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Introduccion

La propuesta de una integracion monetaria en la regidn norteamericana
como el medio real para superar las recurrentes crisis cambiarias que
tanto han dafado a la economia de México, y en menor medida a
Canada, ha sido tocada en diversas arenas sin que hasta el momento se
haya tomado una decision definitiva, en cuanto a tomarla o dejarla. Por
ello, pareceria un tema en el cual nadie sabe que podria pasar y la
opcién de esperar seria la mejor soluciéon. El siguiente texto busca crear
elementos de reflexion hacia la creacion de argumentos que coadyuven
a la toma de una decision con informacion en un tema que ha estado en
el tintero sin que se hayan hecho hasta ahora esfuerzos serios por

discutir de manera clara sus ventajas o problemas.

La globalizacion como producto propio de la mundializacion del
sistema capitalista requiere de la integraciéon de zonas geograficas que
funcionen como areas comerciales integradas buscando ser mas
competitivas contra el resto del mundo. En esta linea de comportamiento
la zona norte del Continente Americano se ha visto como uno de los
mercados con mayor crecimiento de los ultimos afios, dicho crecimiento ha
tenido como eje rector los acuerdos comerciales que subrayan la
tendencia a la integracion de Norteamérical, mas concretamente
hablamos del TLCAN (Tratado de Libre Comercio de América del Norte,
1994) acuerdo gue suscribieron México, Estados Unidos y Canada y que;
con anterioridad ya se habia suscrito un acuerdo previo entre Estados

Unidos y Canada, por lo que la continuacion de ese tratado con México no

! - Dicha integracién de Canada, Estados Unidos y México se ha incrementado a partir
de la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (Huerta Gonzalez
2000).
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era observado como un proceso dificil pero evidentemente fue empujado

en un inicio por los Estados Unidos.

Como parte de dichos acuerdos, la apertura al intercambio de
productos libres de impuestos da un nuevo sentido al comercio en la zona,
ya que los diversos mecanismos que sirven para proteger el mercado
interno se van quedando paulatinamente sin validez. Este fendmeno afecta
de manera relevante al pais mas débil econdbmicamente, en este caso
México.? Como punto central de este trabajo analizaremos algunas de las
varias implicaciones que tendria en la zona el TLCAN una posible
integracion monetaria como parte final de un proceso de integracion mas

amplio.

1. Las diferentes opciones

Es posible considerar que el mundo se dirige hacia un esquema de dos o
tal vez de tres monedas predominantes (el dolar, el euro y el yen). A lo
largo de los ultimos afios, varios sectores de la comunidad politica y
econdmica de México se han cuestionado acerca de la conveniencia de
crear un area con una sola moneda para la zona de América del Norte o,
en su caso, se vislumbra la posibilidad de que México y Canada adopten el
dolar de Estados Unidos como su moneda de curso legal. Esto ha
desencadenado una serie de declaraciones de empresarios, investigadores
y politicos que se declaran a favor o en contra de alguno de estos

mecanismos econdmicos. Principalmente se dice que acabaria con la

2- Se asume que las pérdidas seran evidentes a corto y largo plazo en el pais

econdmicamente pequefio ya que la ventaja competitiva en la actualidad esta
referenciada por ser intensiva en el uso de la tecnologia, y las economias pequefias o
en vias de desarrollo son en su mayoria mejores en el uso intensivo de su mano de
obra.
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devaluacion que ha sido un factor de crisis recurrente cada fin de sexenio
y terminar con la volatilidad de una moneda que a lo largo de su historia
no ha tenido consistencia y la principal caracteristica es la perdida de valor
que ha impactado a la economia mexicana. Trataremos de mostrar que la
integracidon monetaria Nno es un mecanismo que sirva para acabar de tajo
con todos los problemas de nuestro pais, ademas de que sus implicaciones
van mas alla de los problemas econémicos y generaria mas desequilibrios

para los cuales la zona del TLCAN aun no esta preparada.

a) DOLARIZACION
Comenzaremos explicando que Dolarizar la economia de un pais es dejar
que la divisa de Estados Unidos cumpla con las tres funciones
fundamentales de la moneda en cualquier pais: 1° ser el medio de
intercambio, 2° servir como depdsito de valor y 3° funcionar como medida
contable. En otras palabras, es dejar que el ddélar asuma todas las

funciones de la moneda local.

La dolarizacion ha existido en muchos paises por afos, y muchos
mas experimentan cierto grado de dolarizacion (para adquirir un auto o
bienes raices los precios estan cotizados en ddélares). Esto ha sido motivo
de estudio por los economistas, pero ha recibido menos atencion de los
politicos porque, hasta cierto punto, esta fuera del control de los
gobiernos. Con la dolarizacion, el Banco de México desapareceria en la
practica y el manejo monetario pasaria a manos de los bancos privados y
de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED). Para sus defensores, la
dolarizacion reduciria o anularia la necesidad de tener reservas
internacionales, lo que disminuye los costos que genera mantenerlas y

facilitaria mucho el manejo monetario. “Muchos de los paises que
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mantienen el control de su politica monetaria han incurrido en graves
errores de manejo de su moneda y eso ha redundado en mayores niveles
de inflacion, controles de cambio mas estrictos, tasas de interés elevadas

y devaluaciones frecuentes™.

Con la dolarizacion se reduciria el riesgo de devaluaciéon, lo que se
traduciria en mayor confianza, menores desequilibrios monetarios, aunado
lo anterior a un impacto positivo en las tasas de interés, la inflacion y el
crecimiento. Esto es lo que nos dicen principalmente los promotores de la

dolarizacion, sin que esto sea totalmente cierto.

Lo que es cierto es que la dolarizaciéon tiene costos enormes. Uno de
ellos es el tener que abandonar totalmente el control de la politica
monetaria, caso en el cual el Banco de México no puede ser utilizado como
el prestamista del sistema financiero y si el pais entrara en un periodo de
desaceleracion de la economia, dicho banco no podria generar la
expansidn necesaria para reducir las tasas de interés y propiciar una

reactivacion de la economia.

Con dicho arreglo monetario para impedir una pérdida de dinero,
solo quedaria elevar las tasas de interés, endeudarse mas o vender las
empresas que le quedan a gobierno. Se debe entender que cuando se
dolariza, se le entrega el control de la moneda a la Reserva Federal de
Estados Unidos, nacién que no tiene los mismos ciclos econdmicos de
muchos paises, por lo que el manejo monetario no seria adecuado ni

consistente con las necesidades del pais.

3 .- Economia y Negocios, Revista semana econémica 1 feb. 1999, México
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Otro problema es que el gobierno perderia la oportunidad de obtener
utilidades con la impresion de billetes (sefioreaje). Estas se quedarian en
manos de la Reserva Federal de Estados Unidos. Cabe mencionar que
dicho pais ha logrado mantener una politica estable y nadie garantiza que
mantenga esa posicion por lo cual es dudoso que la sola adopcién del

dolar traiga tantas bondades a una economia®.

Por otra parte, limitaria a los paises su independencia para hacer
politica. De acuerdo con este argumento, con la politica monetaria
determinada por la Reserva Federal los paises perderian su capacidad de
decidir su propio destino, salvo las pocas economias dominantes, las
deméas ya han perdido esa capacidad, el reto que implica este arreglo

monetario es descubrir maneras de obtener mayor ventaja a esa realidad.

b) Consejo Monetario

El Consejo Monetario (CM) es un régimen cambiario que mantiene la
moneda nacional, pero con el compromiso de cambiarla en divisas
convertibles en todo momento a un tipo de cambio fijo. En este esquema,
hay una relacion directa rigida entre monto de la reserva monetaria
internacional y la base monetaria disponible; representa también una
renuncia a las politicas cambiaria y monetaria, mientras que el Banco
Central pierde su calidad de prestamista de udltima instancia, y asume las

funciones de Caja de Conversion.

4.- Si la dolarizacién tuviera las ventajas que dicen que tiene, hace tiempo que

Inglaterra, Japdén, Alemania y toda Europa se habrian dolarizado, sin embargo este
arreglo monetario no es mas que un asunto que se cree estaria garantizando el control
de la inflacién.
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Lo que es primordial aclarar es que el CM se instala para eliminar lo
que se conoce como Banco Central, funciones que en nuestro pais cumple
el Banco de México. Este deja de ser el banco de bancos para ser un
simple administrador de las reservas monetarias. De hecho, la uUnica
funcion que realiza el CM es contabilizar las reservas en divisas disponibles
y poner en circulacién tantos pesos como divisas medidas en doélares hay
en las reservas. “La regla es muy simple ya que un peso en circulaciéon es
igual a un dolar en las reservas. Si aumentan las reservas en divisas
aumenta la circulacion y si las reservas disminuyen, reducen la circulacion

en pesos en el mismo monto™.

En el CM para que el sistema funcione de un modo adecuado y no se
genere un problema de sobreendeudamiento explosivo, no deben existir
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos ni tenerse déficit
fiscal. En otras palabras, las exportaciones deben generar las divisas que
aseguren el equilibrio externo. Cuando esta condicibn no se cumple, el
sistema entra en un circulo vicioso: hay que endeudarse en dodlares,
provocando asi mayores desequilibrios y promoviendo una mayor

demanda de entrada de capitales.

El CM es un arreglo institucional que otorga credibilidad a las
politicas de estabilizacion y proporciona estabilidad cambiaria, ademés de
ser una regla sencilla y transparente de accidn de la autoridad monetaria.
Por €elo, es recomendable para paises que pretendan utilizar al tipo de
cambio como ancla nominal, ya sea para disminuir la inflacibn o para

promover la integraciobn en una regidon econdémica. Para los paises con

°.- Castaingts Teillery, Juan. Excelsior 14 nov.1.
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antecedentes de ataques especulativos, el CM es la manera mas confiable

de fijar la paridad.

La principal desventaja del CM es que el tipo de cambio real puede
apreciarse, debido a la inercia inflacionaria 6 a la variacion en los términos
de intercambio, lo que conduce a la pérdida de competitividad del sector

real de la economia.

En un Consejo Monetario, la Unica manera recomendable de alinear
el tipo de cambio real es con una deflacién, lo que se llevaria a cabo por
medio de una recesién y el aumento del desemplec®. Otra desventaja
importante es que en un CM se adopta la politica monetaria del pais de
origen de la moneda de reserva, con lo que se pierde la capacidad de
instrumentar una politica monetaria contra-ciclica. La vulnerabilidad del
sistema bancario ante un retiro masivo de depdsitos es mayor en un CM
debido a que la funcién de prestamista de ultima instancia esta limitada
por el monto de reservas excedentes o por el monto de los créditos
contingentes contratados con bancos internacionales. Asimismo, las
fluctuaciones en la tasa de interés de corto plazo son mayores en el CM,
tanto porque los movimientos en la balanza de pagos se reflejan en tasa

de interés, como por la pérdida del control de la politica monetaria.

El pais que comenzé a experimentar con este régimen monetario’

desde marzo de 19918 es Argentina®. Este viraje en su politica monetaria

6 - Estos fueron los primeros sintomas que manifesté la economia Argentina en su

etapa pos-dolarizaciéon

’.- al Consejo Monetario también se le conoce como una cuasi dolarizacién

8 - Panama Adopto el délar como moneda de tenencia legal en 1904 y desde entonces
es la moneda oficial. el balboa, es la moneda nacional, es solo una unidad de
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ha provocado discusiones sobre la dolarizacion en otros paises

Latinoamericanos.

C) Integracion Monetaria o Union Monetaria

La globalizacion es un fendmeno imparable que lleva a mayores
intercambios de toda indole: econdmicos, politicos y sociales. Con
respecto a la moneda, estan surgiendo tres grandes bloques econémicos:
el del ddélar en las Américas, el del Yen en Asia y el bloque del Euro en

Europa.

contabilidad aunque el gobierno emite un cierto numero de monedas de plata con esa
denominacién el sistema monetario panamefio tiene caracteristicas fundamentales.

El sistema financiero esta compuesto por un numero importante de bancos
internacionales lo que lo hace altamente competitivo y no existe un banco central
puesto que no se necesita reservas internacionales, ni un agente para disminuir o
aumentar la oferta monetaria. Cuando existe un exceso de oferta monetaria los bancos
privados aumentan sus depoésitos en sus filiales y en otros bancos por otro lado, si se
presenta otro exceso de demanda, los bancos privados buscan los recursos en los
mercados internacionales por medio de prestamos o disminuyendo sus reservas. Por
eso equilibrar los flujos de capital es labor de los bancos privados y no de un banco
central como ocurre en otros paises, la experiencia de Panama a demostrado que este
sistema es eficiente y las grandes entradas y salidas de capital en este pais no han
generado mucha estabilidad ni volatilidad en los mercados financieros. Los mercados
de capitales son libres. Practicamente no existe ningun tipo de intervencion
gubernamental, no hay restricciones a las transacciones bancarias. De esta forma el
flujo es determinado libremente por el mercado. pero el desempefio de su economia a
nivel mundial no ha sido del todo espectacular ya que es un pais en el cual todavia
encontramos miseria y desempleo, y suponen los precursores de la dolarizacion, que la
simple adopcién de esta medida acaba de tajo con estos problemas.

% - El 27 de marzo de 1991, fue promulgada la ley 23.928 de convertibilidad del
austral, la moneda Argentina que luego de la hiperinflacién radical de 1989 y de la
hiperinflacibn menemista de 1990 (fracaso del plan Bunge y Born), cotizaba a 10000
unidades por délar americano. El 28 de marzo la ley fue publicada en el boletin oficial y
el sistema que fija que las reservas de libre disponibilidad en el banco de la republica
Argentina seran equivalentes por lo menos el ciento por ciento de la base monetaria.
entro en vigencia tres dias mas tarde, el 1 de abril de 1991. El gobierno Argentino
reformo su sistema financiero. Reforzé el marco regulatorio, introdujo requerimientos
de liquidez externa y consolido la entrada de participantes del exterior
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El Tratado de Maastricht de la Union Europea (UE) planted la
creacion de una moneda comun llamada “Euro”. En el area econémica, el
tratado establecié en 1996, la unidn irreversible de las monedas europeas
y la creacion del euro como moneda libre de circulacion en los paises
miembros de la unidén. Los 11 paises que cumplieron y aceptaron los
criterios de convergencial® econémica en 1998 (Alemania, Austria,
Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y

Portugal), lanzaron el euro el 1 de enero de 1999.

El Euro es ya la moneda oficial aunque los billetes y las monedas
comenzaron a circular d 1° de enero de 2002. Por otro lado, el Reino

Unido y Dinamarca cumplieron con los criterios de convergencia **pero no

10 _ Convergencia. La nocién de convergencia aunque el concepto es impreciso. En el
contexto de la globalizacidon se trata de un proceso con vistas a reducir las diferencias
0 asimetrias originalmente existentes entre las partes independientes del conjunto,
proceso que puede ser espontaneo o negociado entre los gobiernos y con algun grado
de institucionalizacion. En el ambito de la integracién regional deben distinguirse
distintas modalidades de convergencia:

La convergencia entre los esquemas de integracion

La convergencia de politicas macroeconémicas, fiscales y sociales.

Convergencia nominal, convergencia real.
La convergencia entre los esquemas de integracién en cuanto a sus instrumentos
basicos como del intercambio, normatividad comercial y sus aranceles a terceros,
constituye una etapa relativamente laxa y pertinente para la etapa, se realizan
negociaciones enfocadas en instrumentos de facilitacion del comercio y de la politica
comercial que inciden en el acceso al mercado ampliado, como los aranceles, las
normas de origen, las salvaguardas, la valoraciéon aduanera y las normas técnicas. La
convergencia de politicas, mas alla de las comerciales corresponderia a una
subsiguiente fase. Los esquemas de integracion estan referidos a diferentes
dimensiones, los cuales estdn determinados, bésicamente por la intensidad y la
profundidad de los compromisos contraidos de armonizaciéon de politicas a las que
aspira el proceso de integracion, esto corresponde a una fase mas avanzada que
aquella a la que recién se estan tomando los acuerdos subregionales de integraciéon se
inscriben es esta variante las tentativas de la Comunidad Andina, MERCOSUR, MCCA y
la CARICOM, de completar sus respectivas uniones aduanales imperfectas.
La convergencia nominal, se obtendria a través de la aplicacion de politicas
armonizadas y al final de un periodo de transicién exitoso, se llegaria a una situacion
de convergencia real, de las principales metas macroeconémicas acordadas.
11.- Ademas de la convergencia la Cooperacion Regional fue muy importante dando
por resultado un fenédmeno de integracién funcional. Aunque no hay una definicion
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han establecido ninguna fecha para adoptar el Euro. El éxito del Euro ha
sido tal que muchos ingleses y daneses prefieren incorporarse ya a esta

moneda para no quedar atras.

La idea de sustituir monedas de tan larga tradicién histérica, como el
milenario franco, y las relativamente nuevas, como la lira italiana (con
menos de dos siglos de existencia), ha sido concebida como un imperativo
europeo frente a los retos de la globalizacion, por ello se establecieron 5

criterios mininos de convergencia:

1. Deuda publica: menor a 60 % del PIB nacional a precios de mercado
2. Déficit publico: menor a 3% del PIB nacional a precios de mercado.
3. Inflaciéon: inferior a 1.5% sobre la inflacion promedio de aquellos

miembros de la unién con menor inflacién.

que englobe el significado total de la cooperacién regional diremos que de manera
Analoga se refiere a las actividades intergubernamentales que tienen como fin lograr la
integracion. La cooperacion regional puede referirse a todos los esfuerzos que hacen
un grupo de paises para solucionar problemas de interés comuin asi como tratar otros
temas como el transporte y la infraestructura de las telecomunicaciones, ademas
asuntos que tienen que ver con la ensefianza, la gestion de los recursos comunes tales
como el medio ambiente, la cultura e incluso la defensa. Dicha politica de cooperacion
incluye algunos elementos como: desarrollo de la capacidad, asistencia técnica,
asistencia al ajuste y apoyo a los gobiernos. Integracion Funcional, La integracion
regional agrupa a las fuerzas institucionales y sociales enmarcadas en el termino
“expansion” el cual se encuentra inmerso en la nocidon de integracion funcional. Esta
idea de expansion que se desarrolla en la integracion funcional tiene que ver con la
explicacion del progreso de la integracion frente a las politicas autébnomas y separadas
que constituyen cada una de las etapas del proceso integrador. Dicha integracion
funcional evoluciona a través de la progresiva delegacion de facultades decisorias, en
principio las decisiones pueden tomarse en las distintas capitales sobre la base de
recomendaciones de un grupo internacional no gubernamental, posteriormente se
adoptan en conjunto por todos los representantes de las naciones interesadas reunidos
en una conferencia internacional y pr ultimo se toman por la propia organizacion
internacional, contribuyendo asi, casi de manera casual, a la integracién internacional.
La caracteristica mas destacada de la integraciéon funcional se encuentra en las
imprevistas consecuencias que tales esfuerzos tienen para el proceso integrador
internacional.
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4. Tasas de interés: inferiores a 2.0 % sobre las tasas de interés a
largo plazo de aquellos miembros de la unién con menores tasas.
5. Tasas de cambio: dentro de los limites de fluctuacién del euro de

2.25% para las monedas fuertes y 6% para las monedas débiles

Para que funcione de manera eficiente una Unidon Monetaria, ademas de

las anteriores condiciones se requieren las siguientes condiciones:

)] La existencia de un libre comercio de bienes y servicios,
situacion que México podria cumplir con el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN); no obstante, este
acuerdo tiene un avance de apenas el 60?% ya que hasta
después de 10 afios de vigencia la desgravacion en materia de
comercio exterior seria efectiva en su totalidad.

i) Debe de existir una movilidad de capitales, que implica
eliminar las barreras y restricciones a su libre flujo, y en el
area de América del Norte, la movilidad de capitales soélo
existe en una proporcion menor a la del libre comercio, de otra
forma no existirian diferenciales de tasas de interés tan
importantes entre México y Estados Unidos. La libre movilidad
del factor trabajo, requisito que por supuesto es el que menos
se cumple entre las dos naciones debido a lo anterior NO seria

factible en México la unién monetaria®>.

12 _ Raul Conde H., la Integracién latinoamericana: un modelo para armar, en revista
Casa del Tiempo, Vol. Il niumero 33 Octubre 2001, pp. 20

13 - Como punto medular debo decir que para no cometer los errores de otros paises
antes en la regiéon de Norteamérica deben generarse una integracién econdémica,
politica y por ultimo una integracién monetaria, ya que en esas condiciones la IM.
Seria solo una formalidad y no generaria opiniones tan variadas.
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En concreto, se tendria que sacrificar al poder nacional soberano de
emision de moneda propia. En el caso de una union monetaria, la moneda
de circulaciéon seria la acordada por la unién. En el caso descrito, México,
por lo pequefio de su economia respecto a EU y Canada, adoptaria el dolar
como moneda de curso legal. No obstante, se podria negociar que en
algunas emisiones de billetes apareciera la imagen de algun héroe

nacional.

Los ciclos econdmicos se ligarian a los de EUA y Canada sin poderse
emprender politicas anti-ciclicas. Aunque aparentemente los ciclos
econémicos de EUA y Canada tendrian una mayor influencia sobre los de
México, debera considerarse que aun sin la Union Monetaria, existe dicha
dependencia. Adicionalmente, deberd observarse que el comportamiento
de largo plazo de la economia tanto de EU como de Canada, ha sido méas
favorable que el de la mexicana. Las ventajas econdémicas solo serian para
los banqueros principalmente para los extranjeros, para los duefios de
empresas transnacionales y empresarios que tienen ingresos en dolares y

cuentas bancarias en el extranjero.

En los regimenes de tipo de cambio fijo, el resultado es el mismo: el
Banco de México deja de tener responsabilidad en los designios de la
politica monetaria del pais. Una de las diferencias mas importantes entre
el CM y la UM es que es revocable en cualquier momento en tanto que la
segunda da mayores garantias de mantenimiento a largo plazo y, por lo
tanto, es factor de mayor credibilidad. Por eso, todos aquellos que pugnan
a favor de una dolarizacion de México se muestran mas atraidos por la

unidén monetaria.
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2. Régimen de tipo de cambio flotante: el caso de México

Un régimen de tipo de cambio flotante implica que se determina en el
mercado y sin ningun tipo de intervencion por parte del Banco Central, al
no intervenir esté banco en el mercado cambiario y no cambiar las
reservas internacionales la Unica fuente de variacion de la base monetaria
lo constituye el financiamiento interno neto que se otorga a la economia,
ya sea al gobierno o al sistema bancario comercial, por lo que el Banco de
México puede efectivamente ejercer la politica monetaria, bajo un
esquema de tipo de cambio flexible y los movimientos del tipo de cambio
reflejan principalmente el comportamiento del mercado de activos
financieros de forma tal que los cambios en la demanda por éstos en
relacion con su oferta, determinan los movimientos y el nivel del tipo de
cambio, cayendo automaticamente los salarios reales. Este hecho permite
que el efecto negativo sobre la produccion y el empleo se minimice. En
consecuencia, vemos que el peligro de la devaluacidon no desaparece como

lo han afirmado muchos, sino que simplemente disminuye.

El sistema politico y econdmico de México se ha visto deteriorado a
lo largo de los ultimos 25 afos, teniendo como resultado la
implementacion de politicas neo-liberales las cuales se presentaron como
acciones de choque para contrarrestar los efectos de las crisis cada vez
mas recurrentes en nuestro pais, por lo cual México y otros paises han
tenido que devaluar sus monedas por encima de lo programado en sus

planes econdmicos creando con esto inestabilidad.
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A continuacion y para hacer mas grafica la exposicion de nuestros
argumentos mostramos una breve revision por los regimenes cambiarios y

su evolucién en México, desde 1948 hasta 2002.

Periodo Tipo de cambio
1948-1949 Tipo de cambio flotante
1949-1976 Tipo de cambio fijo
1976-1982 Tipo de cambio flotante

(Deslizamiento de la moneda)

1982-1983 Control de cambios
(dos paridades)

1983-1987 Minideslizamiento del tipo de cambio

1987-1994 Deslizamiento predeterminado
(Negociacion de Pactos)

1995-2002 Tipo de cambio flotante
(también llamada “sucia”)

Cabe sefialar que en total el peso mexicano con respecto al dolar se ha
devaluado en un “76,000 %”'*, contando sélo desde 1976 cuando la
paridad estaba fijada en $12.50 a 2002 en que se encuentra a $10,450
(viejos pesos) por doélar; la tasa de inflacion acumulada fue de mas de
“283,000%”'°. Cabe preguntarnos qué ha pasado con el valor de nuestra

moneda.

14 - sanchez Susarrey Jaime, Periédico Reforma. 1 de mayo de 1999
15 . Katz Isaac, periédico el Economista. 19 de febrero de 1999
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En el grafico 1 observamos como es que nuestra moneda se ha
depreciado al paso de los afos a pesar de haber tenido un periodo largo
de estabilidad cambiaria y como es que a partir del afio 1982*° se inicié la

perdida de valor de la moneda nacional.'’

grafico 1
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16 _ en México, el peso de plata fue reemplazado definitivamente por el patrén oro en

1905 debido a la terrible devaluacion de la plata contra el oro (la plata pas6é de 15 a
mas de 30 unidades por una de oro). Con el patron oro se mantuvo el tipo de cambio
con relativa estabilidad (excepto durante el periodo de la Revoluciébn Mexicana) hasta
que fue creado el Banco de México (BANXICO). La devaluaciéon de la plata frente al oro
hizo que el peso mexicano pasara de uno a dos pesos por ddlar, paridad que se
conservo relativamente fija entre 1905 y 1925. en ese tiempo hubo bancos privados
que emitian papel moneda, aunque algunos sin respaldo en divisas vy, por
consecuencia, con una limitada convertibilidad. Una vez creado el BANXICO se
establecié la paridad de la moneda en 2.03 por ddlar. Sin embargo muy pronto el
mismo BANXICO se convirtié en el principal enemigo del peso, poco a poco, desde su
inicio, y casi a diario a partir de 1982
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Tenemos en la actualidad un régimen de libre flotacién que es un esquema
que impuso el Banco de México y que algunos califican como flotacion
vergonzante o “sucia”, ya que el Banco interviene en el mercado de
divisas comprando y vendiéndolas para evitar presiones excesivas contra
el tipo de cambio. Pero, como se dice vulgarmente “por debajo del agua”,
para controlar un tanto la inflacibn y otros efectos macroeconémicos
(balanza de pagos, pago de la deuda, etc.). Las exportaciones son mucho
menores que las importaciones y ademas existe una gran deuda externa,
que exige pagos de su servicio, lo que nos coloca como demandantes
crecientes de délares y hace que la tasa de interés sea alta aunque se

lograra eliminar el riesgo cambiario.

Las crisis de balanza de pagos sufridas por varios paises en tiempos
recientes han dado lugar a que se intensifique el debate sobre las distintas
formulas cambiarias. La experiencia tanto de México como de otros paises
sugiere que debido a la rapidez de las innovaciones financieras y a la gran
movilidad internacional de los capitales, los regimenes de tipo de cambio
predeterminado (férmulas como las bandas, tipos de cambio deslizante,
tipo de cambio fijo pero ajustable, etc.) son altamente vulnerables. Por lo
tanto, las opciones cambiarias abiertas a las economias emergentes se
han polarizado entre la flotacion y los regimenes de tipo de cambio

totalmente fijo: el Consejo Monetario, Dolarizacion y Unibn Monetaria.

El gobierno norteamericano ha recomendado en términos generales

que la adopcidon de una politica monetaria regional sea un proyecto de

17 - En el afio 1993 entré en vigor la regla de restarle 3 ceros al peso, para fines de
comprension del grafico esta regla se omitio.
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largo plazo, ya que actualmente no hay la situacion macroecondémica para
lograrlo. Una de las consecuencias seria que la Reserva Federal tome
decisiones monetarias exclusivamente para Estados Unidos y no definiera
el papel de las economias dolarizadas, que tendran que analizar los
efectos de tales decisiones y tratar de prevenir los efectos sobre el pais

dolarizado.

Conclusiones

México requiere de una politica cambiaria que impulse el desarrollo
economico del pais, no que lo estorbe. Se requiere de una estrategia
econémica que propicie la recuperaciobn de espacios de soberania
econdmica, no de una que provoque una mayor merma de la misma, via
consejos monetarios o dolarizacion plena. La estrategia econdmica de
México deberia tener como principal objetivo alcanzar un crecimiento
durable de la economia y elevar los niveles de empleo. Por lo tanto, se
requiere de una politica cambiaria que aparte de contribuir a la
estabilizacion de precios, sea un instrumento activo de crecimiento
econdmico y que, para gue sea sostenible, coadyuve a mantener los

desequilibrios externo y presupuestal dentro de limites tolerables.

Ningun régimen cambiario es perfecto ni eterno. El dilema,
entonces, es seleccionar un régimen que funcione en las buenas
condiciones y en las malas, y que se adapte a los propdésitos de la politica
econdmica. La integracion monetaria tampoco cumple con estos puntos ya
que como lo explicamos con anterioridad no se dara una integracion
mientras las otras partes lo decidan y México termine con problemas

estructurales que le aquejan desde hace algunas décadas.
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En un marco de crecimiento durable, la defensa del tipo de cambio y
la credibilidad de la politica cambiaria descansarian en la fortaleza de la
economia y en la confianza sobre el programa econémico, asi como en los
progresos que consiga México en materia de democracia politica y social, y
no como ha sucedido en los ultimos afios, en una credibilidad fundada en
la premiacion del capital financiero internacional con tasas de interés que

asfixian la actividad econdmica interna.

¢Qué sucedera si con la Integracion Monetaria, como es predecible,
parte significativa del aparato productivo no tiene un nivel de
competitividad adecuado frente a las importaciones alentadas por la
ausencia de la devaluacion?. Esto de hecho reducird ganancias y hasta
provocara desempleo, o directamente el cierre de muchas empresas, lo

cual redundara en mayores carteras vencidas e inestabilidad bancaria.

Entonces, el introducir una nueva moneda en la economia no
garantiza, en términos macroecondmicos, mejores condiciones de
crecimiento, de ahorro, de inversion y tampoco de fundamentos
econdmicos. Por otra parte, vemos ahora como la misma evolucién de los
sistemas electréonicos esta cambiando a largo plazo. Esto puede significar
la declinacion del uso de los billetes y monedas, pues los sistemas de pago
y compensacion electronicos abarcan ya nuevos campos que incluyen
practicamente todos los aspectos de la vida cotidiana, creando asi una
nueva moneda la cual seria virtual y que requiere de una base de
comparacion estable y comun; 6 sea una moneda de referencia y esto a su
vez puede influir para que algunos paises adopten al délar como su medio

de cambio.
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La afirmacion de que la moneda es un simbolo de soberania nacional
mezcla en forma inapropiada conceptos politicos con econémicos. La
soberania nacional es la habilidad de un gobierno para tener una libertad
de accidon en politica internacional, sin estar sujeto a la coercion de parte
de otras naciones. No es la habilidad de un gobierno para restringir las

libertades politicas o econdmicas de sus ciudadanos.

Ante todo el debate continuarda. Seguramente por ahora parece solo
haber una conclusién: Se deben buscar alternativas para generar un
equilibrio mayor en las tasas de cambio y que ningun sistema cambiario
sustituya la prudencia y la disciplina en materia de politica econémica.
Requerimos un Banco de México con un gobierno interno capaz, que
tenga ademdas conciencia nacional y sentido social. Ya que tenemos que
hacernos conscientes de que solo obtenemos doélares mediante el

comercio, la inversion y la deuda.
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