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En blusgueda de |a estabilidad monetaria:
reformulando la hipotesis afavor de la dolarizacion

para el caso de México

I.Introduccion

El 22 de febrero de 2001, el gobierno de
Turquiadevalud lalirapasando de 684 mil
unidades aun millén 20 mil 780 por dolar.
Este hecho desat6 una severacrisis finan-
ciera en aquel pais, cuyos efectos fueron
deplorables[Franzt, 2001]. Turquiamante-
niaun creci miento econdmico acompafiado
deunainflaciéngal opantedesdelasegunda
mitad deladécadadel noventa. A partir del
afo 2000, el gobierno hizo esfuerzos por
reducir tanto la inflacion como el déficit
publico; sinembargo, lacaidadelabolsade
valoresdelstambul en 15 por ciento detoné
un atague especulativo contra la lira que
consumié en 5 mmd (miles de millones de
ddlares) las reservas del banco central. La
crisis, queprovocounacaidadel ingresoper
capita de 3mil 100 a2 mil dblares, devel6
paralelamente unaserie de actividadesile-
galesy de corrupcién que generaron una
aguda inestabilidad politica. El rescate fi-
nanciero solicitado a Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), seginel primer ministro
Ecevit, oscil6 entre 20 y 25 mmd [Der
Spiegel, 2001; 151].

Diez meses méstarde, €l 20 de diciem-
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bre, sederrumbabaen Argentinael sistema
de convertibilidad cambiaria, también co-
nocido como consejo monetario, dandoini-
cio ala peor crisis econémica que jamas
haya experimentado el pais sudamericano
en el siglo pasado. Lo inusitado en esta
ocasionfuequeel FMI anul 6 todaposibili-
dad derescatefinanciero, dejando aladeri-
va a un peso, cuyo valor ya rozaba las
cuatro unidades por ddlar a momento de
concluir €l presenteensayo (julio de2002).

La necesidad de asegurar una estabili-
dad monetaria se ha vuelto urgente, pues
cadavez méaseconomiasenfrentan desequi-
librios macroecondémicos que detonan de-
plorablesy prolongadas crisis financieras.
Unavezmés, loscasosde Turquiay Argen-
tinanosllevanareflexionar sobrelaamena
zaguerepresentan|oschoquesexternosala
democracia, o como subrayaGeorge Soros,
alasociedad abierta. El filantropo hinga-
ro sefiala que: “El desafio es mantener los
mercados financieros internacionales lo
bastante estables para que el control del
capital resulte innecesario” [Soros, 1999;
224]. Paul Krugman [1999] por su parte,
afirmague en la actualidad cualquier pais
esta sujeto a un atague especulativo 'y, con
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ello, aser victimadeunacrisiscambiariade
consecuencias devastadoras. Asevera que
esdificil alcanzar trescondi cionesmacroeco-
némicas a mismo tiempo: a) un tipo de
cambio estable, b) unaautonomiamoneta
riay c) un régimen delibre movimiento de
capitales.

El presentearticulo se propone analizar
€l temadeladolarizacion paraenriquecer la
hipotesisentorno asu exitosaimplementa-
cion para €l caso de México. La postura
optimista supone que adoptar el délar nor-
teamericano como moneda oficial podria
aminorar sustancialmente lainflacion, asi
como atenuar problemas derivados de la
falta de credibilidad en € peso mexicano,
comosonlaescasez deahorroy lainversion
alargo plazo. El actual régimen detipo de
cambio flexible regulado, sdlo postergala
proximacrisiscambiariay, por tanto, mere-
cerevisarse. Si bien escierto quelaestabi-
lidad monetaria no constituye por si sola
unasolucién alos problemas estructurales
de la economia, no se puede soslayar que
uno deloscuellosdebotellamasimportan-
tesqueamenazan €l crecimientoecondmico
sostenido, eslavolatilidad del tipo decam-
bio. En este tenor se busca dar respuesta a
las siguientes preguntas: ¢qué diferencias
hay entre launion monetariay ladolariza-
cion? ¢quéactoresresultarian beneficiados
con ladolarizacion? ¢qué experiencias ha
tenido AméricaL atinaconladolarizaciono
lacgjade conversion?y ¢quéimpacto ten-
drialadolarizacién para M éxico tomando
en cuentalasleccionesde Américal atina?

Para dar respuesta a estasinterrogantes
se han contemplado cuatro apartados. El
primero se ocupaderesponder alas prime-
ras dos preguntas. Se analizan conceptos
como area monetaria 6ptima, ventajas y
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desventajasdel manejodeunamonedalni-
ca, asi como las caracteristicas que una
region debetener paraoperar con éxito una
uniénmonetaria. Enel segundo sediscutela
tercerapregunta, resaltandolo masrel evan-
te de las experiencias que América L atina
ha tenido con sus reformas monetarias.
Para ello se eligieron tres paises: Panami,
por haber adoptado como monedacficial e
dolar desde 1904; Ecuador, debido a las
circunstancias en que se dolariz6 en €l afio
2000, y Argentina, cuyo consgjo monetario
sedesintegré endiciembrede 2001 después
dediez afiosdevigencia. En €l tercer apar-
tado se evalUa € desempefio del tipo de
cambio vigente en México, subrayando al-
gunasde susdebilidadeseinconsistencias.
Asimismo, seanalizan losargumentos que
se esgrimen en torno a la dolarizacion,
buscando unhiloconductor quenospermita
reformular una hipétesis mas objetivares-
pecto asi conviene o nho dolarizar laecono-
miamexicana.

[l .Union Monetariay Dolarizacién

Existe una diferencia entre el concepto de
union monetariay dolarizacion. El primero
esmascomple oy seinspiraen numMerosos
trabajos, del oscual escomentaremoslosde
Mckinnon [1963], Mundell [1961] y De
Grawe[1997]. Parael segundonosreferire-
mos a los ensayos de Bogetic [2000] y
Niskanen [2002].

2.1 Union Monetaria

DeGrawe[1998] nosexplicaun modelo de
dos paises: Franciay Alemania. Suponga
mosquesepresentaun choquedelademan-
daen Francia, detal maneraquelosfrance-
sesseinclinan fuertemente por el consumo
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de productos alemanes. Esto genera una
recesion en Francia y una expansion en
Alemania; unaumento del desempleoenel
primero y una escasez del empleo en €
segundo; unabalanzacomercial deficitaria
en Franciay un superavit externo en Ale-
mania. Si consideramos en nuestro model o
gueen Francial ostrabajadores desempl ea-
dos reciben un seguro de cesantia, tendre-
mos un déficit pablico en el paisgaloy un
superavit enel teutdn. El desequilibrioagqui
planteado requeririaun gjuste.

Nos preguntamos si ese desequilibrio
podria ser corregido con otro instrumento
gue no fuera la puesta en préactica de una
politica devaluatoria por parte de labanca
central francesa. Esdecir, si en el marcode
unaunién monetaria, dicho choque podria
ser contrarrestado. Larespuestaes afirma-
tiva. El equilibrio se puede restablecer por
medio de: a) laflexibilidad delos salarios,
b) lamovilidad de lamano de obra, c) la
flexibilidad de los precios, y d) la politica
fiscal.

En Francia, los trabajadores reduciran
susdemandas salarialesy en Alemanialas
aumentaran. La caida de los salarios en
Franciaprovocaraun aumento delaoferta;
mientrasqueen Alemaniasucederalo con-
trario. A travésdeell o segeneraun proceso
de competitividad quefavorecealaecono-
miafrancesay serestablece el equilibrio.

Conbasealosefectosdel desequilibrio
arribamencionado, lamano deobraescasea
en Alemaniay sevuelve excesivaen Fran-
cia. Por lo tanto, habra una emigracion de
trabajadores franceses a Alemania. Ello
har& que el desempleo en Francia desapa-
rezcay en Alemaniano aumenten |os pre-
ciosacausadesaariosmasaltos. Andloga-
mente, el déficit fiscal en Franciadisminui-

raa no tener que transferir recursos a los
desempleados.

En caso de ser rigidos los salarios y la
movilidad delamano deobra, el desequili-
brio persistira. Entonces, un proceso infla-
cionario en Alemaniay un efecto contrario
en Francia, garantizaria el equilibrio por
conducto delavariacion delos precios.

Otra alternativa seria la aplicacion de
unapoliticafiscal restrictivaen Alemania.
Coneéllo, losrecursossuperavitariosrecau-
dadosen esepais, setransferirianaFrancia
paraque ahi se pudieraaplicar unapolitica
degasto. Auncuando esteprocesoderedis-
tribucién delosrecursosfiscal esse practi-
caabiertamente en Alemania, esmuy pro-
bable que dentro de una unidn monetaria,
seriadificil Ilegar asemejante consenso. A
largoplazo, loidea seriaquelaflexibilidad
desalariosy precios, juntoconlamovilidad
delamanodeobra, garantizaranel restable-
cimientodel equilibrio.

Delo anterior se deriva que paises con
rigideces severas en salariosy precios, asi
como en lamovilidad de losfactoresdela
produccion, enfrentarén costosmasaltosal
decidirformar unauniénmonetaria. Luego
entonces, el conservar sus respectivas mo-
nedas y aplicar una politica devaluatoria
podria ser més favorable para superar €
desequilibrio.

Mundell [1961: 662] establecequepara
evitar lascrisiscambiarias, e mundo debe-
ria dividirse en &reas monetarias optimas
bajo criteriosdemovilidad factorial. Reco-
noce que e mayor obstéculo es de orden
politico, debido al simbolo de identidad y
soberaniaqueselesatribuyealasdiferentes
monedas nacionales. Advierte queel crite-
rio de evaluacién consiste en comparar |os
altos costos queimplicatener monedas ha-
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cionales con los beneficios que las areas
monetari asoptimastraen consigo, puesentre
mas monedas nacional es existan, mayores
serénloscostosdeconversiony menor sera
laeficienciaconlaqueel dinerocumplesus
funciones. Cabe sefidlar queMundell favo-
rece el régimen detipo de cambio flexible,
solo entrelasregiones cuyamovilidad fac-
torial es paobre.

Mackinnon[1963; 717-719] por su par-
te, enriquece la discusion puntualizando
gueexistenenel areamonetariaoptimatres
objetivos, que atravésdelapoliticamone-
taria, fiscal y cambiaria, se pretenden al-
canzar:a) plenoempleo,b)equilibrioexter-
no, y c) estabilidad de precios.

Uno delosfactores decisivosen cuanto
al buen funcionamiento del areamonetaria
optima es el nivel de comercio entre los
paisesy larelacion entre bienes comercia-
blesy no comerciables. Mackinnon apunta
gue si los bienes comerciables superan en
importanciaalos no comerciables (econo-
mia abierta), € tipo de cambio fijo sera
preferibleal tipodecambioflexible. Conun
tipodecambioflexible, unadevaluacionde
lamonedaparacorregir undéficit encuenta
corriente, repercutiraen un aumento delos
precios, por o que no garantizala mejora
del desequilibrio. Ante tal restriccion, se
hace necesario complementar la devalua-
cion con una politica monetaria y fiscal
restrictivas, mismas que generan un proce-
sorecesivoy depredador del tejido social.

Por el contrario, unaregién queintegra
un area monetaria éptimase vera obligada
areducir su gasto paracorregir el desequi-
librio externo mediante politicas restricti-
vas, liberando asi bienesqueantesse consu-
mian en el mercado interno, paraexportar-
losy mejorar el desequilibrio externo. Con
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un sector de bienesno comerciablespeque-
fio y un altamovilidad losfactoresy flexi-
bilidaddeprecios, el efectoenel desempleo
serdmenor durante el gjuste.

Mackinnon establece que en €l caso de
unaeconomiaabierta, lasvariacionesen el
tipo de cambio dafiaran seriamente lade-
mandadedinero,loqueasuvezincidiraen
formanegativaenlosprocesosdeacumula
cion de capital: “Indeed, it is the mainte-
nance of this stable value which gives mo-
ney itsliquidity properties. The process of
saving and capital accumulationina capi-
talist systemis greatly hampered unless a
suitable numeraire and store of value
exists’![Mackinnon, 1963; 721]. Asi, entre
mayor sead flujo decomercioy lamovili-
dad factorial entre dos regiones, menos
eficiente sera el tipo de cambio flexible y
mas adecuada serd una moneda Unica para
alcanzar el objetivodeplenoempleoy equi-
librio externo. Ademés, €l &rea monetaria
Optima haréa que los flujos de capital entre
los integrantes de la region sean mas esta-
bles.

Mackinnon concluyesuclésicoarticulo
diciendo que no solamente la movilidad
factorial entre las fronteras es importante,
sino también entre lasindustrias. Es decir,
la movilidad entre las industrias podria
reemplazar lamovilidad factorial enlame-
didaquefueraposiblecontrarrestar uncho-
gueexterno medianteel establecimientode
industriasenlaregionqueenfrentan déficit
externoy desempl eo.

1 En efecto, esla preservacion estable del valor
lo que le otorga a dinero su propiedad de liquidez.
El proceso de ahorroy acumulacion de capital enun
sistema capitalista se ven seriamente afectados, a
menos que exista un numerario portador de valor.
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2.2 Dolarizacion

Bogetic[2000] definealadol arizacioncomo
la adopcion de una moneda extranjera en
sustitucion de lamonedalocal paragaran-
tizar las funciones del dinero: unidad de
cuenta, mediodeintercambioy portador de
valor. Ladolarizacion es un proceso que
surgeantee! altoriesgo derivadodeconser-
var activos en moneda local, debido a un
desequilibrio macroecondmico. Esteproce-
S0 puede ser espontaneo, parcial, clandesti-
no o resultado de las preferencias de los
agentesecondmicos. También puedeapare-
cer como un proceso formal, a partir del
cual, una nacion decide adoptar la divisa
extranjera como moneda de curso legal.
Bogetic sefiala que mientras |os escritos
referentes a la dolarizacion no formal son
abundantes, hay unagran necesidad dein-
vestigar loscasosdeladolarizacionoficial,
entrel oscual es, Panamaconstituyeun caso
guemereceestudiarse.

Laentradaenvigor del eurocomomone-
da Unicaen la Unién Europea, desaté una
seriedecontroversiasacercadeladolariza-
cion. Especialmente en Europaoriental, la
busgueda de laestabilidad monetariallevo
apaisescomo Montenegro, Bulgaria, Esto-
nia, Lituaniay Bosnia-Herzegovinaaadop-
tar el marco aleman como monedade curso
legal. ParaBogetic, launicadiferenciaen-
treladolarizacionoficia y nooficial estriba
enque, enel primer casonoesvoluntario, en
tanto que en el segundo, si es opcional
mantener acervos en monedaextranjera.

Unadolarizacionnooficial puedegene-
rarsedecuatroformas.a) tenenciadepapel
comercial en moneda extranjera, b) tenen-
cia de efectivo en moneda extranjera, c)
depdsitos bancarios en monedaextranjera,
y d) depdsitos bancarios en instituciones

financieras internacional es en moneda ex-
tranjera. Semide entoncesel efecto de sus-
titucion delamonedanacional por lamone-
daextranjeracomounindicador importante
denivel dedolarizacionno oficial. Bogetic
adviertequeenlospaisesenquelainflacion
ha sido recurrente, las cuatro formas de
dolarizacion surgen simultdneamente, pre-
dominandolatenenciadeefectivo; mientras
gue, en aquellos en que lainflacion es un
fendmenorel ativamentenuevo, latenencia
deefectivoenmonedaextranjeraesmenor.

Bogetic seapoyaen un estudio elabora-
do por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) que muestra un alta tendencia a la
dolarizacion por parte de muchos paises
subdesarrolladosy ex socialistas. El docu-
mento, que toma en cuenta la relacion de
depdsitosen monedaextranjeracon respec-
to a M2 o M3 en 1995, muestra que 18
paises presentaban un alto nivel de dolari-
zacion (un promedio de 45 por ciento).

La dolarizacion oficial consiste en la
adopcion deladivisaextranjeracomo mo-
neda de curso legal, y en muchos casos, la
monedal ocal s6lo como agentecomplemen-
tario. A estos sistemas, Bogetic les [lama
bimonetarios. Conunadolarizacionsedes-
carta una crisis devaluatoria y la tasa de
interés tiende a ser igual paratoda el area
monetaria.

Curiosamente, el nUmero de paises que
oficialmente sehadolarizado esmuy redu-
cido. Lasrazones son pérdida de laidenti-
dad nacional, pérdida de la posibilidad de
gjercer unapoliticamonetariay fiscal inde-
pendientes, pérdidadelosingresospor con-
ceptos de sefioregje e incapacidad de las
autoridades monetarias para gjercer € pa-
pel de prestador de Ultimainstancia. Boge-
tic afirmaque parael afio 2000, aproxima-
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damente 10.5 millones de personas vivian
en 28 paisesoficialmentedol arizados, entre
ellos Panama, Puerto Rico, El Vaticano,
Andorra, Montenegro y Monaco [2000;
183-184]. Sin embargo, ladolarizacion ha
adquirido cierta popularidad a raiz de la
entrada en vigor del euro y del cada vez
mayor nimero de paises que adoptan €l
sistema de caja de conversion (currency
board): Argentina[1991], Estonia[1992],
Lituania[1994], Bulgaria[1997] y Bosnia
Herzegovina[1998]. En |os paises oficial-
mentedolarizados, lamonedal ocal tieneun
significadomarginal. Enestesentidoresul-
tarelevantemencionar quelallamadaArea
Comun Monetariaque agrupaa Sudafrica,
L esotoy Namibia, compartel osingresosde
sefioregjey mantieneuntipo decambiofijo
uno a uno, tanto para el délar de Namibia
como parael loti de L esoto en relacion con
€l rand sudafricano. L ospaisesdolarizados
tienen un alto grado de aperturacomercial,
noimponenrestriccionesal movimientode
capitalesu otrotipo detransaccionesconel
exterior y, en muchos casos, se encuentran
cercanosal paisemisor delamonedafuerte,
con quien también establecen un amplia
relacion comercial. En estas regiones, |os
choquesexternosseenfrentanconbaseenla
flexibilidad de preciosy salarios, asi como
através de una poalitica financiera comun,
puesun ajusteen el tipo decambioyano es
posible. Ademés, promueven el estableci-
miento de la banca internacional, la cua
asumefuncionescomo captaciéndeahorro
y ofertadecréditos. Elloeliminalavolatili-
dad, presente en paises que alin mantienen
sumonedanacional.

Niskanen [2000] nos ofrece unaintere-
santereflexion entorno alapreguntadesi
Américal atinasedeberiadolarizar ono. El
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director del prestigiado Instituto CATO,
afirmacategoricamente que Américal ati-
nano constituye un &reamonetaria Optima
Yy, por tanto, el gobierno norteamericano no
deberia promover ladolarizacion en dicha
region. Sin embargo, afirma que ante la
solicitud formal por parte de agun pais
|atinoameri cano dequerer dol arizar sueco-
nomia, el gobierno de EUA deberiarevisar
la propuesta.

Niskanen argumenta que Estados Uni-
dosesun paisnetamenteimportador, mien-
tras que muchos paises de la region son
exportadores. Elloconduciriaaefectosdis-
tintos ante un cambio en |los precios rel ati-
vos. Ademas, la movilidad laboral, con
excepcion de México, es tan rigida en la
region, queun choqueexternodificilmente
podria ser contrarrestado por medio del
desplazamiento de la mano de obra. Una
moneda comun o un tipo de cambio fijo
generarian una discrepancia mayor en €l
crecimiento econémico de las distintasre-
gionesy un pronunciado aumento del des-
empleo. Los gobiernos, a verse presiona-
dospor fuertesprotestas sociales, severian
obligados, tarde o temprano, arescindir el
pacto monetario. Ladolarizacion, por tan-
to, no constituye una ventgja importante
paralos Estados Unidos, pues el ahorro en
los costos de transaccion derivados de ella
seriameramentemarginal. LaUnion Ame-
ricanaestabl ece un porcentaje decomercio
insignificanteconlospaisesal sur deMéxi-
co Yy gran parte del comercio que se tiene
— petréleo y narcotréfico— yasellevaa
caboendolares. El comercioconArgentina
es escasamente del 1 por ciento, y esta
nacién sudamericana ocupa €l lugar 37
entre los socios comerciales de Estados
Unidos. Por eso, |0 mejor para los paises



En BUSQUEDA DE LA ESTABILIDAD MONETARIA: REFORMULANDO... 89

|atinoamericanosesuntipo decambioflexi-
ble, amenosquerequieraninvariablemente
ladolarizacion para estabilizar sus econo-
mias.

Niskanensefidlaqueladolarizaciéncomo
aternativa para restablecer la estabilidad
de precios, debe ocupar €l tltimo lugar, de
un total de cuatro. La primera opcion es
implementar una banda de flotacion que
permita reducir €l riesgo a corto plazo y
tener la oportunidad de gjustar el tipo de
cambioencasodedisminuir lasreservasdel
banco central. Esta es la més débil de las
cuatro, puesobligaal osgobiernosaofrecer
un altatasadeinterésal capital internacio-
nal, pero no garantiza poder resistir un
ataqueespecul ativo en contradelamoneda
local. Para Niskanen, este régimen sera
abandonado después de una serie de crisis
gue convenzan alosgobiernosdesuincon-
Sistencia.

La segunda contempla fijar € tipo de
cambio sin posibilidad de gjuste a dolar
norteamericano. Paraello sedeben conside-
rar cuatro criterios. a) credibilidad y con-
fianza en las autoridades monetarias, b)
afinidad entre las economias para suavizar
choquesasimétricos,c) movilidadfactorial
y flexibilidad de preciosyd) el paisemisor
deladivisafuertedebeser el principal socio
comercia. Niskanenadviertequeenel caso
de Irlanday Gran Bretafia, se cumplen los
criterios ay ¢; noobstante, Irlandaeligid a
marco aleman como moneda de reserva
oficial. Argentina cumple con el primero,
pero no con el dltimo, pues solo 20 por
ciento de sus importaciones provienen de
los Estados Unidos. Seguin Niskanen, Ar-
gentinadeberiaorientar supoliticamoneta-
ria hacia Brasil, su principal socio comer-
cial. Como México cumpletresdeloscua-

trocriterios(a, cy d), esentoncesel paisque
maés se beneficiaria con esta opcion.

La tercera en orden de importancia es
introducir €l sistemade cajade conversion.
Uno de los economistas que mas lo reco-
miendaes SteveHanke[2000; 57], quienen
su articulo «The Disregard for Currency
Board Realities» ofrece pruebas contun-
dentesdesu efectividad parael control dela
inflaciony el regresoal crecimiento econ6-
mico. Hanke descarta que un requisito in-
dispensable para € éxito de la cagja de
conversion sea, como muchos piensan, un
sistemafinanciero sano y competente, una
amplia disponibilidad de reservas y una
disciplinafiscal conservadora. En muchos
desusejemplos, laseconomiasqueoptaron
por lacajade conversion no reunian ningu-
no delos mencionadosrequisitosy sinem-
bargo, han tenido un éxito incuestionable
(Bulgaria, Estonia, Lituania, Montenegro,
etc.).

Lacuartaesladolarizacion, quesignifi-
carenunciar alaemisiondelamonedalocal
parasustituirlapor ladivisaextranjera. Las
pérdidasson: ingreso por concepto de sefio-
regje, posibilidad pararetornar a régimen
anterior, posibilidad defortalecer €l nacio-
nalismo medianteladifusion de héroesna-
cionales y la posibilidad de gercer una
politicacambiariay fiscal independientes.
Niskanen concluye que la cgja de conver-
sion, asi como ladolarizacion, son aterna-
tivas de Ultimo recurso que no responden a
losintereses delaUnion Americana.

I11. Dolarizaciony Cajade Conversion:
Experienciasen AméricalL atina

Una de las razones que han obligado alos
gobiernoslatinoamericanosadecidirsepor
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la dolarizacion ha sido la busgueda de la
estabilizacion econdmicamediante el con-
trol delainflaciony lacreacion deconfian-
zaen los inversionistas. En este contexto
analizaremos la experiencia de tres paises
conrespectoasusrespectivosmodel oscam-
biariosy su efecto enlaeconomia: 1) Pana-
ma, 2) Ecuador y 3) Argentina.

3.1 Panamé

El caso de Panama es sin duda el més
representativo en cuanto a experiencias
optimistas con la dolarizacion. Juan Luis
Moreno-Villalaz [1999], economista que
encomiael model o panamefio, resaltacua-
tro caracteristicasimportantesen laecono-
mia del pais centroameriano: a) el dolar
norteamericano esel mediodeintercambio,
mientrasel balboa(lamonedalocal) circula
como unidad de cuenta en formade mone-
das; b) el mercado de capitales estalibera-
lizado, es decir, no hay intervencion del
Estado en cuanto arestriccionesbancarias,
flujosfinancierosodeterminaciondelatasa
de interés, c) existe un gran numero de
bancos internacionales operando en Pana-
may d) Panama no cuenta con un banco
central.

Desde 1904, €l ddlar norteamericano
circulacomo monedacficial. A partir dela
décadadel setenta se establ ecieron bancos
internacionalesqueposibilitaronlaintegra-
cionalosmercadosfinancierosmundiales.
Si bien, lamayoriaseorientarona mercado
internacional, tambiénatendierona merca-
dointerno. SeginMoreno-Villalaz, e equi-
libriodel portafoliofinancierodelosbancos
en este caso, implica tomar lamejor deci-
sidén entre el mercado internoy el mercado
externo. Un aumento de laofertadedinero
conduceaun aumento delaliquidez; aello
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le sigue un aumento del financiamiento a
proyectos nacionales rentables. Una vez
satisfecho el mercado interno, € financia-
miento secanalizaaproyectosenel extran-
jero. Un exceso de demandadedinero pro-
vocael efectocontrario. Estemecanismode
gjuste impide variaciones violentas en €l
ingreso. Los bancos estén tan bien integra-
dos en & mercado internacional, que no
dependen en absoluto del ahorro internoy
no hay relacion entre los depositos y los
créditos. Laindiferenciaentre colocar fon-
dosen el mercado nacional o internacional
equivaleahaber alcanzado un alto nivel de
integracionfinanciera.

El uso del délar como monedacficial y
la presencia de un gran nimero de bancos
internacionales constituyen la base de un
sistema financiero competitivo y libre de
riesgos deinestabilidad monetaria. Bajo la
integracion financiera, latasadeinterés se
acercaaladelosmercadosinternacionales,
mas/menosel costo detransacciény riesgo
(c.f. Tabla 1). Los bancos captan ahorro
internacional parafinanciar proyectosloca-
les y viceversa, asumiendo la funcién de
intermediariosobrokers. Latasadeinterés
de referenciaeslaLIBOR (London Inter-
bank Offered Rate), ala que rebasan en 1
por ciento. La tasa activa en e mercado
local alcanzano masdel 2 por ciento dela
primerate norteamericana. Elloleotorgaa
Panamaunaventajainsuperableen compa-
racionconel restodelospaisesde América
Latina. En relacién con los spreads, mien-
trasen el primero esdel 4 por ciento, en el
resto delaregiénoscilaentreel 9 por ciento
y 18 por ciento.

Lainflacionnohasidounproblemapara
Panama. Siguiendo aMoreno-Villaaz, €
IPC (Indice de Preciosa Consumidor) en-
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tre1961y 1997 fuedel 3 por ciento, excepto
en 1974y 1980 en que sedispard a 10 por
ciento a raiz del aza en los precios del
petroleo. Laestabilidad depreciossedebea
laausenciade un exceso deofertadecircu-
lante, a la imposibilidad del gobierno de
financiar sudéficitatravésdelaemisionde
dineroy aladisciplinafiscal delasautori-
dades. Cual quier desequilibrioenlasfinan-
zaspublicas secombate con un aumento de
losimpuestoso unareducciondel gasto. Se
gravaal osgruposdemayoresingresospara
financiar actividades distributivas; lasem-
presas publicas son autosuficientes y rara
vez existensubsidios. Lainflacionen Pana-
ma es provocada por los precios de los
bienesdeimportacion, |as medidas protec-
cionistasy losimpuestos.

L aeconomiapanamefiahacrecido cons-
tantemente a pesar de algunos tropiezos
causadospor factoresexternos. Entre 1960-
71y 1978-81, el PIB crecioenun promedio
de8.1 por cientoy de 2.5 por ciento respec-
tivamente. A excepcidénde 1983y del bienio
1988/89 —queseexplicapor lassanciones
impuestas por parte de los Estados Uni-

dos—, Panamaharegistrado un crecimien-
to sostenido desde ladécadadel cincuenta.
Moreno-Villaazatribuyelaestabilidad eco-
némicadel paiscentroamericanoasu siste-
ma monetario-finaciero y a éxito de sus
exportacionesorientadasalosserviciosre-
lacionados con su posicién geogréafica.

El tipo de cambioreal (TCR) havenido
depreciandose debido a que €l indice de
preciosen Panaméahasido menor queel de
los Estados Unidos. Con €llo, las exporta-
cionessehanmantenidoenunnivel compe-
titivoy lavolatilidad hasido sustancialmen-
temenor queen otrasnacionesl atinoameri-
canas. Tampoco las oscilacionesen € mo-
vimientodecapitaleshanafectadoel indice
depreciospanamefio. Enlosperiodos 1973-
75y 1985-86, setuvo uningreso de capital
extranjero promedio de 17 por ciento y de
9 por ciento del PIB respectivamente. Sin
embargo, e TCR no se ateré en forma
significativa. Andlogamente, la variacion
en €l tipo de cambio real efectivo (TCRE),
gue toma en cuenta el valor de la moneda
con respecto a otras divisas ademés del
ddlar, fue menor que en otros paises de la

TaBLA 1.
PANAMA: | NDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS 1995-2001

1995 1996
PIB 1.9 2.7
Deuda total como % del PIB  97.7 85.4
Tasa de interés 7.2 7.2
Formacion bruta de capital 26.0 24.6
IPC 0.8 2.3
Déficit pablico (% del PIB) 0.2 0.4
Desempleo 14 14.3

1997 1998 1999 2000 2001
4.7 4.4 3.2 2.7 0.3
80.0 75.7 78.5 76.9 82.6
7.0 6.7 6.9 - 9.4
24.7 27.3 - - -
-0.5 14 15 1.4 0.3
-0.3 -2.9 -14 -0.8 -.03
134 134 116 - 144

Fuente: Ministerio de Economiay Finanzas del Gobierno de Panama. Informe de coyuntura econdmica. 2000, http://
www.panacamara.com; Indicadores del desarrollo socioeconémico de Américalatinay el Caribe. www.ecla.cl/espafiol/
anu99; Republicade Panama. Informede coyunturaeconémical de2002. Ministerio de Finanzas.http://www.mef.gob.pa/

informes/default.asp
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region. Asi, dando por sentado queel TCR
no se ve afectado por choques monetarios,
Moreno-Villaaz destacaquelotnicoquelo
afecta son los siguientes factores: |os pre-
ciosrelativos de losfactores de la produc-
cion, lasventajascompetitivas, variaciones
en los términos de intercambio, la politica
comercial, la productividad y los impues-
tos. Debido a que las importaciones pana-
mefiasasciendena40por cientodel PIB, los
precios internacionales influyen sobre los
precioslocales y contribuyen alaestabili-
dad del TCR. Laspoliticas proteccionistas
abarcan solo materiales de construccion,
alimentosy productos agricolas. A suvez,
el mercado laboral hafacilitado e control
de los precios debido a la estabilidad del
sadariored y alaaltaelasticidadenlaoferta
deempleo. De 1960 a 1982 el salario read
seincrementéen 6.8 por ciento. Despuésde
1970, el sdario rea de los trabajadores
calificadosdisminuyd. Posteriormente, tanto
lamigraciondel campo alaciudad comola
intensa transferencia de trabajadores del
sector formal al sector informal, han mante-
nido el salarioreal enlosnivelesdesubsis-
tenciaequivalentes. El desempleo haobede-
cidoaflujosmigratoriosentrelaciudady el
campo, observandosea mismotiempocier-
taestabilidad en el desempleo urbano (c.f.
Tabla 1) que afecta principamente a las
mujeresjovenes.

Moreno-Villalaz explica el proceso de
gjuste delaeconomiapanamefiadurante el
conflicto politico-militar con los Estados
Unidos(1987-89). En1987 seretiraron 300
millones de ddlares, equivalentesa 11 por
ciento delosdepositoslocal es, terminando
con ello un auge en laindustriadelacons-
truccién. Losbancospidieronprestadoenel
extranjero, reduciendo susacervosliquidos
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y linea de crédito. En enero de 1988 €
gobierno norteameri canoimpuso sanciones
aPanamamateriaizadasen la suspension
depago deimpuestos por compariiasnorte-
americanasal gobiernofederal; suspension
depagosdecomisionespor el usodel canal
y congelamientodelascuentasdel gobierno
centroamericano en los Estados Unidos.
Los bancos cerraron por espacio de dos
meses, despuésdeloscudlesiniciaron acti-
vidades con la observancia de ciertas res-
tricciones, no aplicables para aquellos in-
termediarios financieros con licencia para
operar a nivel internacional. Las cuentas
fueron congel adasparcia mente, permitién-
dosed retiro de sélo el 50 por cientodelos
depdsitos. El gobierno, por su parte, sus-
pendi6 los pagos por concepto de deuda.
Comoresultado delacrisis, € crecimiento
econoémico disminuy6 15.6 por ciento en
1988y 0.4 por ciento en 1989. El crédito a
las actividades agricol as fue sustituido por
el créditoentreproveedores, por loqueeste
sector solo resinti6 el efecto delacrisisen
forma moderada. L as exportaciones caye-
ron en 9 por ciento, equivalente 350 millo-
nes de dolares. Paralelamente, tuvo lugar
unaimportante fuga de capitales.

Todo esto afectd el consumoyy lainver-
sion. El sector delaconstruccion sedesplo-
mO en un tercio en comparacion con el afio
anterior alacrisis. El consumoselimitdala
compra de lo esencial. El gasto corriente
gubernamental seredujo medianterecortes
en salariosy prestaciones. Lademanda de
productosimportadoscay6favoreciendola
de productos nacionales.

Los precios de bienes y factores de la
producci énseajustaron rapidamente. Hubo
una considerable baja de precios en la vi-
vienday en el papel comercial gubernamen-
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tal. Lossindicatosaceptaron unareduccion
de salarios, de lajornada laboral y de las
prestaciones con €l propdsito de conservar
lafuentedeempleo. Moreno-Villalaz sefia-
la que especialmente en €l sector de la
construccion, la reduccion del salario por
horafuede2.70al1.70 délares. En el resto
de los sectores, l0s gjustes salariales a la
baja oscilaron entre el 8 por cientoy € 15
por ciento. En la agriculturay en algunos
sectores que competian con bienes de im-
portacion, se registraron alzas moderadas
en los precios, no solo por €l efecto delas
Crisis, sinocomo consecuenciadelascuotas
alaimportacion de productos agricolas.

Moreno-Villalaz concluye quelos ban-
cos asumieron el papel de prestamistas de
tltimainstancia, al endeudarse en el exte-
rior para financiar la demanda de crédito
local y proporcionar liquidez a sistema
financiero. El gjustetuvo lugar enausencia
deunaintervencion estatal, puesto queuna
sola moneda se utiliza para transacciones
locales y externas. La ventgja de poder
sortear |oschogues externosexitosamente,
otorgaal sistemafinanciero panamefio una
gran competitividad en el subcontinente.

ParaPanamael costo dehaber adoptado
el délar como monedalocal lo constituyen
pagospor concepto desefioreajeeimpuesto
inflacionario alos Estados Unidos. More-
no-Villalaz calcula un ahorro de 5 puntos
porcentualesdel PIB encomparacionconel
costo deposeer unamonedaindependientey
retener un monto dereservasendivisas. A
esoafnadasel eel costodemantener unbanco
central independiente. Laventgjadeladola-
rizaciénresideenlaposibilidad deerradicar
lascrisiscambiariasy deinstaurar un siste-
mafinancierocompetitivoeintegradointer-
naciona mente.

No obstante, la economia panamefia
parece aejarse del cuadro descrito por
Moreno-Villalaz durante el afio 2001. La
recesion en Norteaméricay los atentados
terroristas del 11 de septiembre dejaron
secuel aspreocupantesenlaeconomia. Como
se percibe en la Tabla 1, e crecimiento
econémicofuesdlode0.3 por cientodebido
alasalidadelasbasesnorteamericanas, un
alzaenlospreciosdel petréleoy unacaida
en los precios del café. Si tomamos en
cuenta que el proceso de privatizacion se
agotay laactividad del canal sealetargacon
lacrisis de Estados Unidos, entenderemos
por qué el ingreso per capitadescendio en
1.2 por ciento, latasa de interés rebaso en
mas de 2 por ciento ala primeratey €
desempl eo se dispar6 aunacifrarecord de
14.4 por ciento en el 2001.

3.2 Ecuador

El 9 de enero del 2000 el presidente Jamil
Mahuad declaro: “tras dos meses de andli-
sis, llegué alaconclusién de que ladolari-
zacion es convenientey necesaria... Habra
quienpierday quiengane’ [ GazetaM ercan-
til, 2000; 16]. La situacion en que setomd
la decision fue explosiva: la inflacion se
torndincontrolabley el endeudamientocon-
dujo aun sinnimero deempresas, bancosy
otros agentes econémicos, inclusive al go-
bierno, alaquiebray alamoratoria. Entan
solo cuatro dias, €l kilo de carnepast de 10
mil a 17 mil sucres. En doce meses las
deudasseincrementaron en 150 por ciento.
El pais enfrentaba una severarecesion. En
1999 el PIB se desplom6 en 7.3 por ciento;
el salarioreal seredujoen 22 por cientocon
respecto a 1995 y el indice de desempleo
alcanzb 16.9 por ciento (c.f. Tabla 2). El
monto de la deuda externa ascendiaa 13.5
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mmd, equivalentea100 por cientodePIBy
amil 239dolarespor persona[Appel, 2000].
El pais negociaba un acuerdo con € FMI
por 250 md (millones de ddlares) como
incentivo para la recuperacion interna [El
Financiero, 2000, 11 deenero]. Lamoneda
sedevaluo de 4.6 a25 mil sucres por dolar
a entrar envigor ladolarizacion. Conéllo,
Ecuador renunci6 asu politicamonetariay
se comprometio allevar a cabo un severo
gjuste en sus cuentas publicas. Ladecision
estuvo acompafiada por unacrisis politica
manifestada en un levantamiento indigena
respaldado por el gército, que obligo a
presidente Mahuad adimitir. El presidente
sustituto, Gustavo Noboa, continud con el
plan de dolarizacion. Cabe resaltar que
tanto el gobierno norteamericano como el
FMI desaprobaronladecision del gobierno
ecuatoriano. Larry Summers, secretariodel
Tesoro norteamericano, expreso quelaRe-
servaFederal no estabadispuestaahacerse
cargo delapoliticamonetariade aquel pais
y tampoco recomendaba la dolarizacion
como solucion a problemadelacrisis[El
Financiero, 2001; 14].

A mas de dos afios de dolarizacion, la
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economiaecuatoriana presentatodavia se-
riasdificultades. Si bien fuelaunicadelas
cuatro en este espacio que experimento un
notorio crecimiento economico (5.3 por
ciento) en el afo 2001, (sefial de unarecu-
peracién econdmicaincipiente), no se pue-
denignorar losfocosamarillos: lainflacion
de22.4 por ciento paraeseafio fuealin muy
ata. A pesar deladesapariciondel sucre, el
desempleo fue de 8.1 por ciento, y aunque
menor que en afios anteriores, constituye
todaviaun serio problemasaocial. Losreza-
gos estructurales como corrupcion, buro-
craciaineficiente, inseguridad, sindicalis-
morecal citrantey estructurasdepoder poco
transparentes, impiden que florezca una
economiacompetentey orientadaa merca-
do externo. Antelaimposibilidad de deva-
luar, el g uste en respuestaachoquesexter-
nosdebevenir atravésdelaflexibilizacion
laboral comoloindicalateoria. Laincapa-
cidad deimpulsar reformasqueatraigan|os
ddlaresquerequierelaeconomia, comoesel
incentivoalainversion extranjeray el apo-
yoalasexportaciones, podriallevar aEcua
dor aunasituacién andlogaalade Argen-
tina.

TABLA 2.
EcuADOR: | NDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS 1995-2001

1995 1996
PIB 3.0 2.3
Deuda como % del PIB 69 66
Desempleo - -
Indice de dolarizacién a) 28.3 32.8
Formacion bruta de capital 18.6 185
IPC 21.0 23.8

1997 1998 1999 2000 2001
3.9 0.4 -7.3 2.3 53
64 67 116.2 96.3 65.2
9.2 12.0 16.9 10.3 8.1
45.1 60.4 66.5 100 100
18.5 194 - - -
33.7 434 60.7 91.0 224

a) Carteraextranjeralcarteratotal

Fuente: El directoriodel banco central del Ecuador al Honorable Congreso Nacional . A puntesde Economia. Direccion
General de Estudios. Apuntes de economiaNo. 14. www.bce.fin.ec/publicaci ones/apuntes/apuntes.html; | ndicadores del

desarrollo socioeconémicode Américal atinay el Caribewww.eclac.cl/espafiol/anu99; L atin Focus TheL eading Sourcefor
L atin American Economies. http:/latin-focus.com/countries/ecuador.htm
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3.3 Argentina

Desde que Carlos Menem asume la presi-
denciaen 1989, Argentinaentraaunanue-
vaetapadeliberalizacioneconomicaquese
consolidaconlainstauraciondel sistemade
cajade conversion en 1991, también cono-
cido como convertibilidad. En e primer
periodo presidencial seprivatizaronlasin-
dustrias del petroleo, telecomunicaciones,
electricidad, gas, agua, aerolineas, indus-
triapetroquimica, canalesdetelevision, etc.
Enestecontexto, seabrieronlaspuertasala
inversiénextranjeray seconstituydéel MER-
COSUR. Las reformas coincidieron con
unaetapade auge econdmico y estabilidad
deprecios. Seguninformaciondelarevista
The Economist[1999; 23-26], laeconomia
argentinaexperimenté un crecimiento pro-
medio entre 1991 y 1995 del 8 por ciento
anual. De1991 a1998, el crecimientodela
productividad permitio un aumento anual
de 12 por ciento en las exportaciones. Sin
embargo, mientras este periodo de auge
estuvo acompafiado de unaentradasignifi-
cativadecapital extranjero, el desempleose
mantuvo en un promedio anual de 15 por
ciento. En 1995 la economia sufrio una

caida del 2.8 por ciento y una importante
fugade capitales debido a efecto tequila.

Paraentender el fracaso del corto man-
dato de Fernando de la Rua conviene co-
mentar cinco caracteristicas que la econo-
mia presentaba a tomar la presidencia en
noviembre de 1999: a) deuda externa, b)
factores externos, c) rigidez laboral, d) re-
zagosen€ sistemafinancieroy e) distorsio-
nesen el disefio del consejo monetario.

a) Un aumento del peso de la deuda
externaacomparado deun crecientedéficit
publico. La deuda publica paso de 39 por
ciento del PIB en 1997 a 46 por ciento en
1999. S setomaen cuentaladeudaprivada,
ladeudaexternatotal alcanzaen eseanio e
52 por cientodel PIB. El déficit publicocon
relacional PIB aument6de0.5por cientoen
1995a2.6 por cientoen 1999 (c.f. Tabla3).
Anaogamente, larelaciondel serviciodela
deudaconlasexportacionescerrd en 60 por
cientoenesemismo afo, cifrarécordenlas
economiasemergentes.

b)LacrisisdeRusiaamediadosde 1998
y ladevaluacion del rea brasilefioenun 40
por ciento aprincipiosde1999. Este tltimo
hecho dafio e sector manufacturero con-

TABLA 3.
ARGENTINA: | NDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS 1996-2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001
PIB 55 8.1 3.9 -34 -0.5 -4.4
Desempleo 17.2 14.9 12.9 14.3 14.7 18.3
Déficit pablico -2.2 -1.6 -1.4 -2.6 -2.4 -3.2
IPC 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -15
Tasa de interés 7.4 7.0 7.6 10.3 12.4 7.4
Deuda externa (mmd) 93.8 109.35 140.73 144,78  140.05* 154.95*
Déficit cuenta corriente (mmd) -6521 -11954 -14603  -12,001  -8,878  -4,550

Fuente: Argentina, Economic Indicators. www.| atin-focus.com/countries/argentina; * La economia argentina.http://

€elpais.esmultimedia/internacional/crisis.html
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centrado en ciudadescomo Cérdobay Bue-
nos Aires, especialmente alaindustria au-
tomotriz, lacual tuvo quereducir dréstica-
mente su produccion. En 1998, 85 por
ciento de la exportacion de vehiculos se
destinabaaBrasil. Fiat baj6 su produccion
de 500 a200 autos diarios. Muchasempre-
sas emigraron a Brasil. VW fue la Unica
empresaqueno sevio afectadapor ladeva
luaciéndel real, puestoquesu producciénla
destinaaMeéxicoy Alemania. Otrasramas,
como la textil y el calzado, también se
vieron seriamente dafadas. Los sectores
mas castigados obtuvieron proteccion por
partedel Estado enformadetarifasarance-
larias 0 subsidios a la exportacion. Los
esfuerzosfallidospor establecer unacuerdo
con Brasil, dificultaron la posibilidad de
revitalizar el Mercosur. Considérese tam-
bién el deterioro de los términos de inter-
cambio a partir de un desplome de precios
internacional esdeproductosagricolas. Ante
tal situacion, Argentinano podia devaluar
su moneda, puesto que 90 por ciento dela
deuda publicay 80 por ciento de la deuda
privadaestaban contratadasendodlares. Una
renunciaal sistemade convertibilidad solo
desataria- comoocurrio- unanuevaespiral
inflacionaria. Con tales restricciones, sblo
restababuscar unaumento delaproductivi-
dady gjercer unapoliticafiscal austera. Sin
embargo, latarea no fue facil, pueslauna
dependia de laotra. Gran parte de la deci-
sion recaia en las provincias, sobre las
cuales € gobierno central tenia poca in-
fluencia. A nivel federal, cuatro quintosdel
gasto se destinaban a salarios, pensiones,
servicio de ladeuday transferencias alas
provincias, el resto seempl eabaparafinan-
ciar los servicios publicos como salud, se-
guridad, etc. Enotro articulo publicado por
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la revista The Economist [2000; 1-17] se
afirmabaqueel escaso gasto destinado ala
educacion habia mermado el proceso de
formaci on decapital humano, factor decisi-
vo en el aumento delaproductividad. Ade-
mas, se cal culabaque unrecorteen el gasto
podia haber eliminado 255 mil empleos
publicosy 170 mil efectivosdelasfuerzas
deseguridad. Ademésexistian pugnasentre
el gobierno federal y las provincias, en su
mayoria gobernadas por la oposicién, con
respectoacomoreducir el gastoy/oaumen-
tar losimpuestos.

) Sepiensaqueotradelasmedidasque
pudieron haber ayudado a superar lacrisis
hubierasidoel impulsoalareformalaboral.
Aun cuando Fernando de la Rua llevo a
cabo reformas significativas en este rubro,
——por gjemplo, laampliaciéndel periodode
prueba, lareduccion de pagosdestinadosal
gasto social, etc.— paramuchosempresa-
riosel marcojuridico laboral eratanrigido
gueimpediareducir loscostosparaaumen-
tar la productividad y, en muchos casos,
aumentar la contratacion de mano de obra.
L ossalariososcilaban entremil y 350 dola-
resal mes, lo cual dificultabalosesfuerzos
para recuperar la competitividad. Sin em-
bargo, debidoaque40 por cientodelamano
deobraseencontrabadentrodelaeconomia
informal y aque cadavez mastrabajadores
prescindian de los sindicatos para estable-
cer acuerdosconsuspatrones, el argumento
perdiaciertaconsistencia.

d) El sistema financiero argentino pre-
sentaba alin serios rezagos. En 1995 exis-
tian 200 bancosy parael 2000s6l0120. La
mayoriadejaron deexistir duranteel efecto
tequila, abriendo paso al capital financiero
internacional y permaneciendosololosmés
fuertes. Nueve bancos acaparaban 67 por
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ciento de los depdsitos, dos de ellos, la
Nacion y el banco Provincia de Buenos
Airesestabanenlosprimeroslugares. Estos
bancosestatal es se consideraban ineficien-
tes pero estratégicos para €l gobierno. De
los siete restantes, seis eran bancos extran-
jerospredominando €l capital espariol (Bil-
bao-Viscaya y Santander). El costo del
crédito variaba de 12 por ciento a 20 por
ciento paralasempresasgrandesy hasta30
por ciento paralas empresas peguefias. Se
calculaba que Unicamente 30 por ciento de
la poblacion argentina poseia una cuenta
bancaria, y que de 20 por ciento a 25 por
cientodelostarjetahabi enteseran morosos.
Lo mismo se podia decir del mercado de
capitales. La bolsa de valores argentina,
controladapor un pequefio y poderoso gru-
po de consorcios, no ofrecia una mejor
aternativa de financiamiento. Era dificil
para las empresas cotizar en la bolsa de
comercio de Buenos Airesy, las que real-
mentetenianlaposibilidad dehacerlo, pre-
ferian NuevaYork .

€) Steve Hanke, Profesor de Economia
Aplicada de la Universidad de John Hop-
kinsy especialistaen asuntosmonetariosde
Argentina, afirmagueunsistemadecajade
conversion ortodoxo (orthodox currency
board system) esunainstitucién monetaria
gueemitebilletesy monedas. Estaemision
monetaria est4 de 100 a 110 por ciento
respal dadapor divisasextranjerasy setiene
untipodecambiofijoconplenaconvertibi-
lidad. Bajo un sistemamonetario decajade
conversion no esposiblefungir como pres-
tador de Ultimainstancia, ni establecer re-
servas obligatorias a la banca comercial
[Hanke y Schuler, 1999; 405-419). Por €
contrario, €l sistemade cajade conversion
argentino respaldabasolo el 100 por ciento

delabase monetaria, sereservabael dere-
cho de actuar como prestador de Ultima
instancia y disponia de un tercio de las
reservas en formade bonos emitidos por el
gobierno. Conello, quedabaabiertalaposi-
bilidad de quelos pasivosrebasaran el 100
por ciento del respaldo en divisas y se
vulnerara la consistencia del sistema de
convertibilidad. Estas distorsiones habian
creado un climade desconfianzaen el peso
argentinoquesemanifestabano solo enuna
sospecha de devaluacion, sino en tasas de
interésconsiderablementemésaltasqueen
los Estados Unidos (c.f. Tabla 3).

Parael presidentedel CentrodeEstudios
PublicosdeArgentina, lacausamésimpor-
tante de la crisis desatada en diciembre de
2001 fueel manejo equivocado delapoaliti-
cafiscal atravésde un aumento notabledel
gasto publico corrientey lapersistenciadel
déficit. Apunta: “Losexcesosdelapolitica
fiscal setrataron demantener ocultosdesde
el iniciodelaconvertibilidad atravésdela
contabilidad publica errénea y arbitraria.
El objetivo fue transmitir laimagen que se
eraortodoxo en materiafiscal parafavore-
cer laconfianzadelosinversoreslocalesy
externos, mientras seaumentabael gastoy
el déficit parareactivar laeconomialo mas
rapido posible” [Teijeiro, 2002; 2].

En una entrevista con Horst Kéhler,
maxima autoridad del FMI, se sefiala que
esteorgani smo sobreestimélahabilidad del
gobierno de Fernando de la Rua para con-
trolar el déficity se subrayaque las causas
delacrisisfueronfundamentalmenteinter-
nas. Y adesde 1998 el FMI veiacon preocu-
pacion lasdistorsionesdelapoaliticafiscal,
mismasquesetrataron decorregir abrupta-
menteatravésdelaley de“ déficitcero”. La
incapacidad del gobiernodellevar acaboel
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gjuste, motivé al FMI a retirar el apoyo
financiero, pero al mismotiempodetondla
lamentablecrisis. Masadelante, e atofun-
cionario aclara que de la crisis asiatica se
debid aprender que una liberalizacion fi-
nancieradebeir delamano con un sistema
financiero transparentey competitivo[Die
Zeit, 2002; 23].

Joseph Stiglitz[2002], premio Nobel de
economiaen 2001, acusaa FMI de haber
provocado lacrisisargentina. Aseveraque
losaltostiposdeinterésafectaronal presu-
puesto gubernamental, puesto queunarel a-
cion deuda-PIB de 45 por ciento no se
considerabacomo grave en el mundo occi-
dental. Sinembargo, contasasdeinterésde
20 por ciento, el montodestinadoafinanciar
ladeudaascendiahasta 9 por ciento del PIB
argentino. Si afladimos las dificultades para
obtener divisas derivadas de las barreras co-
mercia esdeoccidenteal osproductosagrico-
lasdd paissudamericanoencombinacioncon
las recetas redtrictivas del FMI, resulta evi-
dente comprender quelas causasdelacrisis
fueron externas. Concluye que en un mundo
detiposdecambiovoléiles, fijar unamoneda
aotracomoe dolar esmuy arriesgadoporque
laglobdizaci onexponeal ospaisesaenormes
sacudidas en donde los g ustes cambiarios
estdn alaorden del dia

A mediados de 2002, la crisis argentina,
junto conladebilidad del délar frented euro
y a yen, amenazan con desestabilizar la
region. Uruguay se vio afectado por € retiro
masivo defondos, Brasil enfrentaunafalta
de confianza por la creciente popularidad
electoral de Luis Ignacio Da Silva que se
manifiestaenfuertespresionessobreel tipo
de cambioy México registraunareversion
de flujos de capital que hacen que €l peso
pierdacredibilidad.
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1V.Méxicoanteel dilema
delaDolarizacion

A partir de 1995 €l gobierno federal se
decidiopor el régimendelibreflotacioncon
intervencionesmoderadaspor partedel ban-
cocentral paraevitar ataguesespeculativos
en contra del peso mexicano y utilizarlo
como anclaparareducir lainflacion. Tanto
la pasada como la actual administracién,
han manifestado estar convencidos de la
eficacia del régimen cambiario [Mayoral,
2001; 4), detal suerte que, las sugerencias
deinstituir unconsejomonetarioodol arizar
[Székely,1997; 67-73] han sido ignoradas.
Sinembargo, €l régimen cambiariodelibre
flotacion hamostrado ser altamente vulne-
rable a los choques externos, poniendo en
peligro el programa de estabilizacion eco-
némicainiciado por el presidente Zedilloy
retomado por €l actual gobierno foxista
Acontecimientoscomolosrumoresdegol-
pe de Estado en 1995, la crisis asiatica de
1997, lacrisisrusade 1998, lacrisisbrasi-
lefia de 1999, asi como las elecciones de
juliodel 2000, larecesion en Norteamérica
durante 2001 y la crisis de Argentina en
2002 han propiciado fuertes movimientos
decapital reflgjandoseen gjustesrepentinos
enel tipo decambioacompafiadosdealtiba-
josenlastasasdeinteréseindicedeprecios
(c.f. Tabla4). No solo lafuga de capitales
desestabiliza |a economia mexicana, tam-
bién laentrada excesivadelos mismos, ya
gue provocaun aumento delaofertamone-
taria, 10 que a su vez se traduce en un
aumento de reservas, tras un proceso de
esterilizacion orquestado por el banco cen-
tral.
Debidoalasdesastrosasexperienciasde
los dltimos 20 afios con las crisis cambia-
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rias, el gobierno federal hadecidido prote-
gersecontrapresionessobreel tipodecam-
bio a través de los blindajes financieros.
Asi, en 1999 lanza el programa de fortale-
cimiento financiero 1999-2000 que capta
recursospor 23mmd; el programadeforta-
lecimiento financiero 2000-2001 de 26.4
mmdy, unalineadecréditode15a20 mmd
en2001. Lasreservasdel banco central que
parafinalesde2001 superaban|os40 mmd,
significan por un lado, €l fortalecimiento
relativodel tipodecambiovinculadoconun
creciente déficit comercial; y por €l otro,
erogaciones de 3.2 mmd por concepto de
pago de intereses [Mayoral, J., 1999, 9 de
mayo: 5]. En el afio 2001 laentradamasiva
de capitales aumentd la ofertamonetariay
obligé a banco central a esterilizarla me-
diante la emision de deuda, [o que su vez
hacia que la tasa de interés subieray se
estimulara ain mas la entrada de capital.
Durante ese afio la moneda mexicana
conservounafortalezainusitadadebidoala
presenciaimportante de capital externo en
€l pais. Entrel osacontecimientosqueexpli-
can estefendmeno estalacapitalizacion de
Bancomer, Serfin y Banamex por institu-
cionesextranjeras, especia mentelaadqui-
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siciondeestetltimo por Citigroup en agos-
tode2001. Auncuando sdlolamitaddeuna
operacionde12 mil 447 millonesdedolares
entraron al pais, se generd un climasuma-
menteoptimistaentrelosinversores. Conla
entradaen escenario delosatentadosterro-
ristasdel 11 de septiembre, lacaidade los
preciosdel petroleoy lacrisisargentinade
diciembre, el peso mexicano mantuvo su
posicion en medio delaturbulenciafinan-
cieramundial. Laestabilidad cambiariase
dio paralelamente con un aumento en las
reservasdel bancocentral, loqueindicaque
la sobreval uacion pudo haber sido mayor.
L as causas de |a sobreoferta de dolares se
deben probablementeal ossiguientesfacto-
res:a)unapoliticamonetariarestricitivade
Banxico que hacian atractivas | as tasas de
interésen un entornointernacional detasas
a la bga, b) perspectiva de una mayor
integraci on con laeconomianorteamerica-
na,c) estabilidad enlosflujosdedivisaspor
concepto de remesas, y d) aumento de la
afluenciadedolarespor operacionesdel ED
[Navarrete, 2001; 18].

Sin embargo, la fortaleza del peso no
estuvoacompariadapor un crecimientoeco-
némico. Al contrario, €l paissintio profun-

TABLA 4.
MExico: | NDICADORES ECONOMICO SELECCIONADOS 1995-2000

1995 1996
PIB -6.2 5.10
Tasa de interés (Cetes a 28 dias)54.09  27.3
IPC 51.97 27.7
Deuda total como % del PIB  59.4 42.6
Cuenta corriente (mmd) -716  -2330
Déficit pablico 0.0 0.0
Desempleo 6.3 41

1997 1998 1999 2000 2001
7.1 4.8 3.7 6.9 -0.3
19.0 31.2 16.3 17.6 6.8
15.72 18.61 12.3 9.0 4.4
34.0 37.9 31.6 29.6 26.3
-7448 -15786 -14375 -18079 -17847
-0.7 -1.3 -11 -11 -0.7
2.8 2.6 2.0 19 2.5

Fuente:www.| atin-focus.com/countries/mexico/mexindex.htm
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damente los estragos de la recesion norte-
americana. Se perdieron 505 mil 677 pla-
zasaraiz de unafuerte caida en laproduc-
cion manufacturera. La cifra resulta aar-
mante si setiene en cuenta quetal pérdida
correspondio auna caidade 0.3 por ciento
del PIB (Tabla 4), mientras que en 1995,
con un colapso de la economia de 6.2 por
ciento, losdespidossecuantificaronen 814
mil 500. Paralelamente creci6 laimportan-
ciadel empleoinformal, cuyo participacion
en la poblacion ocupada alcanza para ese
afo casi €l 30 por ciento[Gutiérrez, 2002a;
4A].

En ese periodo también se observo un
fuerterezagoenlacompetitividad derivado
deladisminucion delacapacidad producti-
va, aumento de lo salarios reales, fatade
adquisicion debienesdecapital einversion
enobrasdeinfraestructura. Lasexportacio-
nespor su parte, descendieron 4.8 por cien-
to y su participaciéon en e PIB 10.7 por
ciento. Principalmente se vieron afectadas
lasindustriastextil (-10.8 por ciento), side-
rurgia(-14.3 por ciento), el étrica-€l ectroni-
ca(-8.6 por ciento) y automovilistica(-1.7
por ciento). Dentro del sector exportador, la
industria maquiladora fue anaogamente
gol peada. Secerraron 350 establ ecimientos
y seperdieron 278 mil empleos. Lasexpor-
taciones se reduj eron de aproximadamente
9 mil a 6 mil 400 millones de dolares
mensuales para marzo de 2002. Asi, las
Unicas actividades que generaron divisas
fueron la mano de obra, el petrdleo y los
activos.

Para el afio 2002 el panorama no es
halagador. Lamonedahaperdido losbrios
gueleotorgd lanotafavorabledelascalifi-
cadoras Fitch IBCA, Standard & Poor’sy
Moody’s durante e primer semestre. La
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desconfianza creada por los escandal os fi-
nancieros de Enrony Worldcom hadebili-
tado a dblar y arrastrado a la moneda
nacional. Si consideramoslapoliticamone-
taria expansiva de Banxico en abril y €
peligro de contagio por lascrisisargentina
y brasilefia, entenderemos el porqué de la
depreciaciondel peso. Dentrodelopreocu-
pante, lo positivoesqueel gjustecambiario
ha favorecido a sector exportador. Entre
abril y mayo seobservo un repunte de 9 por
cientoenlasventasal extranjero[Gutierrez,
2002b; 3A].

Antelaopcién dedolarizar, el gobierno
federal respondequelarenunciaalapoliti-
ca monetaria representa una pérdida de la
soberania, de ingresos por concepto de se-
fioregje y de la posibilidad de enfrentar
choques externos en defensadel empleoy
del crecimientoecondmico. El andlisisante-
rior muestra que dificilmente se puede ha-
blar de un g ercicio soberano delapolitica
monetaria bajo el régimen cambiario ac-
tual. Se calcula que las operaciones en
ddlares equivalen a 60 por ciento del PIB
[El Finaciero, 2000a; 6]. La participacion
del capital extranjeroene sistemafinancie-
ro mexicano paso del 45 por ciento en el
2000 a 80 por ciento en el 2002. Con una
economiatan abierta, lallamada soberania
monetariano puedehacer otracosamasque
anclarsealapoliticamonetariadelosEsta-
dosUnidosparaevitar agravar €l yacrénico
desequilibrio externo. Bajo estascondicio-
nes, sepresumequelapérdidade sefioreaje
esmenor queel gasto definanciar unbanco
central y el costo derivado de mantener un
elevado monto dereservas[Moreno-Villa
laz 1999; Hanke 'y Schuler 1999]. En con-
traposicion, uno delos economistas nacio-
nalesmasprestigiados, Arturo HuertaGon-
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zélez, publicéenmayodel afio 20006l libro
titulado “La dolarizacién, inestabilidad
financiera y la alternativa en e fin de
sexenio” . El Dr. Huerta enfatiza:

Ladolarizacién no generarialas condi-
ciones de confianza a favor del pais ni
resolveria el financiamiento del sector
externo; tampoco bagjaria las tasas de
interés, ni estabilizaria el sector banca-
rio nacional, ni propiciaria condiciones
decrecimiento productivoy del empleo
en €l pais [2000, 152].

Efectivamente, alaluzdelaexperiencia
panamefia, ecuatorianay argentinaseapre-
cia que la dolarizacion por s misma no
genera confianza y tampoco acelera las
reformasestructuralesqueexigelaglobali-
zacion. Perolomismo sepuedeadvertir con
el sistema cambiario de libre flotacion, el
cual noseescapadelosestragosqueprovo-
can los choques externos.

V.Conclusiones

Con base en |as reflexiones planteadas en
este ensayo, se puede inferir que de los
paisesanalizados, el quemasseacercapara
perfilar como candidato a formar un area
monetaria ptima es México con los Esta-
dos Unidos. Del trabajo podemos rescatar
lossiguientesel ementosquenospermitiran
formular unahipotesisméassolida:a) existe
una clara diferencia entre la dolarizacion
oficial, ladolarizacionnooficial, el consgjo
monetarioy launion monetaria, b) Panama
y Ecuador estan oficialmente dolarizados,
puessusbancos centraleshanrenunciado a
laemisiondemoneday fungir como presta-
dor de dltima instancia, ¢ México esta4
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dolarizado por operar un gran nimero de
actividades financieras y comerciales en
ddlares, peroladivisanorteamericananoes
decirculacién oficial, yd) Argentinaadop-
t0 un sistema de convertibilidad no orto-
doxo de 1991 a 2001.

De la experiencia panamefia pudimos
observar que, si bien hahabido cierta esta-
bilidad en comparacién con otras econo-
miasdelaregion alolargo devarias déca-
das, no sehanresueltolosrezagosestructu-
rales. El desempleo esmuy altoy laecono-
miaestademasi ado expuestaal oschoques
externos. Asi se explican las dificultades
guepresentaPanamaenlapresentedécada.
En lo que respecta a Ecuador, se puede
aseverar que ados afios de ladolarizacion
losproblemasestructuralescomo el desem-
pleo, lafaltadeinversion, labajacompeti-
tividad, lainflaciony lafaltadeactividades
econémicasqueimpulsenel flujodedivisas
gue exige la dolarizacién, persisten. Un
retraso en lasreformas podriacomplicar la
economia ecuatoriana y crear un terreno
fertil paralapréximacrisisfinanciera. Ar-
gentina por su parte, muestra una valiosa
experienciaal osestudiososdetemasmone-
tarios. AUn no se sabe en qué medida, €l
detonante de lalamentable crisis que sufre
hoy €l pais sudamericano fue la falta de
disciplinafiscal, laimprudenciadelaspoli-
ticas del FMI o un sistema politico poco
transparente, desgastado y marcado por la
corrupcion.

La economia mexicana presenta tam-
biénregistraimportantesrezagos. Segun el
Pronafide 2002-2006, la estabilidad esta
condicionada ala aprobacion de las refor-
mas energética, fiscal, educativay laboral,
entreotras. Ante el posiblefracaso detales
reformas, solo se podra aspirar a un creci-
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mientoinercial que, por supuesto, seramas
vulnerable a los chogues externos. Para
algunos economistas, la proxima crisis
macrodeval uatoriase avisorayaen el hori-
zonte. Sinembargo, noestodaviamotivode
alarma, puesto que, seglin un destacado
especialista en estudios econdmicos lati-
noamericanos: “ El teorema basico de las
crisiscambiariasesel siguiente: setoman
mastiempo enllegar delo queuno supone
y ocurrenmasrapido delo queuno hubie-
ra pensado. Hay otro teorema: de tres
crisis que pronostican |os economistas,
dosnuncatienenlugar y laterceraesmas
grave de lo que se supuso” [Dornbusch,
2000; 306].

Finalmente, la hipétesis tendria que
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formularse como sigue: Ladolarizacion al
estilo de Ecuador y Panama, asi como ensu
modalidad de consegjo monetario como lo
experimentd Argentina, no es viable para
México, pues no resolverialosrezagos es-
tructural esquehoy padecelaeconomiay la
haria mas vulnerable a movimientos brus-
cos de capital. En todo caso, el avance del
procesodeintegraci on econdmica, asi como
lahomologacion delossistemasjuridicosy
fiscales, podriadar pauta ala constitucion
de un mercado comun en donde €l trénsito
demercancias, personasy capital, estuviera
garantizadoy reglamentado. A largo plazo,
bien podriapensarse en unaunién moneta-
ria entre México y Estados Unidos, tal y
como ocurre hoy en la Europaoccidental.
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