revista de Economta de la Universidad Auténoma de
. Yucatan, Junlo. 2000 p.14
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superévit‘ comercial ~via restriccién de la demanda interna a través de la inflacién- y asi
poder hacer frente a las obligaciones financieras. Si bien esto ultimo se alcanzé, no se logré
combatir 1a inflacién, tanto por la misma politica con el exterior a través de la politica de
depreciacién del tipo de cambio como por los problemas econémicos que impidieron

durante estos afios, a excepcion de 1983 y 1984, lograr la estabilidad del tipo de cambio.

En la administracién de Carlos Salinas de Gortari la politica cambiaria fue opuesta a la
de 1a Madrid, es decir se observé una fuerte sobrevaluacién de 1a moneda, sin importar el
déficit coplercial, aunque favoreciendo la inversién extranjera para suplir dicho déficit,
ademds se logré bajar la tasa inflacionaria que llegé a 8% en 1993 que impulsé todavia mas

el déficit comercial.

“En 1987 la crisis cambiaria es atribuible a la d{sminucién del tipo de cambio real a
diferencia de 1986 cuando tuvo un aumento significativo. Durante los primeros 10 meses
de 1987, el ritmo de deslizamiento del tipo de cambio disminuyé como resultado de la
sustancial mejoria que en el curso del afio se observé en las cuentas con el exterior. Sin
embargo la tasa de inflacién seguia incrementéindose, lo cual indicaba que el tipo de cambio
real no podria sostenerse en los niveles alcanzados. Por ello el 18 de noviembre de ese afio,
ante las circunstancias adversas, originadas por el desplome bursétil en octubre y por la
amortizacion anticipada de la deuda externa privada el Banco de México decidié retirarse
del mercado cambiario. Ese mismo dia el tipo de cambio libre se deprecié 32.8%, y para el
14 de diciembre el tipo de cambio controlado se devalué 21.8%, y a partir de entonces se

estableci6 un régimen de flotacién manejada.”’

En 1988 la politica cambiaria, reforzada por la apertura comercial, fuc elemento de gran
importancia para combatir la inflacién, el tipo de cambio controlado de equilibrio alcanzé
la cotizacidn de 2,281 pesos por délar y su depreciacién anual fue de 3.2%, muy por debajo
del diferencial de inflacién entre México y Estados Unidos, por lo que el tipo de cambio

real cayé. Por su parte ¢l tipo de cambio libre bancario tuvo al final del afio una cotizacién

7 Brindis C&mara, Juan. Op.cit. p.18
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de 2,330 pesos por délar, y su depreciacién anual fue del 4,7%, lo cual fue posible gracias a
que cn 1988 la inflacién disminuy6 a como resultado de la aplicacién del programa: Pacto
de Solidaridad Econémica. Sin embargo, las reservas intemacionales disminuyeron

drasticamente y el PIB registré un crecimiento practicamente nulo.

Hasta aqui puede decirse que en efecto, la paridad cambiaria de 1a moneda nacional, ha
sufrido continuos altibajos. Esta situacién se mantuvo hasta el primer afio de gobiemo del
presidente Salinas de Gortari (1989), cuando ¢l tipo de cambio se situaba en 2,686.0 pesos
por délar; en 1990 su cotizacion cerr6 en 2,949.0 pesos. Para el 22 de junio de 1992 se
publicé en diario oficial de la federacién “La Nueva Ley Monetaria”, que entré en vigor el
1 de enero de 1993; por esta reforma, se crea una nueva moheda (nuevo peso), fraccionada

en cien centavos y quc cquivalia a mll pesos de 1992 es decir tuvo el efecto de quitar tres

ceros a la moneda, con lo que el lxpo de cambx ‘para esta fecha era de 3,165.40, con la

nucva moneda pasé a 3.1654.

En este senudo la‘poliuea cambxana tenia ‘como objetivo prioritario combatir la

mﬂamén, y: n pamr de 1989 las autondades regresaron de nuevo al régimen de
deslizamiento - comrolado Dado que la depreciacién fue poco mayor al diferencial de
,precws entre Méx:co y Estados Unidos, el tipo de cambio real aumenté ligeramente. Por su
partc el tipo dp cambxo libre bancario se cotizé en 2,692 pesos por délar y su depreciacién
7 :'anual” fue del 15.5% al término de 1989.

Al f nal el flujo de inversidn se revirtid, las reservas disminuyeron en noviembre de

”1994 de ]5 260 mdd. a diciembre del mismo afio a 6,150 mdd., asi la crisis financiera y

. economlca se acentué y el nuevo peso sc devalué en un 10%, para situarse en el mes de

o novnembre en 3 43 yen dlcnembre en 5.00 pesos. En diciembre de 1996 el tipo de cambio
= sc snuo en 7 851 yen diciembre de 1997 en 8.226.

12
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A diferencia del periodo anterior, en el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, si se logré
dicha estabilidad cambiaria, pero no a largo plazo, gracias a que se lograron mitigar los
problemas econdmicos, mediante la cntrada de capitales, y si bien es cierto, que durante
este periodo hubo mayor estabilidad cambiaria, también se registré una importante fuga de
capitales, la cual no fue notoria, ya que también sc registraron fuertes entradas, lo cual
permitié financiar el déficit del scctor cxterno, disminuir la inflacién y mantener el tipo de

cambio estable.

Sin embargo, esa estabilidad cambiaria sélo se permanecié hasta principios de 1994, ya
que no se cstablecia en bases firmes, hecho que caracterizo ambos periodos, de ahf que no

se haya podido lograr una estabilidad cambiaria permanente.

Para la administracién de Emcsto Zedillo la politica cambiaria se observa una alta
devaluacién, aunque con cicrto control inflacionario, concluyendo que las distintas
modificaciones en la politica cambiaria de los tltimos sexenios que han ido desde una

macrodevaluacién hasta dejar al peso excesivamente sobrevaluado.

Ademas de las distintas politicas contraccionistas, de desregularizacién de la economia
para resolver los problemas de inflacién y desequilibrio dc la balanza de pagos, han
resultado insuficientes para responder a la dificil problematica mexicana, y por el contrario

sélo han presionado sobre ¢l tipo de cambio.
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ifica se muestra ¢l ritmo que lm xeg,mdo el valor dela
moncd'n en los ,ulllmos u.llr scxcmos, obscrv.mdosc una marcada dc\'dluucmn en el
sexenio de José Lépc/ Pomllo, una menos disparada en el sexenio de Miguel de la Madrid
y lucgo para 1988 con Salinas dc Gortari sc tliene una sobrevaluacion que cae en 1994 con

Emesto Zedillo, actualmente cxiste una ligera apreciacion.

MARGEN DE SUB-SOBREVALUACION DEL TIPO DE CAMBID

Ver Cuadro 1

Bujo estc contexto, ¢l problema que se plantea en la presente investigacion es que si
bien sc ha logrado la estabilidad del tipo de cambio cn algunos de afios de estos pcnodOS' :
dicha estabilidad no csta sustentada cn bnscs fitmes, como son ¢n_ el mcrumnlo de la
productividad y competitividad de 1 produccnén nacional, quc conlrolm la Illﬂ.‘l‘Cloll y
mantengan en equilibrio la Balanza de Pagos, lo cual resulta indispensable para lograr una’
estabilidad cambiaria de largo plazo. “Hasta hoy se han aplicado politicas conlruccidnish&,
que junto con la entrada eventual de capitales, han sido sélo un paliativo para mantener mas

o menos estable dicha parudad cnmbmrm.
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Capitulo 2

EFECTOS DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA ENEL
TIPO DE CAMBIO.

La tendencia a la creciente integracion global de los mercados de bienes y servicios, asi

como de flujos financieros, impulsa el interés de buscar esquemas que permitan reducir [

los costos de transaccion, las incertidumbres monetarias y los riesgos cambiarios
existentes, alentando una mayor interrelacion con la economia mundial. Esto conduce a
un cuestionamiento del sistema monetario intemacional sustentado en la existencia de
una moneda por cada pais. Por lo cual en este capitulo se advertira como la globalizacion

ha llevado a una liberalizacion de los mercados financieros y sus efectos en el tipo de

cambio.
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Capitulo 2

EFECTOS DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA EN EL
TIPO DE CAMBIO.

2.1 La internacionalizacion de capital y la liberacion financiera.

La desaparicion del sistema de Bretton Woods originé un periodo de especulacién en el
mercado de cambios (paridades flotantes) en el que se liber6 a los gobiernos del
compromiso de sostener tipos de cambio fijos, iniciando asi la liberacidn de capitales. En
este contexto, la economia mundial en los tiltimos afios se ha visto inmersa en un proceso
de transformacidn estructural, profundizando las relaciones econémicas internacionales,
este proceso se ha denominado “Globalizacién Financiera™ que se manifiesta en un cambio

en las finanzas y que consiste en la expansion del crédito y de las relaciones comerciales.

La Bolsa Mexicana de Valores define a la globalizacién financiera como *“la generacién
de una estructura de mercados caracterizada por el comercio de capitales a escala mundial
por parte de agentes que consideran Tas actividades financieras nacionales e internacionales
como parte integral de su actividad y que ha representado una mayor diversificacién y

expansién de las fuentes y usos de fondos financieros™.®

Por su parte, Timothy Heynian, define la globalizacién como “El proceso de aumento
de la interaccidén internacional y entre si de ideas, informacién, capital, bienes y servicios, y

personas .?

El resultado de estas. transformaciones ha dejado a un lado la premisa de que la
liberalizacién financicra puede ser un factor benéfico para el desarrolle econémico de los

paises, ya que aunque la liberalizacion ccondmica ha traido algunos beneficios, éstos se

8Gonzalez Arechiga, Bernardo y Navarrete Rodolfo, E! Proceso de Globalizacion Financiera en México, editorial BMV,
México, 1992. p.10.
SHeyman, Timothy, Inversién en la Globalizacién, editorial BMV, IMEF, ITAM, México, 1998. p.6.
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han viso opacados por los elevados costos que conlleva; es decir, dentro del ambito
econdmico el proceso de globalizacién se ha caracterizado por un desarrollo tecnoldgico,
un incremento de la inversién extranjera y del comercio internacional, a través de la
apertura de las economias y la desregulacién financiera. Un aspecto importante es el de la

competencia, impulsada por el nuevo mercado y el mercado global.

En las tltimas décadas, particularmente cn las cconomias en desarrollo, se ha registrado
un fuerte deterioro en las capacidades de regulacién a nivel nacional conforme la
liberalizacién se ha extendido. Esto pucde obscrvarse a través del incremento de las tasas
de interés y de inflacién, desempefios econdmicos nacionales deficientes e incremento de

las posibilidades de contagio de inestabilidad de los mercados internacionales.

Estas circunstancias plantean un trastorno masivo en los mercados financieros en el que
se desarrollan crisis monetarias que estdn relacionadas con la rapida movilizacién de los:
mercados de capital y la ausencia dc una regulacién adecuada para manejar los ﬂuj(:;s
financieros. Las crisis son un reflejo de la tendencia de los mercados financieros al pasar de
un ciclo de auge a otro de colapso. En los periodos de auge tanto los oferentes como los
demandantes de capitales subestiman los riesgos de un alto nivel de endcudamiento y la

gravedad de ello se aprecia después de un colapso.

Los auges financieros prolongados generan fuertes presiones sobre la demanda interna
que més adelante en el periodo inmediato de contraccion impiden el equilibrio
macroeconémico. Asi al concluir el periodo de auge puede desencadenarse una crisis
nacional que absorbe gran parte de los escasos recursos disponibles para actividades de
desarrollo.

Esta volatilidad es inherente al funcionamiento de los mercados y refleja las
imperfecciones de los flujos de informacién, modificaciones en las expectativas a medida
que se recibe nueva informacién dada la incertidumbre que caracteriza las decisiones

propias de las transacciones financicras.
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En este sentido, los mercados financieros se han 'Vc':‘onvem‘do'v en el motor de las
economias ya que determinan la asignacién de recursos, sfn embargo los mercados globales
de capital son un sector muy volatil, susceptible de afectar en cualquier momento a las
economias. Por lo tanto, el impacto de las crisis financieras en la economia real es muy

superior al que produciria en una economfa de mercado.

2.2 La internacionalizacion de los mercados y el efecio de contagio

Con la abierta movilidad del capital en los mercados nacionales e intemacionales y la
flotacién cambiaria se genera una mayor volatilidad y, dada la interconexién mundial en los
mercados financieros, el contagio. En afios recientes la volatilidad y el contagio aunados al
nuevo orden financiero internacional han gencrado graves crisis financicras, muchas de
estas crisis han sido de tipo cambiario, reflejando drasticas reducciones cn los niveles de

produccién y de empleo.

En el contagio de una crisis los mercados no saben distinguir entre economias con
fundamentos sélidos y economias débiles y por lo tanto tienden a transmitir las dificultades
a paises que se encuentran cn buenas condiciones en cuanto a su estructura y gestion
macroecondmica. La principal causa de contagio es quc en los mercados financieros
internacionales se concentran participantes que aplican los mismos criterios a todos los

paises.

Las economias en desarrollo y en transicién han sido muy vulnerables a la volatilidad
financiera y al contagio, y siguen propensas a periodos de acelerada expansién y
diversificacién de los flujos financieros. Asimismo, a nivel mundial considerando incluso
las economfas desarrolladas, el nuevo sistema financiero ha provocado un desorden en las

‘relaclones econémxcas mtemacxonales con lo que los periodos de crecimiento se han

: tomado m.’xs lentos. ..el crecimiento econdmico mundial en la década de los 60’s fue de

“un 5%, en 1970 cl crecimiento fue del 3.6%, en 1980 del 2.87% y de 1990 a 1995 fue dc

“tan solo 2%...".'9

-. ¥WManchén C. Federico, Globalizacion econémica y finanzas internacionales. Internet hitp://redem.buap.mx/t2
'+ manchon.html,
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real ha dumentado, provocando una redistribucién de la plusvalia entre inversionistas
especuladores, a costa de los rendimicntos gue le corresponden al capital productivo (veise

¢l siguiente cuadro donde se muestrit ¢l lento avance del ereeimiento ccondmico).
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s asi como la ceconomia mexicana es afectadyn por la vulnerabilidad de los mercados
intermacionades, ¢l problema radica en las presiones permancntes que estan detris de s

{inanzas piblicas y del sector externo.
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El mayor flujo de capitales hacia los mercados financieros determina el comportamiento
de las tasas de interés y desde luego el tipo de cambio, afectando al sector productivo, las
exportaciones y las finanzas piblicas, proyectando expectativas negativas y especulativas.
En este sentido, se observa que la liberacién econémica limita el manejo de politicas
nacionales orientadas a alcanzar los ajustes macroecondmicos, por lo contrario se¢
mantienen latentes las presiones sobre las finanzas piblicas. Por lo anterior, es necesaria la
imposicién de politicas monetarias y fiscales que hagan posible crear las condiciones de
estabilidad econémica.

Cabe sefialar que a pesar de la homologacién de diversas politicas no ha sido posible
crear las condiciones optimas, dcbido a que finalmente se imponen las caracteristicas
estructurales productivas de cada pafs las cuales producen resultados diferentes en cada uno
de cllos, asi como situaciones de incertidumbre que dan lugar a practicas especulativas, y
estas desestabilizan los mercados en mayor o menor medida dependiendo de sus bases

productivas.

Las politicas contraccionistas que predominan en el contexto de la liberacidon econémica
no aseguran la estabilidad que estas solo consiguen un equilibrio temporal y no aisla a la
economia de las fluctuaciones de los mercados financieros internacionales. En este sentido,
los capitales de largo plazo fluyen hacia las economias fucrtes evitando las expectativas
devaluatorias.

Las economias latinoamericanas no cuentan con condiciones productivas ni financicras
capaces de estabilizar sus monedas y alejar sus mercados financieros del riesgo de contagio
y de las pricticas especulativas, por lo que proceden a financiar su déficit externo y a
estabilizar su moneda a través de la entrada de capitales. De ahi que las politicas
econdémicas se dirijan a favor del capital financicro garantizando su rentabilidad a costa de
las demandas nacionales y de las bases productivas agravando la problemdtica productiva y

colocandola a merced del capital financiero.
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.3 Ajuste macroecondmico a través de las politicas monetaria y fiscal
Ante la integracién de 1a economfa mundial, se aprecia una fuerte relacion entre el efecto de
la liberalizacién financiera en el tipo de cambio y la intervencién de las autoridades

monetarias para propiciar la estabilidad del mercado cambiario.

El debate sobre la conveniencia de intervenir en el mercado cambiario sc basa en la
hipétesis de que los mercados son cficientes y pueden de manera automética mantener su
equilibrio. No obstante, en el sistema cambiario es aceptado que los mercados no son
perfectos, lo que implica la cxistencia de una interaccién estratégica entre el Banco Central
y ¢l mercado para tratar de implantar un mecanismo de administracién que maneje en

direccién correcta el tipo de cambio.

Con esta vision se tiende a favorecer un tipo de cambio fijo, o al menos con variaciones
claramente predecibles que permita el mejor cscenario para el desarrollo econdmico,
manteniendo la paridad cambiaria como un instrumento de la politica monetaria. Asi, los
bancos centrales de la mayoria de los paises tienen como objetivo, ademas de intervenir en
el mercado de divisés, controlar el crecimicnto de la oferta monetaria en cada uno de sus

. paises, en tal forma vquc beneficie las condiciones econdémicas. “...entre las principales
- acciones de control que ejercen las autoridades monetarias sobre el tipo de cambio destacan

" la intervenci6n directa e indirecta~"".

o Intervencion directa )
El método directo de intervencién del Banco Central para generar una devaluacién, se
refiere al cambio de la moneda local por otras divisas, es decir comprando otras monedas, a

fin de producir una mayor oferta de la moneda nacional que logre ¢l descenso de su valor.

En cambio, si lo.conveniente fuera apreciar la moneda nacional, el Banco Central
cambia las divisas en sus reservas por la moneda nacional circulante en ¢! mercado
cambiario. La intervencidn directa es mas efectiva cuando existe un esfuerzo coordinado
entre bancos centrales, en caso de que todos cllos intenten en forma simultanca fortalecer o

debilitar determinada divisa.

YMadura, Jeff. Administracién Financiera Internacional. Ed. International Thomson, E.U., 2000, p.166.
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® Intervencion indirecta

El Banco Central puede considerar convenientc la devaluacién de su moneda, por lo que
puede intcntar bajar las tasas de interés incrementando la oferta monetaria, siempre y
cuando no s¢ afecten las expectativas inflacionarias. La disminucién en las tasas de interés
tiende a desanimar la inversion extranjera en los valores gubernamentales y otras

inversiones, lo que implica una presion descendente sobre ¢l valor de la moneda nacional.

En el caso contrario, para clevar (apreciar) el valor de la moneda local, el objetivo del
Banco Central serd incrementar la tasa de interés, mediante la reduccién de la oferta
monetaria o el denominado “corto”, que es un instrumento de politica monetaria para abatir
la inflacién y consiste en rctirar liquidez del sistema. Asi al haber menor disponibilidad de
recursos, los agentes econémicos tienden a gastar menos y no incide en los precios, pero si

en cl nivel de tasas de interés dado que se incrementa la demanda de dinero.

De acuerdo a la correduria internacional Merrill Lynch la moneda de un pais es .
clasificada como “débil” cuando presenta una baja en las reservas internacionales.y un '

aumento en el déficit publico.

Cuando los paises experimentan una fuga de capitales (que ﬁresionan el tipo de chn"nbio, R
y accleran una devaluacion), por lo general utilizan la intervencién indirecta elevando las
tasas de interés para persuadir o evitar la salida de fondos excesivos, limitando asf cualquier
efecto negativo sobre su moneda. Sin embargo, se termina afectando en forma adversa a los
prestatarios locales (agencias del gobierno, corporaciones y consumidores) y quiza termine

debilitando aiin mas a la economia.

Por otra parte, en franca oposicion al ajuste externo via devaluacion, el Banco Central
ticne en estricto control las tasas de inflacion. “Las politicas monetaria y fiscal estan
encaminadas a restablecer el equilibrio del tipo de cambio para garantizar el ingreso de
capitales y financiar el déficit externo. No obstante, la apreciacion de la moneda

desfavorece la competitividad del comercio exterior, en virtud de que la sobrevaluacién de
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genera un d [’ bajanza comercial®, ¥ (Veise cuadro 3)

La sobrevaluacion tiene tambidén muchas repercusiones negativas, En primer lugar ol

desequitibrio en’ la balanza comercial y en segundo témino las neeesidades de financiar
este desequilibrio obliga a buscar (Tujos de capital haeia nuestro pais v para lograrlo sc

incrementan las tasis de interés,
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mqolvulcm, crisis lumnclcms y m.nvor dL[)LllanLh\ de la entrega de capitales. Para dar
solucion a estos problcnms las aworidades han optado por no modificar la politica
saumbiaria sino por realizar ¢l gjuste por medio de politicas contraceionislas que permitan

lograr ¢l ajuste por medio de restriceian de la actividad ccondmica y de las importaciones.
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Fuente: Elabotacian propia,

En este marco, la presion sobre of tipo de cambio aumenta el déficit externo y reduce
las reservas internacionales obligando al gobiemo devaluar ¢ incrementar las tasas de
interés a (in de evitar la salida de cupitales como puede apreciarse en ¢! cuadro 4. Sin

embargo, los efectos negativos derivados de la inlcrnuciouulizucjén de capitales hacen que

la tasa de interés deje de responder 4 los I‘LL]ULI‘IIHILII[O‘«‘. p.lr'

-cl erecimicnto ccondmico y
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2.4 La Globalizacidn frente a la participacion del Estado en la economia

El proceso de Globalizacion, si bien amenaza la relacion entre la Economia y el Estado, no
afecta del todo la injerencia que en la economia supone la regulacién estatal. En los paises
en desarrollo la desregularizacion de los mercados financieros avanzé en buena medida
debido al retorno y negociacion de las deudas publicas, que fue el vehiculo de transmisién
de las politicas que las instituciones internacionales consideran adecuadas para los paises

subdesarrollados.

Por otra parte, el objetivo gubernamental de estabilizar la moneda impide contar con
una politica monetaria, fiscal y crediticia a favor del crecimiento; asf como con una politica
cambiaria que mejorc la competitividad, proteja la planta productiva nacional y ajuste el
déficit del comercio exterior; esto es asi debido a que para estabilizar la moneda el gobierno

aplica politicas restrictivas o contraccionistas.

Por ello las autoridades limitan su margen de maniobra para determinar politicas
monetarias y fiscales, tasas de interés y tipos de cambio que impulsen el crecimiento
econémico. No pueden manejar las tasa de interés, ni expandir la oferta monetaria y el
gasto publico, tampoco pueden mejorar la competitividad de sus productos, pues todo ello
tendria un efecto inflacionario, aqmentaria las  expectativas devaluatorias, propiciaria la
salida de capitales y generarfa un: efecto de contagio hacia el resto de los mercados

financieros.

En este sentido, los gobiernos no pueden escapar al Sistema Financiero Internacional
cada vez mds impositivo, por el contrario éstos son presionados para implementar politicas

sélidas que refuercen la cooperacién para mantener sanas las Finanzas Internacionales.

El Sistema Financicro Internacional plantea un problema de soberania y gobernabilidad
a los paises, ya que los gobiernos no pueden controlar y aplicar en su totalidad las politicas
ordenadas por dicho sistema que en su mayoria afectan la autonomia de las politicas
econdémicas nacionales. La economia nacional deja de ser auténoma y unidad de anilisis
econdmico, la economia mundial se vuelve central y determinante dé la economia local,

poniendo en duda la soberania nacional.
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Las economias nacionales ya no responden como antes a las medidas gubernamentales
de tipo tradicional, los gobiernos se enfrentan a fuerzas, procesos y resultados de dificil
previsién y control, en un medio ambiente de incertidumbres e inestabilidad econémicas sin
precedentes, en lo interno y en lo internacional. *“..ademas, el control de las crisis
financieras y el logro de la gobermabilidad se dificulta dado que e! nimero de participantes
en el proceso de globalizacién se multiplica, quienes cambian constantemente las reglas y

normas de dicho proceso”."

Los problemas y conflictos que limitan la gobemabilidad de los sistemas nacionales
carccen en su mayoria de politicas que prevean y regulen los rapidos movimientos de
capitales, que apliquen las normas existentes, las reformen y en todo caso las hagan

cumplir.

En lo interno el Estado promueve el crecimiento y la rentabilidad de la gran empresa,
pero siempre a través de sus propios interescs, creando restricciones a dichas empresas que
aceptan el intervencionismo estatal de mancra condicional y transitoria, exigiendo su
reduccidn e incluso su desmantelamiento. Asi, la intervencion en la economia debe ser la de

un Estado amistoso hacia el mercado que complemente y facilite sus transacciones.

Las tendencias a la liberalizacion y a la desestatizacion contribuyen a la generacién de
crisis mas graves que incrementan el nivel de descomposicién econémica. La profundidad
de las crisis internacionales y el entrelazamicnto de los peligros globales, el nulo
crecimiento y estancamiento econdémico multiplican los problemas y conflictos que no
parecen tener solucién y ante los cuales las autoridades parecen imposibilitadas para asumir

el control.

BKaplan, Marcos, Ponencla Estado, democralizacin y gobemnabilidad en la globalizacion: la problematica
Latinoameticana. Congreso Nacional de Derecho Constitucional. Instituto de Investigaciones Jurldicas. UNAM. 1999,
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Cabe destacar que ain cuando el Estado ha visto limitada su autonomia de acci6n, su
soberania no esta condenada al total debilitamiento ni a la completa extincién, ya que las
restricciones a la soberanfa varian segun las circunstancias (econémicas, sociales, politicas,
nacionales ¢ internacionales), por lo que es posible y urgentemente necesario restablecer su

papel de autoridad, vigilante y de regulador.

El Estado puede seguir ejerciendo su soberania, tal vez aceptar restricciones a la misma
pero adquirir nuevas capacidades para regular mejor las fuerzas transnacionales que estan
mas alld de su control; as{ como involucrarse en nuevas formas de participacién e
intervencién en politicas internacionales. Asimismo, debe reafirmarse como regulador del

mercado y complementar las reformas econdmico—-financieras para atenuar sus efectos.

De esta manera puede concluirse que el proceso de Globalizacién ampliado en las
Gltimas décadas, ha generado una significativa reduccién de regulacién que aiin con
limitaciones pretende mantener en equilibrio las principales variables econémicas, como es
el tipo de cambio, pero siempre respondiendo a las necesidades de ajuste del Sistema
;ﬁni\nciero lntémacional. lo cual muchas veces afecta los intereses del propio Sistema

“Nacional,
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Capitulo 3

PROPUESTAS CAMBIARIAS EN LA ACTUALIDAD

La Globalizacién financiera alcanzé su pleno desarrollo con la especulacién en el
mercado de cambios, como resultado de la eliminacion de los acuerdos de Bretton Woods,
a la que se agregé la especulacion en ¢! mercado de acciones, con lo que se completo la
gama posible de actividades de crédito, ello sin perjuicio de la infinidad de variaciones

posibles que se tradujeron en una amplia gama de activos financieros.

En México con la implementacion del Tratado del Libre Comercio de América del
Norte en 1994 se fortalecieron las negociaciones para el acuerdo del libre comercios de las
Américas iniciadas formalmente en 1995. También en Europa Occidental, los miembros de
la Comunidad Econdémica Europea (CEE) dieron el paso deﬁnitivp para definir la politica
monetaria mediante la firma del Tratado de Maastricht por el que se acordé el objetivo de
una moneda tinica con base a la compatibilizacién de las politicas econédmicas de los
miembros aplicando criterios de convergencia, asimismo la CEE siguié tomando acuerdos
multilaterales regionales entre paises tanto en vias de desarrollo, como los que estin en

proceso de transicién.

En América Latina varios paises pequefios han iniciado procesos para adoptar al délar
como su (inica divisa, tal es el caso de Panamd, Guatemala, El Salvador, Ecuador, entre
otros. En tanto, en Argentina ante la crisis econémica que se vive y después de haber
terminado con un sistema de convertibilidad cambiaria con respecto al délar, es probable

que recurra a dolarizar totalmente su economia.
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Capitulo 3
PROPUESTAS CAMBIARIAS EN LA ACTUALIDAD

En este capitulo sc daran a conocer las principales propuestas cambiarias que existen en
la actualidad, tales como la dolarizacion, el consejo monetario y la union monetaria, asi
como parte de los resultados que se han abtenido en economias donde se han aplicado
algunos de estos sistemas: por ejemplo Argentina, Ecuador y Panama, entre otros paises,

con ¢l objetivo de comparar estos resultados y las caracteristicas de esos paises, v

analizar la conveniencia de una eventual dolarizacion en México.
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e El Consejo Monetario

“El conscjo monetario representa la fasc mis avanzada del régimen de tipo de cambio fijo,
con la diferencia de que con el primero no hay reversibilidad en el manejo de la politica
cambiaria, de ahi que ofrezca una mayor credibilidad en relacién con los regimenes

cambiarios anclados al délar en una paridad fija™."

En este esquema la base monetaria (las monedas y billetes, y las reservas bancarias) esta
determinada en funcién de la disponibilidad de reservas internacionales es decir, la base
monectaria se vincula a las reservas intecrnacionales en una relacion de paridad fija (uno a

uno) para garantizar la convertibilidad de la paridad fijada.

El consgjo monclano va mis alla dc pandnd nommal fijay dela hbrc convertibilidad

entre la moneda nacnorml Y. la moncda ‘extranjera.-En el consejo monetario la tasa fija de

convembllldad es i cable, por lo‘que iene que establecer politicas que lo ascguren

restnnglr su expansnSn mone!ana cred1 ia y fiscal para evitar presiones inflacionarias
sobre el seclor exlemo y las reservns mtemaclonalcs que pudieran trastocar la estabilidad

“ cambiaria qstablecldu y compromett;r a su vez su libre convertibilidad.

HRozo Carlos A. y Moreno Brid, Juan Carlos, Teorla y condiciones de [a dolarizacién en México, Comercio Exterior, Vol.
50, No. 10. México, octubre 2000, p.855.
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“En los tGiltimos afios los conscjos monetarios han ganado popularidad, especialmente en
las economias ex socialistas que enfrentaban grandes problemas en su transicién hacia el
capitalismo. En esta perspectiva sc ubican paises como Bosnia, Bulgaria, Estonia y
Lituania,”" Otros paises que han adoptado este sistema son Indonesia, Irak, Malasia,

Singapur ¢ Irlanda.

También Hong Kong establecié ¢l consejo monetario desde 1983 al constituirse en un
Centro Financiero Internacional que requicre de la estabilidad de su moneda para asegurar
la rentabilidad del capital financicro que ahi opera. Por su parte, Argentina es la economfa
mas grande y de mayor poblacién en América Latina que establecio este sistema a partir de

1991 y que fue cancelado a principios del 2002.

Para ciudades como Hong Kong ¢l consejo monetario no representa problema en torno a
la restriccion de su oferta monetaria y su crecimiento, pues por ser éste un importante
Centro Financicro Intemacional, dispone de grandes reservas internacionales del mundo,
que superan con mucho la circulacién de la moneda local, por lo que csta economia no
renuncia a su politica monetaria, a diferencia del resto de las economias que cuentan con un

consejo monetario y que no disponen de suficientcs reservas.

En este sentido, el consejo monetario es una institucion completamente ajena al
gobiemo que emite la base monectaria (moncdas y billetes) respaldados en moneda
extranjera y convertible por esta moneda a una tasa fija. Los consejos monetarios estan
divididos en ortodoxos y heterodoxos, este 1iltimo se diferencia del primero porque permite
emitir billetes y monedas, ademas de aceptar depdsitos de la banca comercial, con ello el
gobierno estd obligado a mantener finanzas sanas evitando los déficits fiscales y a

disminuir las tasas de interés.

Tampoco pueden ajustarse ¢l tipo de cambio y las tasas de interés domésticas para
estimular la economia, los ajustes necesarios se hacen disminuyendo los sueldos reales y

los precios. En este sentido el Banco Central no desaparece, pero su funcién se reduce a la

Huerta Gonzalez, Arluro. La dolarizacién, inestabilidad financiera y alternativa, en el fin de sexenio. Ed.Diana, 1*.ed.
México 2000, p.96.
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aplicacién de una politica monetaria discrecional que establece: los requisitos de la reserva,
las recompras (pueden prestar a los bancos comerciales e influir en las tasas de interés de

corto plazo) y el trato del dinero extranjero (la llegada de divisas por inversiones).

Por otra parte los agregados méas amplios (M4: el circulante mis el dinero en
documentos) son varias veces superiores a la base monetaria, por lo quc cuando ésta se
contrae resulta indispensable extinguir la parte proporcional de todos los depésitos y los
créditos a fin de mantener la estabilidad financiera. La desaparicién de estos activos tiene
consecuencias muy serias sobre el sector real, pues si se reduce ¢l crédito, las empresas se
ven muy presionadas en sus costos financieros y limitadas para seguir sus procesos

productivos.

Ante el problema de quién actuaria como prestamista de (iltima instancia para los casos
de falta liquidez de instituciones bancarias, existen estabilizadores automaiticos que evitan
la salida masiva de divisas: los cambios de la oferta monetaria producen modificaciones en
la tasa de interés, que a su vez gencran un movimicnto de recursos entre la moneda

nacional y el délar recobrando el equilibrio inicial de la oferta interna de divisas.

Por tanto, para la instalacion de este sistema monetaro-cambiario, el Banco Central debe
regular la base monetaria en torno al monto de las reservas internacionales, a fin de
asegurar la convertibilidad de la moneda uyh/o a uno con el délar. La emision de dinero en el
pais dependerd de la entrada de capitélés qjue“incrementen las reservas. El Banco Central
debe asegurar los montos de reservaS sufi yéntes para respaldar la totalidad de la base

monetaria y st convembxlldad respecto al délar. Esto exige que la economia muestre

permanentes superavnts enla cqent orriente © una gran entrada de capitales.

Para proceder al consejo monetano y garantizar la convertibilidad de una nueva moneda
por un délar en un nivel fij _;o, se instrumentan férreas politicas fiscales y crediticias con el

ﬁn de evntar presxones sobre los precios y el sector externo que pudiesen comprometer la

pandad.; Aslmxsmo, tendria que asegurarse la entrada de capitales para cubrir ¢l pago de la
.7 deuda externa, de manera que dicho pago no pusicra en peligro la liquidez que requiere la

economia, ni la convertibilidad de la moneda.
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Para promover la entrada dc capitales sc establecen tasas de interés atractivas. Bajo el
esquema de politicas contraccionistas y altas tasas de interés, sc¢ desatienden las
condiciones productivas para sustentar sobre bases endégena la operatividad de dicho
régimen monetario-cambiario, como es el caso de la economia argentina que mas adelante

se analizara.

Al vincular la base monetaria con la reserva internacional, se establece un mecanismo
automético de ajuste para cvitar que se comprometan el consejo monetario y la
convertibilidad de la moneda. Si aumentan las presiones sobre el sector externo, entonces
disminuyen las reservas intemacionales y con ello Ia basc monetaria que restringiria la

actividad econémica.

Si hubiera fuertes salidas de capital, habria a su vez drasticas caidas de las reservas
internacionales, lo cual comprometeria dicho régimen cambiario pues no podria reducirse la
oferta monetaria a nivel tal que comprometicse la planta productiva, el empleo, la banca y

la estabilidad polico-social de un pais.

El consejo monetario ¢s viable mientras la economia disponga de entrada de capitales y
de suficientes reservas para asegurar la paridad cambiaria nominal fija cstablecida y su
convertibilidad, asi como la liquidez requerida para la operatividad de la esfera productiva

y del sector bancario,

o  Unién Monetaria en Europa

Al hablar de la unién monetaria nos referimos al caso de la Unién Europea, por ser la tinica
zona establecida hasta ahora, y esta se refiere a la unificacién de politicas monetarias de 11

paises con el objetivo de fortalecer la competitividad de la zona econdémica.

32



" ola dotasizacisn como allssnativa para la vstabilidad seanémica do mlu':- /l 994.2001 /.

“La unién monetaria exige a sus miembros establecer una estrecha coordinacion de la
politica econémica, fijar los tipos de cambio de manera conjunta y emprender una politica
monetaria y cambiaria tnica que apoyec la estabilidad de precios y el crecimiento
econémico™.'®

Los paises que conforman la unién decidieron renunciar a su soberania monetariay a la
utilizacién de la politica cambiaria como mecanismo de ajuste, lo que quiere decir que serd
solo un Banco Central quien decida sobre dichas politicas, con lo que los bancos nacionales
funcionarian como sucursales del Banco Central. Asi mismo se reduce la soberania

presupuestaria para cvitar ¢l déficit piiblico.

La unién monctaria también supone para los mercados financieros de la region, una
mayor liquidez e integracién, incremento de inversiones fronterizas, homologacion en las
tasas de interés, auge del mercado accionario, disminucién en el costo de las transacciones
intercomunitarias, menor incertidumbre cambiaria, estabilidad en los precios y mayor
influencia internaciona! al ser este caso el curo una moneda de reserva. La inica zona
monetaria constituida hasta hoy es la europea, como resultado de un largo proceso que
inicio desde 1951.

Cabe sefialar que Gran Bretafia no estuvo entre los paises que formaron en 1955 el
bloque comercial, que mas tarde se expandié convirtiéndose en la Unién Europea. El Reino
Unido se sumé al grupo en 1973 y en 1992 se retird del sistema de cambios que formé la

base para la creacién del euro.

Inicialmente la libra perdié valor al especularse que Gran Bretaiia se uniria al euro, sin
embargo la moneda recuperd el retroceso. Actualmente su valor frente al euro equivale en

promedio a 62.58 peiliques.

A continuacién, ¢l siguiente cuadro presenta la cronologia que ha seguido la unién

econdmica monetaria curopea.

Informe especial publicado en la revista “El i ista” por las periodi Martha P. Bolafios y Marniana Flores
derivados de Ia entrevista hecha a Timothy Heyman. Ed. Premiere. Noviembre 2000.p.18.
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1951 CECA : Alemania, Bélgics. Comumdad del Carhon del Acern

i Francia, Holanda, halia [(CECA).
3 Lusemburgo

Ewopea v

1958 Tratado de Roma Los sy Coneste matado sorgd o Comunidad - Econonuca
Ewropea (CE 1) paulatinamente se fueron meluy ende
...... Lvapenua cotuerenl, agricola v aduanal,

1970 CLE Los mismos Empiczan o surgn acuendos para unificar la politca
ety y - cconomica, por lo que se propuse lal
libre cuculacion de petsonas, capatales ¥ murcancias,
Tos tipos de cambio fos v la moneda !

1972 “serpicnte o Alemania, Austeia, Seoacordo la Notcion de e 225% entre as
monetinia”™ ! Bélgica, Espaa, monedas enrapeas ¥ el European Currency Unit
i Finlandia, Francia, (ECU, como unidad e cuenta Tormada pur ana

i Cirecia, Holanda, Talia, | canasta de monedas.
Irlanda, Luxembuigo v

i Portugal, I . .

1979 Sistema H Lo mismos Desputs del BECU entd en vigor el Sistenma
Monctario ! Monctinio Europeo. |
Buropeo(SME) & o
19940 varios ; Los mismos Se permitio fa libre circulacion de capitales v ose

R firmaron acuerdos para el libre transito de

1992 Traado de LLos misimos Se firma el CTratdo de Ja Hnion Europ
Maastiicht 0 constitucion de Ta Comunidad Fuope: S .|
1994 Banco Centeal Los mismos Se erea ¢l Banco Central Buropeo, comding la
Europeo actuacion de los bancos centrales de Jos 11 paises

n a linonciar, con

integrantes y supone la restrice
enlision de dinero los déficits publicos.

;
i
]
1999 EURO | Los mismos El cuto se convirtié en monedy oficial. peto hasta el
! 2002 sustituird 100% la circulacion de las imonedas.

Fuente: Llabotacion propia de acuerdo a tos datos publicados ¢n o Revista “Nuevo inversionista®™ de
Noviembie del 2000,

En ¢l plano politico la unién monctaria conlleva a una politica exterior y de scguridid
comun, cn el caso de Europa. constituyen una fuerte competencia, por cjemplo las
cconomias asidticas por sus bajos sularios, y Estados Unidos por su dindmico ritmo -de
crccimicmo ¢ innovacion en todos los dmbitos productivos. Asi la expectativa cs que sdlo
una Europa l'qulc ¢ integrada puede scr capaz de L_ILILLI‘ Ild;mq,o en uni economia global
"'jicn, la que muchos prevén la preeminencia de las tres principales monedas: ¢l dolar: el yeny

el euro,

Sin embargo a tres afos de que entrd en circulacion ¢l curo, ¢l balunce para las 11
ceonomias que integran fa union monctaria es negativo adn cuando hay convergencia entre

csas cconomias existen rezagos que muestran i valnerabilidad del euro.

TESISCON | u
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tegrado Ia hbra cslcrlnm al curo

:
Por o que s prevé que al |5un| que en- Arg,c,nlma con el conscjo monctario, la unién

'monctarm cn Europn no logrard resolver problemas como cl ‘desemplco, por ¢llo no solo es
el mccamsmo o utilizs . sino los controles y demiis politicas optimas que apoyen los nuevos
sistemas para poder lograr los objetivos del Tratado de Maastricht: un continente unido y .

sobre todo préspero.

A continuacién sc presenta una grifica con las proyecciones del crecimiento del PIB

para los préximos dos ailos cn la zona de la Unién Monctaria,

Proy i6n del crecimiento del PiBen
1azona EURO

I- 2002 1-2002 |- 200'! - 2003

Fuente: Diario "Excélsior”. 25 de noviembre del 2001.

17E1 euro susbiluird a los schilling austriacos, los francas belgas. los marcos finlandeses, las francos, los marcos, los
punts, 1as liras, los florines, fos escudos y las pesetas. El anverso de la nueva maneda serd igual en los 11 paises pero ¢l
reverso cambiara de nacion a nacién, lo que dara cierta identidad.

3Domingo Solans, Eugenio, miembro del Consejo de Gobierno y de 1a Mesa Ejeculiva de! Banco Central Europeo.
Revisla semanal "Dia Siete” del Universal No.751. Diciembre, 15 Ciudad de México.
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e La dolarizacion

La dolarizacién es un proceso que se ha cstablecido en buena medida en varios paises

econémicamente desarrollados, que tienen reservas internacionales en délares y muchas de

sus transacciones y cotizaciones tales como bienes y raices o los sueldos, etc., se manejan

en dblares y es menos comtin en los que estan en vias de desarrollo. La dolarizacién puede

darse de forma oficial o no oficial.

“La dolarizacién oficial sc refiere al pais que maneja el délar con la categoria de
moneda legal a fin de cumplir con tres funciones bdsicas: reserva de valor, unidad de

cuenta y medio de pago.

La dolarizacién no oficial tienc un caricter informal y es un proceso que nacec como
respuesta al deterioro del poder adquisitivo de la moneda local, provocando que los
agentes econdmicos se refugien en activos denominados en ddlares, este mecanismo
puede llegar a ser oficial. En este sistema es comun que la moneda local sirva para
realizar pequefias operaciones y que el délar se utilice en transacciones mayores y que
el délar se utilice en transacciones mayores y ademas como mecanismo de ahorro,
incluso cuando el sistema bancario local no es confiable la gente preficre tener grandes

» 19

depésitos ya sea fuera o dentro del pais, pero en ddlares™.

El Area Monetaria Optima

La teoria de Robert Mundell sobre 1a *“irea monetaria optima™ propuesta en los afios 70

destaca un centro de dominio dentro del cual los tipos de cambio son fijos, considerando

como factor clave para su funcionamiento la existencia de un proceso comtin y eficiente de

negociacion salarial, concepto que en esencia coincide con el que actualmente se conoce

como “movilidad laboral™.

¥¥nforme especial publicado en la revista *El inversionista” por | las penodlslas Martha P. Bolafios y Mariana Flores
derivados de la entrevista hecha a Timothy Hey Ed.P . Novi 2000.p.17.
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En este sentido, “Mundell analiz6 las consecuencias de choques en variables
macroccondémicas reales en condiciones hipotéticas muy restrictivas, tipicamente en
economias que tienen solo un producto comerciable y estructuras de precios inflexibles”. *

Por ello, su propuesta es dificilmente aplicable a economfas muy diversificadas en
condiciones de flexibilidad relativa de precios y sueldos. Mucho menos parece ser la opcién
6ptima para economias abiertas, sujetas al efecto de cuantiosos flujos monetarios de corto

plazo.

En el caso de economias de gran diversificacién parece mas pertinente el argumento de
que las variaciones del tipo de cambio no son éptimas como instrumento de ajuste
macroeconémico debido a los efectos indescables que pueden tener sectores o regiones

sujetas a los choques externos.

Las condiciones contemporaneas de gran movilidad del capital internacional y su
importancia en la detemminacioén de los tipos de cambio impone una perspectiva alternativa
al concepto de drea monetaria 6ptima de Mundell, coincidiendo con él en que “el dinero es
una conveniencia y esto restringe el niimero 6ptimo de monedas, el problema no es decidir
si convienen més las tasas fijas o las flotantes, sino mds bien identificar las reglas
adecuadas para la conduccién de la politica monetaria en las condiciones actuales de

globalizacién de los mercados financieros.

Este enfoque ofrece un criterio monetario para un area éptima, aun cuando la regién en
cuestién no tenga movilidad laboral o, en los términos propuestos por Mundell, aun cuando
dicha regién no cuente con un proceso de negociacién salarial comuin. La identificacién de
reglas apropiadas para la politica monetaria exige establecer un mecanismo para anunciar y

dar a conocer la orientacion de la politica monetaria de manera creible.

2Rozo Carlos A. y Moreno Brid, Juan Carlos, Teorla y condiciones de 1a dolarizacién en México, Comercio Exterior, Vol.
§0, No. 10. México, octubre 2000. p.854.
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Los choques derivados de los flujos de capital externo de corto plazo imponen una
nueva perspectiva a la racionalidad dec adoptar un drea monetaria 6ptima con base en que
ésta pueda ser un instrumento para resolver el problema de inconsistencias intertemporales
de estrategias de politica monetaria. Asi, en un irea monetaria éptima, el problema de
credibilidad que atafie a la compatibilidad entre las expectativas de la tasa de inflacion del
sector privado y la anunciada por el Banco Central se refuerza entre todos sus miembros
por el efecto disciplinario que impone del tipo de cambio fijo. Pertenecer a una de esas
dreas con su propio Banco Central, significaria una rendicion de soberania sobe la politica

monetaria.

La pérdida de autonomia politica monetaria se convierte en el factor central que debe
analizarse antes de establecer un area dptima, debido a que los choques externos no son
necesariamente similares en todos los paises que puedan incorporarse a ella. De scr estos
efectos significativos, cada pais requeriria sus propios instrumentos especificos para
enfrentar los desequilibrios resultantes y en consecuencia, no existirin condiciones

propicias para establecer un area éptima monetaria entre cllos.

's de economias dolarizadas o en proceso de dolarizacio

.2 And
e  Panamd

Desde 1904 este pais ha usado oficialmente délares en billetes como moneda doméstica,
anteriormente los d6lares circulaban en forma no oficial. La moneda local es balboa y al
igual que Argentina la proporcion es de uno a uno (1balboa = 1 délar), en tanto el délar

circula pero tinicamente como moneda fraccionaria.

Panama no cuenta con un Banco Central ni con reservas intemacionales, el Banco
Nacional del pais es administrado por el gobiemo y opera como un banco comercial que
maneja tanto negocios bancarios del gobierno como del sector privado, ademas de actuar
como camara de compensacion, aunque algunas veces los bancos compensan sus pagos

mutuamente.

38



ol'a dolariracisn coms allornaliva para la sstabilidad sconimica de Wlirico (1994-2001 .

En 1977 se liberaron sus mercados financieros lo que permitié el ingreso de los bancos
extranjeros y a pesar de que ha registrado importantes entradas y salidas de capital, el pals
ha evitado los auges y las depresiones que han experimentado otros paises

latinoamericanos.

En el periodo que comprende los afios de “1971 a 1997 Panama ha tenido un
desempeiio mejor al promedio de América Latina, con una inflacién promedio de 3.5%
anual y un crecimiento econémico per capita de 1.7% anual”.* No obstante esta tasa de
crecimiento es relativamente baja, y es el resultado principalmente de leyes que hacen los
salarios innecesariamente rigidos. Esto es un ejemplo de que la dolarizacién elimina

algunos aunque no todos los obstaculos para un répido crecimiento.

e Ecuador

La dolarizacién informal dc la economia ecuatoriana ha contribuido a la continuacién
del circuito de inestabilidad econémica y deslegitimacién politica. Las herramientas de

politica econémica del estado perdicron eficacia en una economia ya altamente dolarizada.

Asi, dcspués de la devaluacién de 18% del sucre frente al dolar a principios del afio
2000, el gobiémo anuncié la dolarizacién de la economia a fin de controlar 1a inestabilidad
que ycv:nfrenit‘d _él éais caracterizada por una hiperinflacién y fuerte volatilidad en el tipo de
i c‘ambio, ‘iy'e:’sultﬁdo de la dristica baja en el precio internacional del petréleo, producto que

' :_ repreééhta su principal fuente de ingresos.

En 1997 el sucre se habia devaluado en un 300%, para 1999 el Producto Intemo Bruto
disminuyé cerca del 8%, el desemplco se incrementd 14%, los salarios reales cayeron 13%.
Asimismo, su sistema financiero presenté una dificil situacién que obligé al gobierno a
congelar los depdsitos bancarios y la expansién monetaria, factores que agravaron las
presiones inflacionarias y la inestabilidad del tipo de cambio, lo que originé una

desconfianza generalizada entre agentes nacionales e internacionales.

2 P, Bolafhos, Martha y Flores Mariana. Op. cit. p.18.
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El estado manejo una politica monctaria por la que trasladaba costos y extraia recursos

dela poblacidn  para fortalecer seclores cconomicos especificos y equilibrar los ingresos

fiscales: no obstante, la cconomia se desploma situando al sucre en 12, 000 por dotar,

En ¢l siguiente cuadro se muestra T tendencia de los principales indicadores en los

ultimos aios.,

1997
1498
i 1999
2000

“cstimado
FFueotes: Bmbapdade Ecuador en Washington, Banco Central de Ecuador.
Pubtheudis por el hinio “Reforma™ del 29 de noviembre de 2000, BOIA

Asi, las politicas aplicadas Hevaron a una dolarizacion espontinea de 1a ccononu.|.
como reaceion al riesgo de que una devaluacion o la emision de dinero ruhuu.n ain mas Ll

poder adquisitivo de la moneda, En este marco, 1a dolarizacion format en cslx. p.m ulnh.l

cn proyecto y sc contemplaba en tres fases:

2 Echeveria, Julio. “Ecuador; dolarizacion y palitica. 1.a maldician de una moneda.” Diario La Jornada, 13 de marzo del
2000, p.13 A,
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» “El sucre se fijaria a raz6n de 1 délar = 25 mil sucres.
e El délar se introduciria progresivamente como medio de pago y
e El délar sustituiria completamente al sucre como moneda local”.?

Finalmente en septiembre del 2000, el vicepresidente Gustavo Noboa decidié mantener
al ddlar como la moneda corricnte en sustitucién oficial del sucre. El proyecto modificé
leyes monetarias, de comercio, banca privada, finanzas phiblicas y laborales a fin de hacer

posible el manejo de cuentas en délares y la circulacién de esta divisa en el pafs.

Asimismo, contemplé modificaciones a las leyes del petrdleo, electricidad y
telecomunicaciones, con ¢l propdsito de facilitar su privatizacién. Un tema polémico,
dentro de esta ley, fue la reestructuracién de pasivos que manticne el piblico con las
instituciones financieras, que finalmente establecié que las personas deudoras,
reestructuraran sus pasivos cuando sus débitos fueran de hasta 50 mil délares, quienes
mantuvieran deudas mayores con entidades nacionales podian reprogramarlas conforme a

un decreto del presidente.

Ante estas resoluciones solo falta seguir las tendencias de dichas politicas y analizar si
realmente atenuaran las dificultades financieras que padece la economia, ya que no puede
determinarse que con dicho proceso concluyan sus crisis financieras, los problemas

estructurales no pueden solucionarse exclusivamente con una politica monetaria.

e El Salvador

El 30 de noviembre det 2000, fue aprobada la “Ley de Integracién Monetaria propuesta
por el gobernador Francisco Flores, el programa de Integracién Monetaria, conocido como
el proceso de dolarizacién, oficialmente iniciéo el 1 de enero del 2001 y béasicamente
consiste en sustituir la moneda local, el colén por el délar estadounidense como moneda
base para transacciones corrientes dentro del territorio nacional. El bimonetarismo, es decir

el mangjo de ambas monedas solo se acepté al inicio de la transicion”™**

2 P, Bolaftos, Martha y Flores Mariana, Op. cit. p.19.
Rivas, J.E. E| Salvador: |a historia de una dofarizacidn. hitp://eidos. plopsite. com/dolariza htm. Febrero del 2001,
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El Salvador tenia un tipo de cambio fijo, apoyandose en un incremento constante de sus
reservas internacionales producto de las remesas de familiares del 20% de salvadoreiios que
trabajan en los Estados Unidos, lo que afectaba continuamente en la moneda y otras

variables como las tasas de interés.

Uno de los principales argumentos que apoyaron la propuesta fue la problematica de la
banca que cstaba afectando a los demds sectores. Los créditos comunes a personas y
empresas pequeflas terminaban en costosos procesos ante la incapacidad del deudor. El

-problema de las elevadas tasas de interés frenaba el desarrollo econémico. Con la
dolarizacién se busca reactivar el desarrollo de la economia, que se ha mantenido

paralizada desde 1995.

En este sentido, los primeros resultados sc observan en la baja de las tasas de interés
promedio por préstamos hasta con un ailo de plazo, que bajaron desde 15.1% en marzo del
2000 a 10.6% en marzo del 2001. Con esta reduccién se estimula el crecimiento de la
inversioén. Asi en el Salvador, las tasas de interés por préstamos son mejores a las cobradas
en el resto de los paises centroamericanos por gjemplo en Guatemala en el dltimo periodo

sefialado eran de un 19.6% y en Costa Rica de un 26%.

De acuerdo a la informacién que ha trascendido por el presidente del Banco Central de
Reserva del pais, Rafael Barraza, la cartera crediticia y los depdsitos de los bancos

actualmente se encuentran en un 100% denominados en délares

e  Argentina

El anilisis del caso argentino representa un ejemplo importante como tercera economia
de Latinoamérica; dada la actual situacién por la que atraviesa, y su cercania geografica y

econdémica con México.
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En 1990 Argentina era un pais con graves problemas de hiperinflacién, por lo que en
1991 el ex Presidente Carlos Mencem junto con el ex ministro de Hacienda, Domingo
Cavallo decidieron instalar el Conscjo Monetario en su economia, que consistia en ligar el
peso argentino al délar a través de una tasa fija de uno a uno, mediante una serie de

medidas monetarias para garantizar la estabilidad del mencionado consejo.

Sin embargo, el conjunto de esas politicas no evité la sobrevaluacién del peso, la cual se
acentud a partir de 1997 con la crisis asidtica y postcriormente con la crisis brasilefia. La
decisién de Argentina de mantener ¢l tipo de cambio fijo de uno a uno con el délar, atin con

las dificultades mencionadas, complicé el déficit comercial que ya tenia.

La tasa de cambio fuc defendida vigorosamente por que ain se consideraba viable a
largo plazo, si mejoraban la productividad y la eficacia de! sistema productivo, y si se
reducia la deuda piblica. La insistencia en mantener esta paridad que fue considerada como
la solucién a los grandes problemas que sufrid la economia argentina, donde la
hiperinflacién no pudo ser controlada, presentandose tasas inflacionarias de mas de 3000%

anual. Ningiin precio podia ser sostenido por mas de 3 6 4 horas.

El establecimiento del consejo monetario obligé a las autoridades monctarias a aplicar
las politicas acordadas con el Fondo Monetario Internacional, con el Departamento del
Tesoro y con la Reserva Federal, que incluian la obligacién de reducir cuanto antes el
déficit fiscal a menos de 0.5 % del PIB. Las dependencias estadounidenses tendrian que dar
su visto bueno a la emision de moneda nueva y habria comisarios del FMI para supervisar

todas las tareas relacionadas.

Las atribuciones del Banco Central quedaron suspendidas a cambio de una serie de
garantias de respaldo automitico en créditos, en caso de que surgieran presiones no
atribuibles a la politica monetaria del régimen ni a su desempeiio econémico, algo que el ex

Presidente Fernando de la Riia, sucesor de Menem, traté de hacer valer sin éxito.
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En ¢l siguiente cuadro puede observarse la tendencia que siguicron los principales

indicadores,

1990 L343 | e 1 peso por doline
1491 Nte S0 1
1996 170 S50 1
PROME 98 (L] AR 1
2000 O a - S 1
2001 0.2% <25 1
2002 250 30% -10. 140 tendencia a 3.0

*Estomado

A Este cuadio Tue clabonado con base o dates tecabados por disustos anticulos publicados en los diarios
célsior” del 3 de octnbre ded 2001 v “El Finuncicro™ del 4 de enero del 2002, que i sie ez mencionan como
fuente I Seeretaria Je Economia Argentin,

Cabe senalar que Argentina y Brasil son los micmbros s importantes del Mercosur,

son mutuamenle sus mas importantes socios comerciales. Brasil sin estar sujclo a ningin:

compromiso sobre ¢l tipo de cambio de su moneda con respecto al dolar v en enero de 1999

decretd devaluar el real, que mantenia uni paridad {ija, cen un 8%. En cambio Argentina
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decidié mantener la paridad fija, con lo que ya no pudo exportar con éxito y sus ingresos
por este concepto se anularon. Ademas, la prohibicién de emitir moneda le quité dec una
herramienta importante para cubrir su abultado déficit fiscal por lo que recurrié a los

mercados de capitales para financiarse.

Esta depcndencia de crédito dejé a la economia argentina altamente vulnerable ante los
choques externos, que inevitablemente sc tradujeron en un encarecimiento de los prestamos
o directamente en su desaparicién, lo cual terminé contrayendo la actividad econémica del

pais.

Los problemas se agravaron dcbido a la incapacidad de sostener un proceso de
crecimiento basado en la acumulacién acclerada de endeudamiento externo (132 mil
millones de ddlares), y posteriormente cuando sc interrumpid el acceso al financiamiento
externo. En este marco, desde 1999 Argentina esta en una recesién permanente, ¢l estado

de la economia empeord no obstante la llegada de Domingo Cavallo al gabinete.

El pasado 11 de julio el gobicmo anuncié un paquete de recortes al gasto por 1,500
millones, el plan incluia la reduccién de por lo menos 12% de salarios de empleados de
gobierno, pensiones y servicios. “‘En octubre el publico opt6é por sacar sus ahorros de los
bancos con la finalidad de atesorarles o convertirlos directamente a délares, cuando esto no
se pudo hacer se manifestaron de manera violenta, situacién que orillé a Fernando de la
Ria y a Domingo Cavallo a renunciar como Presidente y ministro de Economia,
respectivamente, el pasado 21 de diciembre™.?*

Posteriormente fueron nombrados varios presidentes interinos, entre ellos Adolfo
Rodriguez Sad quien anunciara la suspensién de pagos, asi como la propuesta de una
tercera moneda, con la reafirmacién de la paridad cambiaria. No obstante, fue Eduardo
Duhalde, finalmente ratificado como nuevo presidente, quien decidié el dia 11 de enero de
este afio terminar con el modelo econémico de la convertibilidad que imperé 10 afios en el

pais, devaluando el peso en 28.57%, cotizandose en 1.40 pesos por délar.

#*Excélsior” 26 de diciembre de 2001 p.9.A
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“Con una devaluacién controlada el gobicrno ha informado su pretension de mantener
estable la nueva paridad para fijar paulatinamentc ¢l tipo de cambio con base en una
canasta de monedas, integrada por ¢l délar, el curo y el rcal brasilefio™.?

Asimismo, se pretenden imponer diversas medidas fiscales como ¢l impuesto a la
exportacién petrolera, asi como dar fin a los contratos en divisas. Este proceso forma parte
del Plan de Emergencia Econémica que busca desdolarizar el precio de los bienes y
servicios en el pais, para lo cual deberd cambiar la legislacién para impulsar un mayor uso

del peso, que no podra establecerse sin el apoyo del FML.

En tanto, el ex presidente Carlos Menem advirtié que la devaluacién del peso argentino
constituye una gravisima equivocacién estratégica que aumentara la desestabilidad
econémica ¢ insistié que la tinica solucién para terminar con la recesion del pais es la

dolarizacién, ya que la economia argentina ya esta dolarizada (informalmente) en un 80%.

En este sentido, no puede concluirse que la crisis argentina se debe a la instalacién del
consejo monetario, pues aun cuando la crisis es ccondémica, existen versiones obvias de que
gran parte de esta crisis es también de tipo politico, al observarse el desgaste de un
gobiemo acosado entre las dificultades financieras y las promesas incumplidas de
restablecer el crecimiento y combatir la corrupcion estructural; y del desmoronamiento de

un sistema de partidos que dejo de ser suficientemente representativo.

% El Financiero® 4 de enero de 2002. Editor: Victor Felipe Piz.
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Capitulo 4

LA DOLARIZACION COMO UN MECANISMO PARA LA
ESTABILIDAD ECONOMICA EN MEXICO

La tendencia a una creciente integracion global se expresa en una compleja relacion que
refleja las diversas tuerzas dominantes y aquellas estructuralmente marginadas. La
“wlobalizacion™ como producto del sistema capitalista es ambivalente donde la apertura
comercial convive con la construccion de espacios de integracion regional en los cuales

se proponen esquemas de centralizacién monetaria.

En este contexto, en México donde se ha transitado por un crecimiento bajo-
moderado sin resolver su fragilidad y tendencia a caer en crisis periodicas, surge como
alternativa establecer un sistema monctario que ofrezca mayor estabilidad, asi la

dolarizacion es vista como un politica viable para llevar a cabo ese objetivo, lo que

implica revisar los beneficios y desventajas de su eventual aplicacion.
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Capitulo 4

LA DOLARIZACION COMO UN MECANISMO PARA LA
ESTABILIDAD ECONOMICA EN MEXICO

4.1 Perspectivas de una eventual dolarizacién en América Latina y postura mexicana.

Considerar la dolarizacién como un mecanismo para la estabilidad en paises
latinoamericanos ha generado la atenciéon de economistas prestigiados como Rudiger
Dombush y Robert Mundell; asi como por sectores ccondémicos importantes
(particularmente el scctor empresarial) y en general de la sociedad, quienes debaten sobre la
conveniencia y los costos de establecer un sistema de dolarizacién formal, en demanda de

una moneda mas confiable.

En 1999, el tema de la dolarizacién fue un punto de amplio debate, al considerar que
con este proceso podria defendersc a las economias de los mas diversos problemas
provocados por las devaluaciones y crisis bancarias. Por lo que el sistema cs visto como la
opcidn para que los paises puedan establecer la credibilidad fiscal y monetaria; asi como

para mantener las tasas de inflacidn y de interés en los niveles mis bajos.

Posteriormente, con la entrada en vigor del euro como moneda comun circulante en 12
paises curopeos, un grupo de paises arabes influenciados por esa politica monetaria se
encuentra también estudiando la posibilidad de construir una unidad monetaria propia. Y
aun cuando no se puede comparar la dolarizacién unilateral con la constitucién de una zona
monetaria éptima como sucede con el euro, se reconoce la influencia que ticne éste para
alentar Ia2 renuncia de la moneda nacional ¢n determinados pafses de América Latina.
Asimismo, no se descarta que algunos paises consideren la posibilidad de modificar su
sistema monetario por ¢! temor a quedar marginados de los cambios internacionales pues al
renunciar a sus politicas monetarias y cambiarias aspiran a integrarse accleradamente a una

economfa més grande y exitosa.
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No obstante, ain cuando parcciera que sc imponc el sacrificio de las politicas
monetarias nacionales en los paises latinoamericanos sea por la via de la dolarizacién
espontanea o por la via oficial es prematuro anticipar cual sera ¢l nuevo régimen cambiario
y monetario dominante a nivel mundial como producto de los cambios globalizadores cn

marcha.

Cabe recordar que el poderio de Estados Unidos se sitia mas en el délar que en la
produccién de su economia propiamente dicha y que en el modelo de la globalizacién
financiera, en su esencia monetarista es evidente que los paises vulnerables estarin
supeditados a las politicas de los paises con las monedas mas sélidas. Las zonas de
influencia de la tripolaridad financicra global seran: ¢l délar, el euro y posiblemente el yen.
La importancia del délar radica, en parte, en que abastece el 60% de los intercambios
globales en divisas, el doble del porcentaje de su propio PIB, el doble de la circulacién del

euro y el cuadruple del yen.

La dolarizacion se da en buena medida en varios paises econémicamcnte desarroliados
y es menos comun en los que estan en vias dc desarrollo. Sin embargo, pese a que
pertenecen a ésta tltima clasificacion, los paises latinoamericanos tienen en la actualidad
una poblacién que se inclina por mantener su patrimonio en délares debido a las continuas
devaluaciones de sus monedas en las tltimas dos décadas. Durante éste largo periodo,
cambiar su dinero a délares significé la dnica garantia de preservar el valor de su

patrimonio.

En este sentido, en los paises latinoamericanos habria que ubicar la dolarizacién dentro
de las tendencias integracionistas desde la creacién del Area de Libre Comercio (ALCA),

durante la primer Cumbre de las Américas en diciembre de 1994,
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Pese a que la mayoria dc estos paises mantiencn su propia moneda existe un fuerte
intercambio y manejo del délar, de hecho en paises como Argentina, Ecuador, El Salvador,
Nicaragua, Guatemala, Panama y Honduras, se ha buscado un consenso regional para que
el délar estadounidense sc adopte como moneda comiin en la regién, esta posibilidad se
suma a otras alternativas tales como apegar su moneda al euro, ante el gran intercambio

comercial que mantienen con la Unién Europea, o acuitar una moneda comiin en la zona.

“En 1999 el tema de la adopcidn de un sistema monetario similar por los 34 paises
miembros activos de la regidn interamericana (con excepcién de Cuba), fue analizado en el
Congreso de Estados Unidos ¢ importantes organismos multilaterales. Es posible que el
tema provoque preocupacién en ese pais ante la competencia que podria enfrentar con el

euro”.?

No obstante, el tema es muy complicado por lo que es cstudiado con muchas reservas
por estas economias, siendo un hecho que las economias latinoamericanas dependen ya cn
gran medida del mercado nortcamericano, con la dolarizacion estd region estaria mas
vinculada con un ciclo econémico ajeno al nacional, sin muchas posibilidades para
desarrollar politicas contraciclicas cuando secan necesarias, por el mismo hecho de haber
renunciado a su politica monetaria y cambiaria. Cualquier variacién en la politica monetaria
estadounidense impactaria gravemente en las economias que hubiesen decido adoptar este
sistema, sin ninglin compromiso de Estados Unidos, contemplando que la estructura
econdémica latinoamericana dista considerablemente del ritmo de innovacién e incremento

de la productividad de Estados Unidos.

El pais que dolaricc unilateralmente tendri que estar atento en las relaciones
comerciales con sus vecinos inmediatos, quicnes serian beneficiados al encontrar ventajas
comerciales en la rigidez cambiaria; por lo que un pais dolarizado asumiria costos en

términos dec produccién y de empleo, exportaria su estabilidad a sus socios comerciales.

2 Acosta, Alberto. °El falso dilema de la dolarizacion® hitp://www jubile 2000 uk.org/analysis/articles/Acosta dollarisation
htm.
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En el caso de México se ha venido insistiendo en los beneficios que podria tener el
establecimiento de un proceso de dolarizacién, que pondria fin a las recurrentes crisis
financieras, generadas por un régimen cambiario desordenado, al tiempo que otorgaria
mayor estabilidad a la moneda. La dolarizacién evitaria las constantes devaluaciones que

afectan al capital financiero nacional garantizando su permanencia en el pais.

En este sentido, cabe recordar la trayectoria que ha seguido el peso mexicano, desde
agosto de 1976, fecha en que fue devaluado, por decision de las autoridades monetarias,
después de 23 afios de mantener una paridad fija respecto al délar®®, El abandono del tipo
de cambio fijo fue una decisién de enormes consecuencias para e! desarrollo
socioeconémico del pais ya que desde entonces se han aplicado diversos regimenes
cambiarios, manteniéndose un patrén constante de devaluacién con registro de fuertes
oscilaciones entre periodos de sub y sobrevaluacion™ (ver grifica 2, en el Capitulo 1).
Posteriormente con la crisis de 1994 se exacerbé el gran incierto econémico, por lo que
diversos sectores consideraron la conveniencia de dolarizar ¢l pais para restablecer la

estabilidad monetaria y la confianza de los inversionistas.

El délar se ha considerado como la opcién para sustituir al peso, debido a la importante
relacidn que guarda México con Estados Unidos, con quien mantiene mas del 80% de sus
relaciones comerciales, ademdis de su cercanfa geopolitica, sin soslayar que el délar
constituye junto con el yen y el euro, una de las tres monedas universales, de hecho se ha

. seitalado la posibilidad de que en un plazo de 50 afios, sean tres o cuatro Bancos Centrales

los que influyan en el mundo: el europeo, el japonés y el estadounidense.

Cabe destacar que ain cuando han sido positivos los resultados de la politica
implementada el 20 de diciembre de 1994 en la que se establecié el tipo de cambio flotante,
contintia el debate de dolarizar la economia dado lo imprevisto de presiones devaluatorias

que enfrenta la moneda nacional y se hace visible en el descquilibrio de los mercados, ya

2 Rozo Carlos A. y Moreno Brid, Juan Carlos. Op. cil. p.851.
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sea por factores internos o externos. Por ahora el gobiemo mexicano sélo ha manejado la
posible creacién a largo plazo de una zona libre de mano de obra entre México, Estados
Unidos y Canad4 (paises integrantes del TLC), lo que sentaria las bases para una

dolarizacién.

No obstante, parece prematuro dadas las condiciones sociocconémicas de los tres paises
ya que son marcadamente divergentes, ademas de que los otros dos no comparten esta idea,
y menos aiin sus trabajadores cuyo sueldo supera con creces los de los mexicanos. En este
sentido los procesos de dolarizacién pueden surgir como resultado de la pérdida de
confianza de empresarios e inversionistas y trabajadores en ¢l futuro de la economia con
respecto a las funciones que debe desempeiiar Ia moneda local cada vez que aparcce una

severa crisis relacionada con el tipo de cambio.

La crisis monetaria de 1997 en Asia y sus repercusiones en Rusia y Brasil en los
siguientes dos afios revivieron este concepto, planteindose que las economias del mundo,
en especial las que estdn en vias de desarrollo, debieran ser menos vulnerables a los
desequilibrios de algunos paises. Sin embargo, la interrogantc es si rcalmente la
dolarizacion es la mejor solucidn a ésta problemitica, o lo que es mas, si la medida
funciona de igual manera y con ¢l mismo grado de eficiencia para paises con caracteristicas

diferentes.

Desde ésta perspectiva se observa que en México existe una dolarizaciéon no oficial, no
solo porque las exportaciones y las importaciones representan alrededor del 70% del PIB,
sin no que ademas los depésitos de mexicanos en el exterior alcanzan cifras cuantiosas.

Ademais el valor de muchos de los activos en el pais estan denominados en délares.

En este contexto, 1a dolarizacion en la frontera norte de México ya estd ocurriendo, cabe
mencionar que dicha regidn es la que goza de mayor crecimiento econdmico. Asimismo, la
amplia integracion entre México y Estados Unidos independientemente del Tratado de libre
Comercio (TLC), y la posibilidad de que a futuro se comparta una zona laboral comiin hace

mas viable la adopcién del délar en el pais.
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4.2 Beneficios del proceso de dolarizacién en México

Dentro de los esquemas que se plantean para evaluar la dolarizacién, se considera el
anilisis de Jos beneficios y costos de adoptar ¢l délar como moneda oficial en México.
Entre los beneficios se encuentra el equilibrio en el nivel de precios, ya que se eliminaria e!
riesgo cambiario, la reduccién en las tasas de interés, la estabilidad cambiaria, monetaria y

fiscal; ademés de atraer mayor inversion extranjera e impulsar el crecimiento econémico.

e  Reduccidn de la Inflacion

El d6lar como moneda sélida podria aislar los efectos negativos de las turbulencias
monetarias y especulativas que alejan los capitales y deterioran el valor de las monedas
locales, el poder de compra, de salarios y el desplome de las tasas de interés, terminando asi

con la incertidumbre cambiaria.?®

Sin negar el potencial estabilizador que puede tener un tipo dc cambio fijo en
determinadas circunstancias convienc diferenciar entre estabilidad de precios y estabilidad
real. Si por estabilidad se entiende una evolucién de la economia real que emite o mitigue
la sucesién de grandes auges y caidas, un manejo flexible del tipo cambio es superior al
sistema de cambio fijo, sobre todo si éstc es extremadamente rigido: la dolarizacién en su

maéxima expresion.

Con un sistema de tipo de cambio fijo, una entrada significativa de capitales tiende a
aumentar el crédito y la demanda intemna, alentando el consumo, lo cual no necesariamente
beneficiaria a la poblacién o al aparato productivo (normalmente fragil), que debera
competir con crecientes importaciones. La defensa de un tipo de cambio extremadamente
rigido, ante un déficit de cuenta corriente o una salida de capitales provocaria el incremento
de las tasas de interés con el objeto de contener la fuga de capitales y la consecuente
disminucién de la actividad econdmica a fin de reducir las importaciones, para lo cual

aplicarfan una serie de politicas contractivas.
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En el caso de impactos extemos en paises dependientes de pocos bienes primarios,
sobre todo en economias pequeiias abiertas, los ajustes serdn de negativo impacto
econémico. Sus repercusiones no seran por la via inflacionaria pues los cambios de precios
serdn minimos. Seran por el lado de las cantidades: menores salarios, mayor desempleo, en
este punto la flexibilacién laboral asume parte de las funciones de la politica cambiaria. La
dolarizacién aparece ecntonces como una medida extrema, como la que podria adoptarse en

situaciones de hiperinflacién que no ha vivido ningtn pais dolarizado.

Ademas, debe aclararse que la estabilidad de los precios podria alterarse con cualquier
sistema monetario si no existe una eficiente disciplina fiscal y monetaria, cuestién que es
responsabilidad de los gobiernos. La divergencia en las tendencias inflacionarias produciria
desequilibrios importantes en variables macroecondémicas, ademas debe recordarse que los
procesos inflacionarios en México tienen origenes que van mas alla de los precios externos
y las modificaciones de tipo de cambio, entre los que destacan desequilibrios fiscales,
comportamiento diferencial en las ramas de actividad productiva y de fijacién de precios y

tarifas.

Por lo que ¢l establecimiento de politicas econémicas y financieras adecuadas para
sanear las finanzas internas de un pais son imprescindibles, ya que una moneda por si sola
no sera suficiente para el buen funcionamiento de una economfa. Ademads, es importante
destacar que con plataformas de inflacion tan dispares como la de México y Estados Unidos
es imprescindible lograr una convergencia de dichos niveles de inflacién antes de pensar en

el establecimiento de un proceso de dolarizacion.

o Reduccion de las tasas de interés

Al establecerse un sistema de dolarizacion se tendria la posibilidad de crear un ambiente de
mayor previsibilidad que favorezca el ahorro a largo plazo ante la ausencia del riesgo

cambiario. Una moneda estable sin variaciones abruptas permitiria adecuados planes

2 Rozo Carlos A. y Moreno Brid, Juan Carlos. Op. cit. p.857.
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presupuestales empresariales, ya que se facilitarian prestamos a largo plazo, con tasas de
interés fijas, dando mayor certidumbre a la realizacion de negocios, estimulando asi el
crecimiento econémico y el comercio regional en el pais. Ademas, Ja formacion de capital

fijo podria ayudar a disminuir la especulacion evitando las recurrentes fugas de capitales.3

Sin embargo, con esta sola medida no desaparece el riesgo pais, ni las incertidumbres
devaluatorias frente a terceros paises. Debe analizarse la diferencia de las tasas intemas con
la internacionales, en este caso con las de Estados Unidos, también es necesario tener
presente las grandes diferencias en productividad y tecnologia existentes. Asimismo, en
determinadas coyunturas criticas podrian establecerse altas tasas de interés para atraer
capitales externos indispensables para que funcione el esquema dolarizado y el

cstablecimiento de una éptima constitucién del sistema financiero.

En este sentido, los efectos generados por la aplicacion de las tasas de interés deben ser
considerados en un contexto mas amplio antes de creer que con su reduccion se impulsara
la deseada reactivacion productiva, ya que bajo el contexto global, estas ventajas pasan
desapercibidas, pues aunque bajen las tasas de interés domeésticas resulta muy dificil que
alcancen niveles internacionales, al no desaparccer la percepcion de riesgo pais, los réditos

deberan seguir siendo lo suficientemente altos para atracr los capitales externos.*!

® Reduccion de la Percepcién de Riesgo-Pais

Con la dolarizacion no habria mas presioncs especulativas sobre el tipo de cambio existente
entre la moneda nacional y el délar, con lo que se reduciria significativamente el nivel de
riesgo-pais. Sin embargo, este hecho por si solo no podria erradicar totalmente la
especulacion, dado que ésta se genera en el mercado financiero internacional y en muchos

paises de la region.

3 P, Bolafios, Martha y Flores Marana. Op. cit. p.16.
31 Huerta Gonzalez, Arturo. Op. cit, p.124.
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Por otra parte, sin negar la importancia que ticne la estabilidad cambiaria para alentar la
inversién productiva, convendria conocer sus potencialidades y sus repercusiones, teniendo
presente que la inversién no sc mueve exclusivamente en funcién de las perspectivas
devaluatorias, dado que, ademids de la estabilidad monetaria, permean otras condiciones
importantes como la rentabilidad de esa inversion y su nivel de crecimiento, sin soslayar las

condiciones de la tranquilidad social y de institucionalidad juridica.*

Ademas es importante destacar que el riesgo pais se hace latente sobre todo por las
deficiencias de un sistema financiero determinado, pues involucra aspectos como la

capacidad de pago de la deuda externa.

®  Reduccion del déficit fiscal

La dolarizacion dependeria del cquilibrio fiscal, sin éste el cambio monetario no tendria
muchas posibilidades de sobrevivir dado que un déficit fiscal provocaria distorsiones en el
sistema y la consiguiente pérdida de credibilidad en ¢l mismo, salvo que s¢ pueda recurrir
continuamente al endeudamiento externo. En este sentido, México tendria que instrumentar
una reforma fiscal que climine la fuerte dependencia de cuenta publica de los ingresos

petroleros.

Al eliminarse la facultad dcl Banco Central de ingerir cn las politicas monetaria y
cambiaria se haria indispensable vigilar el comportamiento de la politica fiscal, politica
cuyo campo de accién resulta limitado, dado el peso de la deuda externa, ¢l monto de las
asignaciones presupuestales, deficiencias cn el sistema tributario, ineficiencias del propio

aparato estatal o por las politicas ordenadas por el Fondo Monetario Intermacional.

En una economia dolarizada, el presupuesto del Estado consolidaria su posicion como el
campo de confrontacién politica, con lo cual las crecientes presiones politicas podrian
reflejarse en nuevos desajustes, y su financiamiento, que ya no podria contar con el soporte

del Banco Central, a cambio los recursos se garantizarian con mayores tributos y altas

32 Rozo Carlos A. y Moreno Brid, Juan Carlos. Op. cit. p.857.
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tarifas de los servios publicos; mientras que por el lado del gasto aumentarian las presiones
para eliminar los subsidios y forzar el despido de funcionarios publicos, asi como para
rcasignar los egresos en funcién del peso politico que tengan los diversos grupos en

sociedad.

Por otra parte, se advierte que la dolarizacién no es una panacea a los problemas
econdmicos, por lo que el establecimiento de este sistema exigiria un estricto control del
déficit fiscal, lo cual provocaria por una parte el equilibrio de las principales variables
macroecondmicas y por otro lado dejaria sin poder a la politica econémica para incrementar
la inversién publica en caso de ser necesario. Es decir, el requisito de mantener un bajo
déficit fiscal garantizaria el control de las variables fiscales y monetarias, pero en ¢l caso de
que ¢l pafs requiera de mayor inversién piblica ante alguna emergencia, el Estado tendria
que alinearse al presupuesto asignado, lo cual podria afectar de manera negativa la

economfa en determinado momento.

Cabe recordar que la fortaleza del délar es precisamente ¢l reflejo de una disciplina
fiscal y monetaria del gobierno estadounidense, caracteristica que no es vista en las
politicas de los gobiernos latinoamericanos, 1o cual favorece en gran medida el alto indice
de corrupcién y gastos espurios en estos paises, y que terminan reflejandose en las

frecuentes crisis monetarias.

o Mayor integracién econdmica y laboral

El proceso de dolarizacién deja implicita una mayor apertura de los mercados intemos de
bienes y servicios incluida la mano de obra. Esta liberalizacién puede promover también

una unién monetaria,
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Los paises integrantes del TLC, Canada, Estados Unidos y México tendrian facilidades

de ampliar la apertura dc sus economias, que permitiria establecer una “4rea monetaria
éptima®, concepto creado por Robert Mundell, en 1970, para referirse a un dominio dentro
del cual los tipos de cambio son fijos y existe una movilidad laboral. Dc esta manera se
ampliaria el libre movimiento de mano de obra y de capitales, ademas de que se impulsaria

¢l comercio intemacional.

El proceso de apertura que ha alcanzado la economia mexicana en sus transacciones
comerciales y financieras asi como la alta dependencia de la planta productiva nacional
respecto de las importaciones, de maquinaria y equipo podrian hacer viable este sistema, ya
que ¢l comercio exterior de México es dc un 80% con Estados Unidos. En cambio el TLC

no considera el aspecto de una mayor integracién del campo de trabajo.

En este sentido, los paises dolarizados esperan enfrentar el problema del desempleo con
una mayor flexibilidad laboral, lo cual no estd garantizado. Es mas en cl caso de que
aumenten el niimero de empleos, lo importante seria el incremento del ingreso real de los

trabajadores.

El funcionamiento del mercado laboral en México, en especial la flexibilidad del salario
real y la forma peculiar de movilidad de la fuerza de trabajo entre ambos paises, son
factores pivote para un proyecto de reforma monetaria dc esta naturaleza. Tal como
Mundell postul6, 1a negociacion salarial es el elemento central de un 4rea monetaria
dptima. La flexibilidad salarial favorcce la adopcién de Ia dolarizacién, su ausencia, en
contraste, aumenta los costos sociales de dicha medida.> En este terreno la estructura de la
economia mexicana se tendria que modificar para facilitar la transicidon hacia una unién

monetaria.

En efecto, la flexibilidad del salario en México, hoy en dia es limitada. Por un lado, las
repercusiones de la devaluacién de diciembre de 1994 agravaron el deterioro de las salarios

reales que comenzé en los 80 y continué en los 90. Los niveles en los que sc encuentran
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presupone que hay un grado significativo de rigidez a la baja. Esta no es absoluta y debe
interpretarse dadas las actuales condiciones sociales, y después de dos décadas en que la
actividad econémica estuvo practicamente estancada, por lo que seria arriesgado que ante
un choque extemo sc intentasc corregir el tipo de cambio real mediante la contraccién
directa de los niveles salariales nominales. Tal opcidn es obligatoria en una unién o consejo

monetario y puede ser muy complicado ponerla en marcha.

Por un lado, la reduccién nominal de salarios puede tomar mucho tiempo y, por otro,
lograrlo puede entraiiar altos costos en términos de desempleo, colapso del mercado de
bienes rafces y ensanchamiento de la cartera vencida de la Banca. El resultado seria una
mayor tensién social que pondria en peligro la transicién hacia una vida politica mas

democritica.

Por otra parte, la legislacién laboral mexicana dista de favorecer la creacion de un
mercado de trabajo compatible con los cambios en la estructura productiva del pais
provocados por las reformas macroeconémicas. La legislacidn se ha quedado atris respecto
a la modernizacién que ha tenido la cconomia en otras esferas, sus rigideces tienden a
disuadir la expansién del empleo en el sector formal. En comparacién con otros paises de la
Organizacién para la Cooperacidn y Desarrollo Econdémico (OCDE) es evidente el rezago
de México en la operacion de programas eficaces de capacitacion de mano de obra,

agencias de colocacién y difusién de oportunidades de empleo, cntre otras cosas.

En este sentido, queda pendiente la tarea en iniciativas fiscales para apoyar la creacién
del empleo formal. Las pricticas de contratacién temporal o por periodos de prueba, asi
como las posiciones en términos de promocién y despido, no concuerdan con las
necesidades del profundo ajuste estructural de la economia ante la apertura comercial y el
retraimiento del estado frente al libre juego del mercado en la asignacién de recursos. Ello
dificulta el ajuste del empleo entre sectores o regiones para responder mejor al cada vez

mas prepond-eran(c papel de la competencia externa y la globalizacién.

3 Rozo Carlos A. y Moreno Brid, Juan Carlos. Op. cit. p.860.
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En este mismo terreno para disminuir los costos sociales potenciales que representa la
unién monetaria dada la pérdida de instrumentos para lograr una eventual correccién del
tipo de cambio real, seria conveniente flexibilizar 1a movilidad de la fuerza de trabajo entre
Meéxico y Estados Unidos. Es decir, para implantar una unién monetaria seria conveniente
apoyar la libertad de desplazamiento del trabajador entre ambos paises y eliminar las
respectivas trabas legales. Asi, en caso de un choque externo desfavorable, el flujo de mano
de obra hacia el norte facilitaria el ajuste de los salarios mexicanos para corregir el tipo de
cambio real, tal medida aminoraria los costos sociales para México pero hoy es inaceptable

para la opinién publica y la clase politica estadounidense.

No obstante, el flujo de migrantes hacia esc pais continua acentuiandose en periodos de
crisis econémica en México. Si bien tal movilidad laboral no es promovida ésta se da en
alto grado, sea legal o no, tanto entre trabajadores rurales con escasa capacitacién como
entre técnicos y profesionistas. En el largo plazo seri ineludible un reconocimiento legal al
libre movimiento d¢ mano de obra entre los paises. Ello fortalecera el proceso de

integracidn, que complementaria el desarrollo de ambas economias.

En sintesis, 1a estructura del mercado laboral en México hace que una politica monetaria
unica sea ‘relativamente menos cficiente que politicas independientes. Por tanto, los
choques externos podrian tener un efecto asimétrico en los dos paises. Aunado a ello, la
baja movilidad del trabajo podria hacer costosa la unién monetaria en términos de
desempleo. Esta fue de hecho, una de las criticas mas fuertes a la realizacién de la union
monctaria en Europa. Aunque debe considerarse que la baja movilidad del trabajo en aquel

continente obedece a actitudes culturales mis que a impedimentos legales.

Otra diferencia del funcionamiento del mercado laboral mexicano que incide en la
viabilidad de una unién monetaria es la ausencia de modelos automadticos de compensacién
de fluctuaciones en el nivel de actividad econémica. En Estados Unidos el seguro de
desempleo y el impuesto sobre la renta ¢jercen efectos compensatorios en la demanda
regional. Las zonas en que aumenta el desempleo alivian parcialmente su situacién

mediante transferencias via el seguro de desempleo, cstas transferencias aminoran los
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costos sociales para la poblacién trabajadora, la cual ademds es libre de desplazarse a otras
regiones cuya demanda laboral aumecnta. Asimismo, regiones con bajo dinamismo
econémico se¢ enfrentan a mcnores impuestos sobre la renta, lo que tiende a contener en

parte la caida de su ingreso.

“En México ambos estabilizadores cstin ausentes, parcial o totalmente. El seguro por
desempleo no existe y la cobertura del impuesto sobre la renta es baja, dado que no se
aplica a los salarios mas bajos. Dc establecerse una unién monetaria habrian que crearse
modelos alternativos de compensacion intraregional de ingresos que ascguren cierta ayuda
automndtica a las dreas de escasa actividad econémica, maxime en la de extrema pobreza.
Este reto se agudiza por el abandono y el desprestigio que, merecidamente o no, han sufrido
las iniciativas de planeacién desde los ochenta™* En efecto, la racionalizacion de la
actividad del sector piiblico ha ido acompaiiada de un desmantelamiento de instrumentos y

medidas de politica econémica en los ambitos nacional y regional.

4.3 Desventajas del proceso de dolarizacién

Entre las principales desventajas de llevar a cabo una dolarizacién, destaca, la postura de
rechazo del gobierno estadounidense, quicn se ha manifestado renuente a esta posibilidad,
ademas de que la Reserva Federal no estd muy dispuesta a trabajar en politicas monetarias
convenientes también para los paises en vias de desarrollo que adopten ¢l délar como su
moneda. Otro de los costos que sc visualizan es la desaparicién de la figura del Banco
Central y por tanto el poder de actuacién del gobiemo mexicano en la politica monetaria

nacional, es decir la pérdida de soberania monetaria.

Por otra parte, dolarizar implicaria adoptar un esquema de tipo de cambio fijo, lo que
llevaria a registrar contracciones productivas importantes antc eventos no esperados o por
choques externos, aunque si evitaria una devaluacion del peso, en ese sentido, dado que el
ajuste no es via precios, se tendria que hacer via cantidades, es decir, a través de la

contraccién del empleo y la produccién.

M Rozo Carlos A. y Moreno Brid, Juan Carlos. Op. cit. p.860.
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o Postura del Gobierno Estadounidense

Estados Unidos ha rechazado en varias ocasiones que la dolarizacién en general para las
economias latinoamericanas sea una férmula para solucionar crisis econémicas. Asimismo,
ha puntualizado las diversas implicaciones politicas, econémicas y financicras, que podrian

enfrentar paises macroeconomicamente incapacitados para aplicar este sistema

Entre las complicaciones que observa el gobicmo norteamericano destaca el hecho de
que los contribuyentes en ese pais pagarian mas impuestos que sus contrapartes
latinoamericanas. Ademas, se argumenta que la dolarizacién mitigaria la percepcién de
riesgo crediticio, heche que podria incrementar el nivel de endeudamiento de México,

ampliando el riesgo de instituciones financieras en el otro pafs.

La idea de dolarizar las economias latinoamericanas no tiene gran respaldo en los
organismos multilaterales como el Fondo Monctario Internacional (FMI). El subdirector

gerente del FMI, Stanley Fxscher, consideré que seria muy complicado establecer Ia

dolarizacién en pafses gra on dlferencnas tan significativas.*®

.. De acuerdo con ico tiene que analizar el tema, ya que seria un asunto muy

Por su parte; la Rcserva chcral ha sefialado que apoyaré cualquier tipo de dolarizacién

: sxcmprc y cuando esta no reprcsente algiin costo o que vaya en contra de los intereses
nacionales de ese pais. Asimismo considera que Ameérica Latina no cuenta con los
requisitos macroeconémicos necesarios para introducir el délar, y que por tanto seria
responsabilidad de cada pais decidir con base en sus propias circunstancias econémicas y

politicas si la dolarizacion es o no, 1a politica apropiada que debe instrumentarse.

35 Notimex. Boletin de Prensa de! 10 de julio 2000.
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El presidente de la Reserva Federal, Alan Greespan, ha expuesto en varias conferencias
que la dolarizacién en los paises latinoamericanos causaria fuertes restricciones a la
independencia monetaria de Estados Unidos, con fuertes cfectos en los mercados

financieros.

“La dolarizacién también implicaria que la Reserva Federal comparta informacién
monetaria con los paiscs dolarizados, accién que a su vez podria crear muchas dificultades
politicas en Washington, y es quc los asuntos técnicos asociados con la dolarizacion son
muchos y muy complejos".“ En cste sentido, el Departamento del Tesoro se opone a
incentivar la dolarizacién y ha advertido a los paises que la contemplan que la FED no serd

un prestador de ultima instancia y tampoco supervisard a los Bancos del pais dolarizado.

No obstante este rechazo, la Reserva Federal también analiza las posibles ventajas de
dolarizar a América Latina, asi como la implementacién de una moneda comtin para la
regién, a esta postura se agregan los proyectos dc Ley, presentados en el congreso
estadounidense, para facilitar la dolarizacién de otros paises mediante algin arreglo

monetario en el que la Federacion compartiria cl sefloreaje.

En contraparte, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) se ha encargado de
promover la idea de que se instrumente una politica monetaria hemisférica, como se¢ ha

hecho en la Uni6n Europea con el Euro basandose en el délar.

Los promotores de la dolarizacién aseguran que cualquier cambio en la oferta monectaria
causado por la dolarizacién no tendria impacto en la politica monetaria estadounidense,
pues argumentan que la Reserva Federal simplemente recurriria a sus operaciones de
mercado abierto para absorber los cxcesos de liquidez. Sin embargo, hay que aclarar que
atin cuando la reserva sea capaz de controlar los movimientos de la oferta monetaria, en
cambios abruptos dc ésta, la reserva debera ajustar las tasas de interés, lo que

innecesariamente afectaria la politica monetaria estadounidcnse.

% Notimex. Boletin de Prensa del 8 de febrero 2000.
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La unién monetaria binacional deberfa tener criterios claros tanto que la flotacién del
délar frente a otras monedas como a la evolucion de las tasas de interés. En un escenario
optimo estos criterios debian de fijarse en beneficio de ambos paises, asegurando
mecanismos de consulta y decisiones con base a las necesidades de éstas, posibilidades que

son descartadas por el gobierno estadounidense.

e Desaparicion del Banco Central y pago de Seiioreaje

En un proceso de dolarizacidn, es obvio que el emisor de la moneda serfa Gnicamente la
Reserva Federal, dejando de lado las funciones del Banco Central en México, lo cual
generaria mayores deficiencias en los procesos de descentralizacidon y autonomfia, dado que
la economia no contaria con un prestamista de ultima instancia. Desde esta perspectiva, el
esquema de dolarizacién complica el establecimiento de estructuras descentralizadas con un
adecuado grado de solidaridad nacional y aumenta la tendencia concentradora en términos
de la apropiacién del ahorro intemo por parte de las regiones mas ricas y mas integradas al

mercado mundial®’,

Sin embargo, la pérdida de una politica monetaria independiente implicita en la
dolarizacién, podria ser favorable para el desarrollo econémico de México, pues acotaria
las responsabilidades del Banco Central de México y eliminaria un factor de inestabilidad
monetaria. Sus funciones se reducirian a la aplicacién de tres instrumentos de politica
monetaria discrecional: los requisitos de reserva (vigilar que las reservas estén en el nivel
establecido), las recompras (puede influir en las tasas de interés de corto plazo) y el trato

del dinero extranjero (la llegada de divisas por inversiones).

7 Fernandez Ninez, Joaquin y Herandez Martinez, Luis. "Convertibilidad monetaria. Nuestro reino por un dolar”,
Revista Expansion, noviembre de 1998, N°, 753, p.30.
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Por otra parte, la emision de délarcs no es gratuita y sec debe compensar con el pago del
“sefioreaje””. Por ello, los paises dolarizados deben pagar el sciioreaje que dependerd det

modo y monto de negociacion, estc oscila entre el 0.5% y el 1.5% decl PIB anualmente.

Por ejemplo, en el caso dc México que tiene un PIB de US$ 525 mil millones, ¢l costo
del sefioreaje seria del orden de casi US$ 8,000 millones anuales, o sea casi US$ 50 mil

millones en un sexenio.

o Pérdida de Soberania Nacional

La dolarizacién determina una modificacién radical del roll del Estado, en distintas
direcciones. Uno de sus aspectos centrales , es el de la definicion del caricter mismo de su
soberania politica, tanto en relacién con la definicion de sus politicas internas, asi como su
proyeccién internacional.’® En este sentido, la eliminacién de la politica monetaria como
instrumento de intervencion de la politica econémica implica una importante reduccién de
1a discrecionalidad de las instituciones econémicas, al eliminarse uno de sus instrumentos

fundamentales de intervencion y regulacién econdmica.

Por otra parte, se ha dicho que para cualquicr pais, uno de los tres pilares de la soberania
lo constituye la emision de la moneda, junto con la defensa de las fronteras y la
promulgacién de las leyes especificas, un ejemplo claro de ello es Estados Unidos, pais que

utiliza su politica monetaria para cuidar su soberania y seguridad nacional.

No obstante, algunos defensores de la dolarizacidn sefialan que las consideraciones de
soberania nacional y la pérdida de sefioreaje, son meros obsticulos técnicos que pesan
mucho menos que las ventajas de dolarizacién, ya que ain cuando se argumenta quc
renunciar a la autonomia de emitir moneda seria equivalente a renunciar a la apropiacién

piblica de la industria petrolera, la soberania de México no se veria lesionada por el hecho

* El sefioreaje es el ingreso generado por las reservas intemnacionales que se fiquidaran para poner en circulacién esos
délares. También se refiere a una modalidad de esencia feudal por medio del cual el siervo pagaba a su vasallo por la
acufiacién de moneda.

3 Fernandez Nhez, Joaquin y Hemnandez Martinez, Luis. Op. cit. p.26.
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de que se adopte una moneda extranjera, ya que no representa la pérdida de identidad
nacional. El mas importante llamado a conservar una soberania nacional, proviene del
sector politico nacionalista, en este punto, cabe cuestionarse que tan soberana es la decisién
de recurrir a organismos intemacionales de financiamiento y la consecuente aplicacion de
politicas nacionales ordenadas por dichos organismos, ante las recurrentes crisis

econémicas.

La economia mexicana ha transitado por un crecimiento moderado sin resolver su
fragilidad y tendencia a caer en crisis periddicas de balanza de pagos que crosionan el
esfuerzo de acumulacién de capital fijo, al considerar estos factores, el costo de la perdida
de independencia en la conduccién de la politica monetaria y cambiaria parcce

insignificante.

El punto crucial de la conveniencia de abandonar el manejo de la politica monetaria y
cambiaria no es cuestién de soberania nacional, sino que tiene que ver con el caricter de las
asimetrias estructurales entre Estados Unidos y México. Seria conveniente cuestionarsec qué
tanta “soberanfa” puede tener un pais con devaluaciones constantes, crisis financieras,
intervenciones de acreedores extranjeros y del FMI. Un pais mas “soberano™ es aquel que
es mds prospero, con un ahorro interno satisfactorio y creciente, sin tanta dependencia del

exterior para su financiamiento ni para su eventual rescate.

Mis bien la preocupacién por perder la facultad de ingerir en la politica cambiaria,
deberfa ir en el sentido de que las asimetrias entre ambas economias generarian choques
externos con efectos diferentes en cada nacion sin la posibilidad de que las autoridades
mexicanas puedan responder con politicas propias para paliar o eliminar los efectos

negativos.
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r A, )

o Dependencia de los ciclos oS

Bajo el sistema de dolarizacién, las cconomias domésticas se ligan inevitablemente a los
ciclos econémicos del pais norteamericano, independientemente de las necesidades del pais
dolarizado, lo cual dependiendo del caso y ¢l momento coyuntural puede ser benéfico o
contradictorio. Asi en ¢l caso de existir un recorte de la oferta monetaria de Estados
Unidos, también se afectaria a los pafses que hayan atado su economia a las ordenes de la

Reserva Federal, 6rgano que soslayara los efectos nocivos en paises terceros.

s Devaluacion del délar

Por otra parte, la fortaleza del délar no implica que éste no pucda devaluarse frente at euro
o al yen. Actualmente, el délar se encuentra sobrevaluado en aproximadamente 30% frente
al euro, aunque la tendencia en los préximos afios apunta a que el délar normalice su actual

desequilibrio.*

o Postura del Gobierno Mexicano

En tanto para las autoridades monetarias mexicanas es innecesario y equivocado dolarizar
formalmente la economia, ya sea mediante la unidén monetaria, o por medio de un consejo
monetario, pese a los beneficios que se han mencionado, el gobiemo mexicano sostiene que
lo mas adecuado es mantener el tipo de cambio flotante, dado que esta politica cambiaria ha

mantenido en equilibrio al peso por mas de tres afios consecutivos,

Sin embargo, la experiencia de la iltima década muestra qué los tipos de cambio
flexible no han sido del todo satisfactorios, aunque tampoco existe un deseo generalizado
por retornar a un sistema de paridades fijas. Antc ello se manticne abierta la bisqueda de
formas que permitan reorganizar los mercados cambiarios y financieros para procurar
mayor estabilidad. Se requiere un mecanismo que elimine la excesiva volatilidad cambiaria

sin cancelar su necesaria flexibilidad. La bisqueda de esta doble coincidencia cubre una
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gama de alternativas regionales e intemacionales, las opciones propuestas consideran desde
el concepto de *“drea 6ptima monetaria”, hasta la defensa de una mayor coordinacién de

politicas macroecondmicas por medio de zonas objetivo o de bandas de flotacién.*

En las condiciones actuales de enorme intcgracion de la economfa mundial, el problema
fundamental tiene que ver con la relacién entre el efecto de la liberalizacion financiera en el
tipo de cambio y el papcl que desempeiian las autoridades monetarias para propiciar la

estabilidad del mercado cambiario.

En este sentido, el gobemador del Banco de México, Guillermo Ortiz rechaza la
posibilidad de que el pais adopte el délar, al sefialar que las condiciones del entomo todavia
no son propicias para dolarizar la economia nacional. Manifesté que dicho proceso podria
ser considerado en un futuro cconémico lejano, sin descartar que la dolarizacién tiene sus
ventajas ¥ que el tema dcbe ser analizado de manera cuidadosa, aunque reiteré que el tnico
escenario en que pudiera pensarse seria bajo una extensién del Tratado de Libre Comercio
con América del Norte (TLCAN) en ¢l que hubieran un arreglo financiero para establecer
una sola moneda norteamericana el cual tendria que incluir a Canada, pais que no ha

mostrado ningin interés en hacerlo.

Por su parte, el Presidente de la Repiiblica, Vicente Fox ha rechazado la posibilidad de
-.que se dolarice la economia como lo han hecho oklrars naciones latinoamericanas sefialando
" que la convergencia econdmica que propone con Estados Unidos y Canada es de desarrollo
g;dhémico, ‘sin una politica monetaria comiin. En cambio ha propuesto trabajar en un
b’mo'dglo'de integracién a través del desarrollo econémico, con el que se intente reducir las
.dfféfehcias econdémicas entre los ciudadanos de los tres paises. Fox ha sefialado que su
.gobierno proéeguir{i las reformas internas, completando la fiscal y avanzando hacia una

cultura para atracr inversiones de los sectores cléctrico y petroquimico.

39 Jatife Rahme, Alfredo. *Qué es la dolarizacion?". Le conviene a México. Revista “Dinero Hoy". Abril 2001. p.39.
48 Notimex. Boletin de Prensa del 29 de noviembre de! 2001.
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.4 Condiciones para_establecer un_sistema de dolarizacion en México

Al scfialarse los diversos efectos que gencraria ¢l estableccr un sistema de dolarizacién, se
advierte que los beneficios mencionados no garantizan en ninglin caso la viabilidad de la
dolarizacién ni dec ningin otro esquema econdémico, en tanto s¢ mantenga la
institucionalidad dominante en casi todos los paises latinoamecricanos significados por su
paternalismo, autoritarismo, corrupcién y rentismo depredador de la propia moneda
nacional. Es decir la dolarizacién por si simple no garantiza mejores condiciones de

crecimiento, de ahorro, ni de inversién.

Los cambios requeridos para impulsar el desarrollo no surgirin espontianeamente con la
introduccién del délar y tampoco con esquemas de apertura y liberalizacién a ultranza. En
una economia dolarizada el desafio seria mayor, pues una alternativa de politica econémica
deberd preparar también la salida de la trampa que implicaria la extrema rigidez cambiaria,
cuando las condiciones lo permitan. Es necesario ofrecer respuestas que sean viables en
tanto beneficien a las mayorias, con la participacién activa de las propias mayorias y en
esquemas de mayor integracion regional a nivel horizontal. Por lo que se deben proponer
respuestas que contemplen la superacion del modelo neoliberal con renovadas opciones de
politica macroeconémica. Este asunto, visto desde una perspectiva integral del desarrollo,
no se reduce, entonces a una simple resolucién del tema monetario y cambiario, dolarizar o

no dolarizar no es la cuestién.

En este sentido, seria conveniente identificar qué elementos estructurales de la
economia mexicana habria que modificar en el caso de que se decida emprender el proceso
de dolarizacién, ya que de no hacerlo éste seria inviable y estarfa sujeto a condiciones que

terminarian afectando aun mas a la economia nacional.
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o  Mantener en equilibrio el manejo de la Deuda Externa

La problemitica de los paises latinoamericanos y otros tercermundistas, se debe en gran
parte a su alto nivel de ecndeudamiento, maxime si se agregan devaluaciones de su moneda,
dado que una gran cantidad dc deuda exterior es emitida en délares. El desarrollo de las
economfas con financiamiento externo debe tener un limite. Vladimir I. Lennin escribié en
su momento que la mejor forma para acabar con un pais es debilitando su moneda, un claro
ejemplo de ello es la desconfianza de los argentinos hacia su moneda y que a la postre ha

terminado con las ventajas de la llamada caja de conversién.

e Dar prioridad a las inversiones que desarrollen los sectores bdsicos

Es necesario establecer las bases para una estabilidad macroccondmica, instituciones
fiscales y presupuestos sélidos que no impliquen desviaciones futuras, y los elementos
necesarios en la infraestructura del pais que permitan el adecuado desarrollo de éste. Por
ello no deberia pensarse en adoptar la dolarizacion en tanto ¢l pais no tenga una estructura

productiva que satisfaga la demanda interna y externa.

Es fundamental dar mayor impulso a los sectores del campo e industria, el pais debe
dejar de utilizar las divisas para comprar alimentos o bienes intermedios, debe hacer ajustes
al modelo econémico y tratar de lograr que la inversion productiva nacional crezca. No
debe incrementarse la deuda externa para importar productos basicos como el frijol o maiz,

es necesario implantar una politica econdmica incluyente.

e Propiciar el desarrollo de un dptimo sistema financiero

El sistema financiero mexicano no tiene una identidad nacional en la actualidad, debido a
que no cuenta con una estructura financiera eficiente ni con instituciones suficientemente
sélidas que permitan la adopcién de la moneda, Otra inquietud importante surge de la

incertidumbre de ‘mantener en equilibrio el nivel de reservas y la enorme deuda que se
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manticne en el sistema bancario. Cabe recordar que al dolarizar, el Banco Central ya no
podria actuar como prestamista de ultima instancia, que dada una crisis bancaria podria
generar una insolvencia general. Por lo que sc requeriria un clima de confianza, de
estabilidad a largo plazo, que permita capitalizar a los bancos y reactivar los mercados de

crédito.

La debilidad estructural del sistema bancario y financiero mexicano, se centra en la
deficiencia del ahorro interno, lo cual induce a una falta de recursos para respaldar la
moneda en circulacién, Las reservas internacionales son insuficientes para cubrir los
recursos del publico captados por el sistema financiero, lo que exigiria cuatro o cinco veces
mas sus reservas. La incapacidad de la banca para satisfacer la demanda de crédito
constituye uno de los obsticulos mas fuertes a 1a dolarizacién, por lo que parece paradéjico
que cl sector bancario sea el mas interesado en adoptar el sistema, lo cual podria explicarse
por el interés de los banqueros en tener socios extranjeros o simplemente vender sus
bancos. En este sentido, se requeriria ¢l establecimiento de un marco regulatorio del

sistema financiero compatible con el de Estados Unidos.

Asimismo, los bancos e msutuclones ﬁnanclcras que obtienen parte considerable de su

ingreso de las transaccxones en: el mercado cambiario se verian perjudicados por la

adopcién del délar como mbneda u_mca.

Con la dolarizacién se reduce la capacidad de maniobra de un pais, se elimina la gestién
cambiaria y monetaria en contradiccién con lo que seria la fijacién de este precio a través
del mercado; se renuncia al control monetario por parte de un estado subdesarrollado para
subordinarse al control de un estado mds grande. Es preocupantc que se recomiende
abandonar el uso de herramientas basicas de la politica econdémica, monetaria y cambiaria

atando a la economia a un sistema inflexible.
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o Fortalecer el sector empresarial

Por lo que se refiere al sector empresarial, algunas corporaciones empresariales estin
insertas en ¢l mercado de exportaciones lo cual haria viable este sistema, sin embargo los
que se orientan al mercado intemo, sobre todo si dependen de bienes de capital y de
insumos importados, temen que la dolarizacién formal les deje en posicion relativamente de
desventaja, por lo que los agentes econdmicos poco ligados con los mercados extemos no

estardn interesados con promover una unién monetaria.

Por parte del sector exportador, éste podria sufrir traumdticas repercusiones frente a una
devaluacién de sus vecinos, ya que los productos del pais que devalia se abaratarian con el
consiguiente encarecimiento de los bienes del pais dolarizado, ventaja para los
consumidores de! pais dolarizado que tendrd mayor capacidad de compra, pero grave

deterioro de la competitividad de su aparato productivo nacional.

Cémo resultado de la dolarizacién se incrementarian las tendencias que cxacerbarfan las
diferencias estructurales del aparato productivo en determinados segmentos de la economia,
con'lo que, se aumentnnan las importaciones de modernas tecnologias muchas de ellas
tendrin como ob_;euvo el ahorro de mano de obra en detrimento de los sectores productivos
transnacnonales de desfavorables ingresos, lo cual acentuaria las raices estructurales del
subdesarrollo. Por ello, el complejo proceso de reacomodo de la economia que agudizaria
las tendencias regresivas en el aparato productivo y desmotivaria la incipiente

industrializacin.

e Equiparar estructuras economicas

Para hacer viable la modificacion en ¢l sistema monetario ¢s imprescindible contar con un
largo periodo de estabilidad macroecondmica; instituciones fiscales y presupuestos sélidos
que no impliquen desviaciones futuras, y los elementos necesarios en la infraestructura del
pais que permitan que éste crezca en paralclo al de Estados Unidos. Asimismo, se requeriria

una cobertura importante de los principales agregados monetarios.
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Por otra parte, la dolarizacién es insuficiente para cancelar la necesidad, futura o
potencial de que la economia mexicana efectie correcciones en los precios relativos de
bienes comerciales frente a los otros. Al analizar la evaluacién de las estructuras
econémicas basicas, en los intercambios comerciales se observa que si éstos mejoran o
deterioran en magnitudes similares el ingreso nacional real de ambas economfas, entonces
no habria necesidad de modificar el tipo de cambio rcal del peso y el délar. Aunque en
dichas condiciones la dolarizacion seria incluso favorable a la economia mexicana, dado
que la coincidencia en la direccién de dichos efectos impulsaria instancias de cooperacién

entre ambas naciones.*'

Sin embargo, el grado de comercializacién de los diferentes sectores productivos y sus
efectos en las variables macroeconémicas derivado de las transacciones comerciales
internacionales divergen de manera significativa en cada pais. Por ¢jemplo, en México
resalta el caso de Pemex, sector que genera en ¢l pais cuantiosas entradas de divisas, en
tanto que Estados Unidos depende del exterior para satisfacer la demanda de ese producto.
Por tanto, las modificaciones en el precio de este producto en los mercados internacionales
del petréleo afectarin de manera muy diferente cl ingreso real de ambas naciones. Un
incremento del precio trastoca el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo entre

ambas economias.

Estos desequilibrios podrian eliminarse con un acuerdo sobre la forma de distribuir
entre ambas naciones el costo beneficio del efecto de variaciones en el ingreso real
generadas por las alteraciones cn los mercados internacionales. Habria que crear

mecanismos de contingencia que compensen en los efectos diferenciales.

En este contexto, lo mas conveniente para la economia mexicana seria mantener un
manejo serio y responsable de la politica cconémica, es decir una politica fiscal

disciplinada y un sistema financiero sélido.

4 Fernandez Nufiez, Joaquin y Hernandez Martinez, Luis. Op. cit. p.33.

72



“La dolaritacidn como allernativa para ta sstabilidad sconamica do Wlirico (19942001

Por otra parte, al pensar cn el proceso de dolarizacién no debe considerarse como
referencia el caso de Argentina, dado que la crisis econémica que ha derivado en la debacle
pblitica en ese pais solo puede servir para reflexionar sobre la necesidad de lograr acuerdos
politicos y buscar el restablecimiento de las finanzas publicas en México, al mencionar ¢l
caso argentino es importante dejar claro que no podria haber un punto de comparacién entre
estos pafses dado que la relacion que guarda México con Estados Unidos, dista mucho de

ser la misma entre éste pais con Argentina.

En realidad hasta ahora no existen experiencias histéricas recientes favorables que
sirvan de antecedente para poder delinear un curso de accién especifica, por lo que no hay
fundamentos tedricos contundentes que permitan rechazar o aprobar totalmente el proceso

de dolarizacién en México.

Es necesario evaluar la trascendencia que tiene ¢l tipo de cambio estrictamente en las
relaciones comerciales o en el aparato productivo. No debe olvidarse que el dinero no es
parte del proceso productivo real, el dinero no es un factor de produccién, ni es un elemento
tecnolégico. El dinero en si no genera riqueza, por lo que no pueden darse expectativas

exageradas de lo que significaria la transformacién monetaria.

El hecho de que se utxllce al délar como moneda de curso legal en México, no cambiaria
la estructura soclal los hébltos culturales, los patrones de consumo, el nivel tecnolégico de
la economfa y la combmactén de los factores de produccién, ni ningtn otro elemento

'»,' béslco para poder crear més nqueza. Lo que si podria generarse es que el pais logre mayor
. esiaﬁilidad, con lo que se conseguiria la confianza de inversionistas extranjeros para que
ex'is;'tafl‘iﬁrﬂujé de capitales en ddlares requerido por el pais, lo cual solo es una posibilidad
que tendria que estar respaldada con reformas en la legislacion. Por ello se concluye que un

problema estructural no se puede solucionar con una medida monetaria.
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CONCLUSIONES

El debate sobre la dolarizacién en México y América Latina se ubica en el contexto de la
discusion sobre cudl es el régimen cambiario convenicnte para estas economias. Esta
discusion surge ante tantas promesas fallidas de estabilidad y la ausencia de credibilidad en
la realidad de la cultura cotidiana, lo que obliga a la poblacién a pensar en la forma de
cémo proteger su patrimonio del desorden monetario, como sea y cuando se pueda. Asi
pues la principal ventaja de esta reforma radical es que termina con ¢l problema de la
devaluacidn, en tanto que la inflacién y las tasas de interés disminuirian considerablemente
con lo que el crédito podria restablecerse. Ademis, existiria una mayor apertura de los
mercados internos de bienes y servicios incluidos los de tipo financiero generando mayores

transacciones fronterizas e inversién extranjera.

En este sentido, los principales beneficios de cualquier sistema de fijacion del tipo de
cambio dependen precisamente de su credibilidad y ésta depende de varias condiciones,
entre las que destacan la fortaleza de las finanzas piblicas, de tal manera que no se tenga
que recurrir al impuesto inflacionario; la flexibilidad de los mercados, en la que los precios
intemnos se equilibren cuando el tipo de cambio ya no sea una variable de ajuste y la solidez
del sistema bancario, en el que el Banco Central no tenga la funcién de prestamista de

iiltima instancia.

Si la dolarizacion se generaliza en la regién Latinoamericana podria establecerse un
mecanismo que elimine los obsticulos de la integracién regional perseguida
infructuosamente por tanto tiempo, ya que la politica monetaria discrecional y el recurso de
la devaluacién han constituido hasta hoy el principal instrumento para la competencia entre
las economfas nacionales. En este caso la dolarizacién del continente americano puede
constituir un instrumento que condicione la estabilizacidén e integracion de las economias

nacionales.
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..En México, 1a crisis argentina y los minimos beneficios generados por la dolarizacidn
de ' las ‘economias de Ecuador, El Salvador y Panama, no deben considerarsc como
-referencia, al pensar en la dolarizacién del pais, dado que las circunstancias econémicas son

~ diferentes.

Tampoco debe permitirse que los argumentos que sefialan como un hecho includible
una unién monetaria en la regién latinoamericana tal como ocurrié en Europa, influyan en
la determinacién de la politica monetaria en México, ya que ello reflejaria temor por quedar
rezagados en supuestos procesos globalizadores. Mas bien es necesario tomar con seriedad
el estudio de una eventual modificacién en cl sistema monetario, ante las implicaciones que

han sido descritas anteriormente.

Mas alla de la dolarizacién, la idea de adoptar monedas supranacionales persistird, y se
debe esperar que cl debate sobre monedas comunes, uniones monetarias y otros temas
similares sca, incluso, mds intenso en el futuro. Es casi un hecho que este debate continuara
no solo como respuesta a las crisis actuales, sino como consecuencia de una mayor
interdependencia macroeconémica generada por la evolucién e integracién de los sistemas

financieros.

Por otrﬁ parte dada la complejidad de este proceso, seria conveniente que fuera

consultado a la poblacnén en un penodo rnzonable en el que la sociedad pueda opinar y

hasta votar, tal vez por mcdlo n referendum sobre este tema tan trascendente.

ASImlsm debe quedar. claro que: nmgun s15tema cambiario exime a una economia de

lter r, la ‘estabilidad de sus principales variables

macrocconomicas, la  d arizacion o garantlza una mejoria en las condiciones de

o creclmlento ahorro e mversxon y no ellmma la vulnerabilidad de la economia a eventos
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externos. Tampoco sera la solucién magica a los problemas econdmicos. Seria un grave
error pensar que la dolarizacién por si sola llevaria a resolver la polarizacién que se ha
venido gestando en la economia mexicana entre los sectores exportadores y los dedicados

al mercado interno, mds bien éstos conflictos podrian agudizarse.

Por otro lado, las condiciones para llevar a efecto la dolarizacién atin no son propicias
debido a que actualmente el pais no cuenta con la solidez necesaria requerida para llevar a
cabo este proceso, es probable que esto pueda analizarse con mds objetividad en un plazo

de 10 o 15 afios, es decir este proceso no queda descartado como opcién a mediando plazo.

En el corto plazo lo mas idéneo es continuar con un tipo de cambio flexible que tenga
como objetivo mantener un tipo de cambio competitivo, de manera permanente, a través de
un eficiente manejo de politica fiscal y cambiaria. De igual forma, es pertinente estudiar la
forma de reformar la estructura eéonén"lica nacional, en la que se considere como prioridad

el fortalecimiento de los sectores basicos tales como la industria y el campo.

‘Ademés, debe concientiiaréq en: I fiec‘ési"d'éd de politicas gubernamentales mas
responsables Fquc establezcan ‘un cqﬁiiibﬁo fiscal, el uso del délar puede resolver la
inflacién y generar mayor crecimiento econdémico, pero estos beneficios serfan de corto
plazo, por ello lo verdaderamente importante scria establecer las bases para garantizar la
resolucién del saneamiento del déficit de la cuenta corriente y la deuda cxterna e intema,

con el objetivo de generar confianza entre los inversionistas internos y extranjeros.

En este contexto, ya sea que se considere o no una posible dolarizacién, es urgente
realizar los ajustes macroeconémicos, especialmente en el sistema bancario, que impulse
los créditos hacia los sectores bésicos para el desarrollo de la economia, lo cual seria
suficiente para fortalecer la moneda. El avance econémico de México solo puede lograrse
con la articulaciéon de los procesos productivos que le permitan ser mds eficiente,

productivo y competitivo en el &mbito internacional.
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Al analizar las caracteristicas que respaldan una moneda fuerte no debe ignorarse la
relacién que guarda con el nivel de productividad, los casos de Alemania y Japén hace
tiempo cran los mejores ejemplos de esta circunstancia, el marco y el yen eran monedas que
s¢ revaluaban frente al ddlar y sin embargo eso no era obsticulo para que ambos
mantuvieran un alto nivel de exportaciones, la clave era el alza sistemitica de la

productividad laboral.

En el caso de México se pueden distinguir dos etapas diferentes respecto a este punto,
en la primera de 1996 a 1999 el valor real del peso subié por efecto de un crecimiento
sostenido de la productividad del trabajo en México, en esos afios el producto laboral en la
industria manufacturera aumenté en un 26% de acuerdo con indicadores del INEGI. En ese
mismo lapso el valor real del peso aumenté en un 50%. Con ello se muestra una
correspondencia entre la apreciacion del peso y el crecimiento de la productividad. Sin
embargo, en los tdltimos dos afios este crecimicnto fue de solo 3.7%, mientras que la
revaluacién del peso fue de casi un 23%, es decir el fortalecimiento del peso ya no refleja

una mayor crecimiento productivo.

Actualmente se tienc. un_peso sobrevaluado debldo a la entrada de cuantiosas

inversiones extran_jeras, pero practlcamentc éstas se deben a la compra de un banco

comermal nacnonal 1o cual no se reﬂejé encl crecimiento productivo ni-en inversiones que

- pudleran lmpulsar cambios de tecnologfa nacional, La unica posibilidad de que una moneda
“se aprecxe es-que existan mversuoncs que promuevan la productividad, por lo que una
moneda sobrevnluadn enel contcxto de una baja productividad laboral y un alza real de los
costos laborales va a traducxrse tarde o temprano en un ajuste negativo en el tipo de cambio;
por consecuencia en un desequlhbno en la balanza de pagos y en la percepcion del Riesgo-
Pals. )

E] actual tipo de cambio flotante no es ningun seguro contra la volatilidad de la paridad
cambiaria y desafortunadamente, los ajustes cambiarios ocurren a través de un giro en las
expectativas. No obstante, no seria necesario abandonar este tipo de cambio si se considera

el planteamiento de nuevas reformas estructurales.
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México hasta ahora ha carecido de una estrategia adecuada para incorporarse a la
globalizacién por lo que debe impulsar los sectores basicos tales como la agricultura, y no
quedarse atras en este desarrollo imprescindible para el desarrollo de cualquier pais, por
ejemplo Estados Unidos, atn cuando es el principal promotor de la apertura comercial y de
rechazo al proteccionismo, ha impulsado una nueva ley agricola de subsidios para apoyar a
este sector y mantenerse en un alto nivel en sus relaciones comerciales bilatcrales. México

ni siquiera es autosuficiente en csta materia.

En este marco, si no se plantea el disefio y aplicacion de una estrategia de
competitividad global de largo plazo, México no tendra mis alternativa que negociar con
Estados Unidos una apertura migratoria amplia, lo cual scria un paliativo a la falta de

oportunidades de desarrollo en el pais.

Los puntos en los que debicra centrarse su estrategia politico-ccondmica son ¢l
establecimiento de una politica tributaria que apoye la actividad productiva, acceso al
crédito, reduccién del déficit comercial y en cuenta corriente, dotacién de infraestructura y
servicios para la planta productiva y una politica educativa orientada a las actividades
preponderantes en el futuro (informatica, telecomunicaciones, transporte, servicios
financieros, comercio exterior, entre muchos otros), en fin crear oportunidades de trabajo
productivo, con ello automaticamente se fortaleceria la moneda, sin la necesidad de recurrir

a la dolarizaci6én como opcién para terminar con los problemas econémicos del pais.
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