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En búsqueda de la 
estabilidad monetaria: 
formulando la hipótesis a favor 
de la dolarización para el caso México

Gerardo Reyes Guzmán

Introducción
El 22 de febrero de 2001, el gobierno de Turquía devaluó la lira pasando i 

de 684 mil unidades a un millón 20 mil 780 por dólar. Este hecho desató ; 
una severa crisis financiera en aquel país, cuyos efectos fueron deplorables ; 
(Franzt, 2001). Turquía mantenía un crecimiento económico acompañado 
de una inflación galopante desde la segunda mitad de la década del noven- ; 
ta. A partir del año 2000, el gobierno hizo esfuerzos por reducir tanto la in- ; 
ilación como el déficit público; sin embargo, la caída de la bolsa de valores I 
de Istambul en 15 por ciento detonó un ataque especulativo contra la lira 
que consumió en 5 mmd (miles de millones de dólares) las reservas del ban- ; 
co central. La crisis, que provocó una caída del ingreso per cápita de 3 mil i 
100 a 2 mil dólares, develó paralelamente una serie de actividades ilegales 
y de corrupción que generaron una aguda inestabilidad política. EL rescate ; 
financiero solicitado al Fondo Monetario Internacional (FMI), según el pri- , 
mer ministro Ecevit, osciló entre 20 y 25 mmd (Del Spiegel, 2001; 151).

Diez meses más tarde, el 20 de diciembre, se derrumbaba en Argentina el ; 
sistema de convertibilidad cambiaría, también conocido como consejo m o- i 
netario, dando inicio a la peor crisis económica que jamás haya experimen- ; 
tado el país sudamericano en el siglo pasado. Lo Inusitado en esta ocasión ¡ 
fue que el FMI anuló toda posibilidad de rescate financiero, dejando a la ; 
deriva a un peso, cuyo valor ya rozaba las cuatro unidades por dólar al mo- ¡ 
mentó de concluir el presente ensayo (julio de 2002).

La necesidad de asegurar una estabilidad monetaria se ha vuelto urgente, j 
pues cada vez más economías enfrentan desequilibrios macroeconómicos j
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que detonan deplorables y prolongadas crisis fi­
nancieras. Una vez más, los casos de Turquía y 
Argentina nos llevan a reflexionar sobre la ame­
naza que representan los choques externos a la 
democracia, o como subraya George Soros, a la 
sociedad abierta. "El desafío es mantener los 
mercados financieros internacionales lo bastan­
te estables para que el control del capital resul­
te innecesario" (Soros, 1999; 224). Paul Krugman 
(1999) por su parte, afirma que en la actualidad 
cualquier país está sujeto a un ataque especula­
tivo y, con ello, a ser víctima de una crisis cam­
biaría de consecuencias devastadoras. Asevera 
que es difícil alcanzar tres condicones macroe- 
conómicas al mismo tiempo: a) un tipo de cam­
bio estable, b) una autonomía monetaria y c) un 
régimen de libre movimiento de capitales.

El presente articulo se propone analizar el te­
ma de la dolarización para enriquecer la hipóte­
sis en torno a su exitosa implementación para el 
caso de México. La postura optimista supone 
que adoptar el dólar podría aminorar sustancial­
mente la inflación, así como atenuar problemas 
derivados de la falta de credibilidad en el peso 
mexicano, como son la escasez de ahorro y la 
inversión a largo plazo. El actual régimen de ti­
po de cambio flexible regulado, solo posterga la 
próxima crisis cambiaría y, por tanto, merece re­
visarse. Si bien es cierto que la estabilidad mo­
netaria no constituye por sí sola una solución a 
los problemas estructurales de la economía, no 
se puede soslayar que uno de los cuellos de bo­
tella más importantes que amenazan el creci­
miento económico sostenido, es la volatilidad 
del tipo de cambio. En este tenor se busca dar 
respuesta a las siguientes preguntas: ¿qué dife­
rencias hay entre la unión monetaria y la dola­
rización? ¿qué actores resultarían beneficiados 
con la dolarización? ¿qué experiencias ha teni­
do América Latina con la dolarización o la caja 
de conversión? Y ¿qué impacto tendría la dola­
rización para México tomando en cuenta las 
lecciones de América Latina?

Para dar respuesta a estas interrogantes se 
han contemplado cuatro apartados. El primero se 
ocupa de responder a las primeras dos preguntas.

Se analizan conceptos como área monetaria óp­
tima, ventajas y desventajas del manejo de una 
moneda única, así como las características que 
una región debe tener para operar con éxito una 
unión monetaria. En el segundo se discute la 
tercera pregunta, resaltando lo más relevante de 
las experiencias que América Latina ha tenido 
con sus reformas monetarias. Para ello se eligie­
ron tres países: Panamá por haber adoptado co­
mo moneda oficial el dólar desde 1904; Ecuador, 
debido a las circunstancias en que se dolarizó en 
el año 2000, y Argentina, cuyo consejo moneta­
rio se desintegró en diciembre de 2001 después 
de diez años de vigencia. En el tercer apartado 
se evalúa el desempeño del tipo de cambio vi­
gente en México, subrayando algunas de sus de­
bilidades e inconsistencias. Asimismo, se anali­
zan los argumentos que se esgrimen en torno a 
la dolarización buscando un hilo conductor que 
nos permita reformular una hipótesis más obje­
tiva respecto a si conviene o no dolarizar la eco­
nomía mexicana.

11. Unión Monetaria y 
Dolarización

Existe una diferencia entre el concepto de 
unión monetaria y dolarización. El primero es 
más complejo y se inspira en numerosos traba­
jos, de los cuales comentaremos los de Mckin- 
non (1963), Mundell (1961) y De Grawe (1997). 
Para el segundo nos referiremos a los ensayos de 
Bogetic (2000) y Niskanem (2002).

2.1 Unión Monetaria
De Grawe (1998) nos explica un modelo de 

dos países: Francia y Alemania. Supongamos 
que se presenta un choque de la demanda en 
Francia, de tal manera que los franceses se in­
clinan fuertemente por el consumo de produc­
tos alemanes. Esto genera una recesión en Fran­
cia y una expansión en Alemania; un aumento 
del desempleo en el primero y una escasez de 
empleo en el segundo; una balanza comercial 
deficitaria en Francia y un superávit externo en 
Alemania. Si consideramos en nuestro modelo
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efectivo en moneda extranjera, c) depósitos 
bancarios en moneda extranjera y d) depósitos 
bancarios en instituciones financieras interna­
cionales en moneda extranjera. Se mide enton­
ces el efecto de sustitución de la moneda nacio­
nal por la moneda extranjera como un indicador 
importante de nivel de dolarización no oficial. 
Bogetic advierte que en los países en que la in­
flación ha sido recurrente, las cuatro formas de 
dolarización surgen simultáneamente, predomi­
nando la tenencia de efectivo; mientras que, en 
aquellos en que la inflación es un fenómeno re­
lativamente nuevo, la tenencia de efectivo en 
moneda extranjera es menor.

Bogetic se apoya en un estudio elaborado por 
el Fondo Monetario Internacional (FMI) que 
muestra una alta tendencia a la dolarización por 
parte de muchos países subdesarrollados y ex 
socialistas. El documento, que toma en cuenta 
la relación de depósitos en moneda extranjera 
con respecto a M2 o M3 en 1995, muestra que 
18 países presentaban un alto nivel de dolariza­
ción (un promedio de 45 por ciento).

La dolarización oficial consiste en la adopción 
de la divisa extranjera como moneda de curso 
legal, y en muchos casos, la moneda local solo 
como agente complementario. A estos sistemas, 
Bogetic les llama bimonetaríos. Con una dolari­
zación se descarta una crisis devaluatoria y la 
tasa de interés tiende a ser igual para toda el 
área monetaria.

Curiosamente, el número de países que ofi­
cialmente se ha dolarizado es muy reducido. Las 
razones son pérdida de la identidad nacional, 
pérdida de la posibilidad de ejercer una política 
monetaria y fiscal independientes, pérdida de 
los ingresos por conceptos de señoreaje e inca­
pacidad de las autoridades monetarias para 
ejercer el papel de prestador de última instan­
cia. Bogetic afirma que para el año 2000, apro­
ximadamente 10.5 millones de personas vivían 
en 28 países oficialmente dolarizados, entre 
ellos Panamá, Puerto Rico, El Vaticano, Andorra, 
Montenegro y Monaco (2000; 183-184). Sin 
embargo, la dolarización ha adquirido cierta

popularidad a raíz de la entrada en vigor del eu­
ro y del cada vez mayor número de países que 
adoptan el sistema de caja de conversión (cu- 
rrency board): Argentina (1991), Estonia (1992), 
Lituania (1994), Bulgaria (1997) y Bosnia-Fler- 
zegovina (1998). En los países oficialmente do­
larizados, la moneda local tiene un significado 
marginal. En este sentido resulta relevante men­
cionar que la llamada Area Común Monetaria 
que agrupa a Sudáfrica, Lesoto y Namibia, com­
parte los ingresos de señoreaje y mantiene un 
tipo de cambio fijo uno a uno, tanto para el dó­
lar de Namibiria por el loti de Lesoto en relación 
con el rand sudafricano. Los países dolarizados 
tienen un alto grado de apertura comercial, no 
imponen restricciones al movimiento de capita­
les y otro tipo de transacciones con el exterior y, 
en muchos casos, se encuentran cercanos al país 
emisor de la moneda fuerte, con quien también 
establecen una amplia relación comercial. En 
estas regiones, los choques externos se enfren­
tan con base en la flexibilidad de precios y sala­
rios, asi como a través de una política financie­
ra común, pues un ajuste en el tipo de cambio 
ya no es posible. Además, promueven el estable­
cimiento de la banca internacional, la cual asu­
me funciones como captación de ahorro y ofer­
ta de créditos. Ello elimina la volatilidad, pre­
sente en países que aún mantienen su moneda 
nacional.

Niskanen (2000) nos ofrece una interesante 
reflexión en torno a la pregunta de si América 
Latina se debería dolarizar o no. El director del 
prestigiado Instituto CATO, afirma categórica­
mente que América Latina no constituye una 
área monetaria óptima y, por tanto, el gobierno 
norteamericano no debería promover la dolari­
zación en dicha región. Sin embargo, afirma 
que ante la solicitud formal por parte de algún 
país latinoamericano de querer dolarizar su 
economía, el gobierno de EUA debería revisar la 
propuesta.

Niskanen argumenta que Estados Unidos es 
un país netamente importador, mientras que 
muchos países de la región son exportadores. 
Ello conduciría a efectos distintos ante un cam­
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bio en los precios relativos. Además, la movili­
dad laboral, con excepción de México, es tan rí­
gida en la región, que un choque externo difícil­
mente podría ser contrarrestado por medio del 
desplazamiento de la mano de obra. Una mone­
da común o un tipo de cambio fijo generarían 
una discrepancia mayor en el crecimiento eco­
nómico de las distintas regiones y un pronun­
ciado aumento del desempleo. Los gobiernos, al 
verse presionados por fuertes protestas sociales, 
se verían obligados, tarde o temprano, a pres­
cindir el pacto monetario. La dolarización, por 
tanto, no constituye una ventaja importante pa­
ra los Estados Unidos, pues el ahorro en los cos­
tos de transacción derivados de ella sería mera­
mente marginal. La Unión americana establece 
un porcentaje de comercio insignificante con los 
países al sur de México y gran parte del comer­
cio que se tiene -petróleo y narcotráfico- ya se 
lleva a cabo en dólares. El comercio con Argen­
tina es escasamente de 1 por ciento, y esta na­
ción sudamericana ocupa el lugar 37 entre los 
socios comerciales de Estados Unidos. Por eso, lo 
mejor para los países latinoamericanos es un t i ­
po de cambio flexible, a menos que requieran 
invariablemente la dolarización para estabilizar 
sus economías.

Niskanen señala que la dolarización como al­
ternativa para restablecer la estabilidad de pre­
cios, debe ocupar el último lugar, de un total de 
cuatro. La primera opción es ¡mplementar una 
banda de flotación que permita reducir el riesgo 
a corto plazo y tener la oportunidad de ajustar 
el tipo de cambio en caso de disminuir las reser­
vas del Banco Central. Esta es la más débil de las 
cuatro, pues obliga a los gobiernos a ofrecer una 
alta tasa de interés al capital internacional, pe­
ro no garantiza poder resistir un ataque especu­
lativo en contra la moneda local. Para Niskanen, 
este régimen será abandonado después de una 
serie de crisis que convenzan a los gobiernos de 
su inconsistencia.

La segunda contempla fijar el tipo de cambio 
sin posibilidad de ajuste al dólar norteamerica­
no. Para ello se deben considerar cuatro crite­
rios: a) credibilidad y confianza en las autorida­

des monetarias, b) afinidad entre las economías 
para suavizar choques asimétricos, c) movilidad 
factorial y flexibilidad de precios y d) el país 
emisor de la divisa fuerte debe ser el principal 
socio comercial. Niskanen advierte que en el ca­
so de Irlanda y Gran Bretaña, se cumplen los cri­
terios a y c; no obstante, Irlanda eligió al marco 
alemán como moneda de reserva oficial. Argen­
tina cumple con el primero, pero no con el últi­
mo, pues solo 20 por ciento de sus importacio­
nes provienen de los Estados Unidos. Según Nis­
kanen, Argentina debería orientar su política 
monetaria hacia Brasil, su principal socio co­
mercial. Como México cumple tres de los cuatro 
criterios (a, c y d), es entonces el país que más 
se beneficiaría con esta opción.

La tercera en orden de importancia es intro­
ducir el sistema de caja de conversión. Uno de 
los economistas que más lo recomienda es Ste- 
ve Hanke (2000; 57), quien en su artículo "The 
Disregard for Currency Board Realities" ofrece 
pruebas contundentes de su efectividad para el 
control de la inflación y el regreso al crecimien­
to económico. Hanke descarta que un requisito 
indispensable para el éxito de la caja de conver­
sión sea, como muchos piensan, un sistema fi­
nanciero sano y competente, una amplia dispo­
nibilidad de reservas y una disciplina fiscal con­
servadora. En muchos de sus ejemplos, las eco­
nomías que optaron por la caja de conversión no 
reunían ninguno de los mencionados requisitos 
y sin embargo han tenido un éxito incuestiona­
ble (Bulgaria, Estonia, Lituana, Montenegro, 
etc.).

La cuarta es la dolarización, que significa re­
nunciar a la emisión de la moneda local para 
sustituirla por la divisa extranjera. Las pérdidas 
son: ingreso por concepto de señoreaje, posibi­
lidad de retomar al régimen anterior, posibilidad 
de fortalecer el nacionalismo medíante la difu­
sión de héroes nacionales y la posibilidad de 
ejercer una política cambiaría y fiscal indepen­
dientes. Niskanen concluye que la caja de con­
versión, así como la dolarización, son alternati­
vas de último recurso que no responden a los in­
tereses de la Unión Americana.
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111. Dolarización y  Caja 
de Conversión: Experien­
cias en América Latina

Una de las razones que han obligado a los go­
biernos latinoamericanos a decidirse por la do­
larización ha sido la búsqueda de la estabiliza­
ción económica mediante el control de la infla­
ción y la creación de confianza en los inversio­
nistas. En este contexto analizaremos la expe­
riencia de tres países con respecto a sus respec­
tivos modelos cambíanos y su efecto en la eco­
nomía: a) Panamá, 2) Ecuador y 3) Argentina.

3.1 Panamá
EL caso de Panamá es sin duda el más repre­

sentativo en cuanto a experiencias optimistas 
con la dolarización. Juan Luis Moreno-Villalaz 
(1999), economista que encomia el modelo pa­
nameño, resalta cuatro características impor­
tantes en la economía del país centroamericano:
a) el dólar norteamericano es el medio de inter­
cambio, mientras el balboa (la moneda local) 
circula como unidad de cuenta en forma de mo­
nedas; b) el mercado de capitales está liberali­
zado, es decir, no hay intervenicón del Estado en 
cuanto a restricciones bancadas, flujos finan­
cieros o determinación de la tasa de interés; c) 
existe un gran número de bancos internaciona­
les operando en Panamá y d) Panamá no cuenta 
con un banco central.

Desde 1904, el dólar norteamericano circula 
como moneda oficial. A partir de la década del 
setenta se establecieron bancos internacionales 
que posibilitaron la integración a los mercados 
financieros mundiales. Si bien, la mayoría se 
orientaron al mercado internacional, también 
atendieron al mercado interno. Según Moreno- 
Villalaz, el equilibrio del portafolio financiero de 
los bancos en este caso, implica tomar la mejor 
decisión entre el mercado interno y el mercado 
externo. Un aumento de la oferta de dinero con­
duce a un aumento de la liquidez; a ello le sigue 
un aumento del financiamiento a proyectos na­
cionales rentables. Una vez satisfecho el merca­

do interno, el financiamiento se canaliza a pro­
yectos en el extranjero. Un exceso de demanda 
de dinero provoca el efecto contrario. Este m e­
canismo de ajuste impide variaciones violentas 
en el ingreso. Los bancos están tan bien integra­
dos en el mercado internacional, que no depen­
den en absoluto del ahorro interno y no hay re ­
lación entre los depósitos y los créditos. La indi­
ferencia entre colocar fondos en el mercado na­
cional o internacional equivale a haber alcanza­
do un alto nivel de integración financiera.

El uso del dólar como moneda oficial y la pre­
sencia de un gran número de bancos internacio­
nales constituyen la base de un sistema finan­
ciero competitivo y libre de riesgos de inestabi­
lidad monetaria. Bajo la integración financiera, 
la tasa de interés se acerca a la de los mercados 
internacionales, más/menos el costo de transac­
ciones y riesgo (c.f. Tabla 1). Los bancos captan 
ahorro internacional para financiar proyectos 
locales y viceversa, asumiendo la función de in ­
termediarios o brokers. La tasa de interés de re ­
ferencia es la LIBOR (London Interbank Offered 
Rate), a la que rebasan en 1 por ciento. La tasa 
activa en el mercado local alcanza no más del 2 
por ciento de la prime rate norteamericana. Ello 
le otorga a Panamá una ventaja insuperable en 
comparación con el resto de los países de Amé­
rica Latina. En relación con los spreads, mientras 
en el primero es del 4 por ciento, en el resto d é ­
la región oscila entre el 9 por ciento y 18 por 
ciento (tabla 1).

La inflación no ha sido un problema para Pa­
namá. Siguiendo a Moreno-Villalaz, el IPC (Indi­
ce de Precios al Consumidor) entre 1961 y 1997  
fue del 3 por ciento, excepto en 1974 y 1980 en 
que se disparó al 10 por ciento a raíz del alza en 
los precios del petróleo. La estabilidad de pre­
cios se debe a la ausencia de un exceso de ofer­
ta de circulante, a la imposibilidad del gobierno 
de financiar su déficit a través de emisión de d i­
nero y a la disciplina fiscal de las autoridades. 
Cualquier desequilibrio en las finanzas públicas 
se combate con un aumento de los impuestos o 
una reducción del gasto. Se grava a los grupos 
de mayores ingresos para financiar actividades
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Tabla 1.
Panamá: Indicadores Económicos Seleccionados 1995-2001

1995 1996 1997 1998 1999 2 000 2001
PIB 1.9 2.7 4.7 4.4 3.2 2.7 0,3
Deuda total 
como %  del PIB 97.7 85.4 80.0 75.7 78.5 76.9 82.6
Tasa de interés 7.2 7.2 7.0 6.7 6.9 - 9.4
Formación bruta 
de capital 26.0 24.6 24.7 27.3
IPC 0.8 2.3 -0.5 1.4 1.5 1.4 0.3
Déficit público 
(o/o del PIB) 0.2 0.4 -0.3 -2.9 -1.4 -0.8 -0.3
Desempleo 14 14.3 13.4 13.4 11.6 - 14.4

Fuente: Ministerio de Economía y Finanzas del Gobierno de Panamá. Informe de 
coyuntura económica. 2000, http://www.panacamara.com; Indicadores del desarrol­
lo socioeconómico de América Latina y el Caribe, www.ecla.cl/espanol/anu99; 
República de Panamá. Informe de coyuntura económica I de 2002. Ministerio de 
Finanzas, http://www.mef.gob.pa/informes/default.asp

distributivas; las empresas públicas son autosu- 
ficientes y rara vez existen subsidios. La infla­
ción en Panamá es provocada por los precios de 
los bienes de importación, las medidas protec­
cionistas y los impuestos.

La economía panameña ha crecido constante­
mente a pesar de algunos tropiezos causados 
por factores externos. Entre 1960-71 y 1978-81, 
el PIB creció en un promedio de 8.1 por ciento y 
de 2.5 por ciento respectivamente. A excepción 
de 1983 y del bienio 1988/89 -que se explica 
por las sanciones impuestas por parte de los Es­
tados Unidos-, Panamá ha registrado un creci­
miento sostenido desde la década del cincuenta. 
Moreno-Villalaz atribuye la estabilidad econó­
mica del país centroamericano a su sistema mo­
netario-financiero y al éxito de sus exportacio­
nes orientadas a los servicios relacionados con 
su posición geográfica.

El tipo de cambio real (TCR) ha venido despre­
ciándose debido a que el indice de precios en 
Panamá ha sido menor que el de los Estados 
Unidos. Con ello, las exportaciones se han man­
tenido en un nivel competitivo y la volatilidad 
ha sido sustancialmente menor que en otras na­
ciones latinoamericanas. Tampoco las oscilacio­

nes en el movimiento de 
capitales han afectado el 
índice de precios paname­
ño. En los períodos 1973-75  
y 1985-86, se tuvo un in­
greso de capital extranjero 
promedio de 17 por ciento y 
de 9 por ciento del PIB res­
pectivamente. Sin embargo, 
el TCR no se alteró en forma 
significativa. Análogamen­
te, la variación en el tipo de 
cambio real efectivo (TCRE), 
que toma en cuenta el valor 
de la moneda con respecto 
a otras divisas además del 
dólar, fue menor que en 
otros países de la región. 
Así, dando por sentado que 
el TCR no se ve afectado por 

choques monetarios, Moreno-Villalaz destaca 
que lo único que lo afecta son los siguientes 
factores: los precios relativos de los factores de 
la producción, las ventajas competitivas, varia­
ciones en los términos de intercambio, la políti­
ca comercial, la productividad y los impuestos. 
Debido a que las importaciones panameñas as­
cienden a 40 por ciento del PIB, los precios in­
ternacionales influyen sobre los precios locales y 
contribuyen a la estabilidad del TCR. Las políti­
cas proteccionistas abarcan solo materiales de 
construcción, alimentos y productos agrícolas. A 
su vez, el mercado laboral ha facilitado el con­
trol de los precios debido a la estabilidad del sa­
lario real y a la alta elasticidad en la oferta de 
empleo. De 1960 a 1982 el salario real se incre­
mentó en 6.8 por ciento. Después de 1970, el sa­
lario real de los trabajadores calificados dismi­
nuyó. Posteriormente, tanto la migración del 
campo a la ciudad como la intensa transferen­
cia de trabajadores del sector formal al sector 
informal, han mantenido el salario real en los 
niveles de subsistencia equivalentes. El desem­
pleo ha obedecido a flujos migratorios entre la 
ciudad y el campo, observándose al mismo tiem­
po cierta estabilidad en el desempleo urbano 
(c.f. Tabla 1) que afecta principalmente a las 
mujeres jóvenes.
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Moreno-Villalaz explica el proceso de ajuste 
de la economía panameña durante el conflicto 
político-militar con los Estados Unidos [1987- 
89). En 1987 se retiraron 300 millones de dóla­
res, equivalentes a 11 por ciento de los depósi­
tos locales, terminando con ello un auge en la 
industria de la construcción. Los bancos pidie­
ron prestado en el extranjero, reduciendo sus 
acervos líquidos y línea de crédito. En enero de 
1988 el gobierno norteamericano impuso san­
ciones a Panamá materializadas en la suspen­
sión de pago de impuestos por compañías nor­
teamericanas al gobierno federal; suspensión de 
pagos de comisiones por el uso del canal y con­
gelamiento de las cuentas del gobierno centroa­
mericano en los Estados Unidos. Los bancos ce­
rraron por espacio de dos meses, después de los 
cuales iniciaron actividades con la observancia 
de ciertas restricciones, no aplicables para 
aquellos intermediarios financieros con licencia 
para operar a nivel internacional. Las cuentas 
fueron congeladas parcialmente, permitiéndose 
el retiro de solo el 50 por ciento de los depósi­
tos. El gobierno, por su parte, suspendió los pa­
gos por concepto de deuda. Como resultado de 
la crisis, el crecimiento económico disminuyó 
15.6 por ciento en 1988 y 0.4 por ciento en 
1989. El crédito a las actividades agrícolas fue 
sustituido por el crédito entre proveedores, por 
lo que este sector solo resintió el efecto de la 
crisis en forma moderada. Las exportaciones ca­
yeron en 9 por ciento, equivalente a 350 millo­
nes de dólares. Paralelamente, tuvo lugar una 
importante fuga de capitales.

Todo esto afectó el consumo y la inversión. El 
sector de la construcción se desplomó en un ter­
cio en comparación con el año anterior a la cri­
sis. El consumo se limitó a la compra de lo esen­
cial. El gasto corriente gubernamental se redujo 
mediante recortes en salarios y prestaciones. La 
demanda de productos importados cayó favore­
ciendo la de productos nacionales.

Los precios de bienes y factores de la produc­
ción se ajustaron rápidamente. Hubo una consi­
derable baja de precios en la vivienda y en el pa­
pel comercial gubernamental. Los sindicatos

aceptaron una reducción de salarios, de la jorna­
da laboral y de las prestaciones con el propósito 
de conservar la fuente de empleo. Moreno-Villa­
laz señala que especialmente en el sector de la  
construcción, la reducción del salario por hora  
fue de 2.70 a 1.70 dólares. En el resto de los sec­
tores, los ajustes salariales a la baja oscilaron 
entre el 8 por ciento y el 15 por ciento. En la  
agricultura y en algunos sectores que competían 
con bienes de importación, se registraron alzas  
moderadas en los precios, no solo por el efecto 
de las crisis, sino como consecuencia de las cuo­
tas a la importación de productos agrícolas.

Moreno-Villalaz concluye que los bancos asu­
mieron el papel de prestamistas de última ins­
tancia, al endeudarse en el exterior para finan­
ciar la demanda de crédito local y proporcionar 
liquidez al sistema financiero. El ajuste tuvo lu ­
gar en ausencia de una intervención estatal, 
puesto que una sola moneda se utiliza para 
transacciones locales y externas. La ventaja de 
poder sortear los choques externos exitosamen­
te, otorga al sistema financiero panameño una 
gran competitividad en el subcontinente.

Para Panamá el costo de haber adoptado el 
dólar como moneda local lo constituyen pagos 
por concepto de señoreaje e impuesto inflacio­
nario a los Estados Unidos. Moreno-Villalaz cal­
cula un ahorro de 5 puntos porcentuales del PIB 
en comparación con el costo de poseer una mo­
neda independiente y retener un monto de re­
servas en divisas. A esto añádasele el costo de 
mantener un banco central independiente. La 
ventaja de la dolarización reside en la posibili­
dad de erradicar las crisis cambiarías y de ins­
taurar un sistema financiero competitivo e inte­
grado internacionalmente.

No obstante, la economía panameña parece 
alejarse del cuadro descrito por Moreno-Villalaz 
durante el año 2001. La recesión en Norteamé­
rica y los atentados terroristas del 11 de sep­
tiembre dejaron secuelas preocupantes en la 
economía. Como se percibe en la Tabla 1, el cre­
cimiento económico fue solo de 0.3 por ciento 
debido a la salida de las bases norteamericanas,
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una alza en los precios del petróleo y una caída 
en los precios del café. Si tomamos en cuenta 
que el proceso de privatización se agota y la ac­
tividad del canal se aletarga con la crisis de Es­
tados Unidos, entenderemos por qué el ingreso 
per cápita descendió en 1.2 por ciento, la tasa 
de interés rebasó en más de 2 por ciento a la 
prime rate y el desempleo se disparó a una cifra 
récord de 1.4 por ciento en el 2001.

3.2 Ecuador
El 9 de enero del 2000 el presidente Jamil Ma- 

huad declaró: "tras dos meses de análisis, llegué 
a la conclusión de que la dolarización es conve­
niente y necesaria... Habrá quien pierda y quien 
gane” (Gazeta Mercantil,
2000; 16). La situación 
en que se tomó la deci­
sión fue explosiva: la in­
flación se tornó incontro­
lable y el endeudamiento 
condujo a un sinnúmero 
de empresas, bancos y 
otros agentes económi­
cos, inclusive al gobierno, 
a la quiebra y a la mora­
toria. En tanto solo cua­
tro días, el kilo de carne 
pasó de 10 a 17 mil su­
cres. En doce meses las 
deudas se incrementaron 
en 150 por ciento. El país 
enfrentaba una severa 
recesión. En 1999 el PIB 
se desplomó en 7.3 por 
ciento; el salario real se 
redujo en 22 por ciento con respecto a 1995 y el 
índice de desempleo alcanzó 16.9 por ciento 
(d.f. Tabla 2.) El monto de la deuda externa as­
cendía a 13.5 mmd, equivalentes a 100 por 
ciento del PIB y a mil 239 dólares por personal 
(Appel, 2001). El país negociaba un acuerdo con 
el FMI por 250 md (millones de dólares) como 
incentivo para la recuperación interna (El Finan­
ciero, 2000, 11 de enero). La moneda se devaluó 
de 4.6 a 25 mil sucres por dólar al entrar en vi­
gor la dolarización. Con ello, Ecuador renunció a 
su política monetaria y se comprometió a llevar

a cabo un severo ajuste en sus cuentas públicas. 
La decisión estuvo acompañada por una crisis 
política manifestada en un levantamiento indí­
gena respaldado por el ejército, que obligó al 
presidente Mahuad a dimitir. El presidente sus­
tituto, Gustavo Noboa, continuó con el plan de 
dolarización. Cabe resaltar que tanto el gobier­
no norteamericano como el FMI desaprobaron la 
decisión del gobierno ecuatoriano. Larry Sum- 
mers, secretario del Tesoro norteamericano, ex­
presó que la Reserva Federal no estaba dispues­
ta a hacerse cargo de la política monetaria de 
aquel país y tampoco recomendaba la dolariza­
ción como solución al problema de la crisis (El 
Financiero, 2001; 14).

A más de dos daños de dolarización, la econo­
mía ecuatoriana presenta todavía serias dificul­
tades. Si bien fue la única de las cuatro en este 
espacio que experimentó un notorio crecimien­
to económico (5.3 por ciento) en el año 2001, 
(señal de una recuperación económica incipien­
te), no se pueden ignorar los focos amarillos: la 
inflación de 22.4 por ciento para ese año fue 
aún muy alta. A pesar de la desaparición del su­
cre, el desempleo fue de 8.1 por ciento, y aun­
que menor que en años anteriores, constituye 
todavía un serio problema social. Los rezagos

E C O N O M ÍA  27

Tabla 2.
Ecuador: Indicadores Económicos Seleccionados 1995 -2001

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
PIB 3.0 2.3 3.9 0.4 -7.3 2.3 5.3
Deuda como
°/o del PIB 6.9 66 64 67 116.2 96.3 65.2
Desempleo - - 9.2 12.0 16.9 10.3 8.1
Indice de
dolarización a) 28.3 32.8 45.1 60.4 66.5 100 100
Formación
bruta de capital 18.6 18.6 18.5 19.4 - - -

IPC 21.0 23.8 33.7 43.4 60.7 91.0 22.4
a) Cartera extranjera/cartera total

Fuente: El Directorio del Banco Central del Ecuador al Honorable Congreso Nacional. 
Apuntes de Economía. Dirección General de Estudios. Apuntes de economía No. 14. 
www.bce.fin.ee/publicaciones/apuntes.html; Indicadores del desarrollo socioeconómi­
co de América Latina y el Caribe, www.eclac.cl/espariol/anu99; Latín Focus The Leading 
Source for Latín American Economies. http://latin-focus.com/countries/ecuador.htm.
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estructurales como corrupción, burocracia inefi­
ciente, inseguridad, sindicalismo recalcitrante y 
estructuras de poder poco transparentes, impi­
den que florezca una economía competente y 
orientada al mercado externo. Ante la imposibi­
lidad de devaluar, el ajuste en respuesta a cho­
ques externos debe venir a través de la flexibili- 
zación laboral como lo indica la teoría. La inca­
pacidad de impulsar reformas que atraigan los 
dólares que requiere la economía, como es el in­
centivo a la inversión extranjera y el apoyo a las 
exportaciones, podría llevar a Ecuador a una si­
tuación análoga a la de Argentina.

3.3 Argentina
Desde que Carlos Menem asume la presiden­

cia en 1989, Argentina entra a una nueva etapa 
de liberalización económica que se consolida 
con la instauración del sistema de caja de con­
versión en 1991, también conocido como con­
vertibilidad. En el primer período presidencial se 
privatizaron las industrias del petróleo, teleco­
municaciones, electricidad, gas, agua, aerolí­
neas, industria petroquímica, canales de televi­
sión, etc. En este contexto, se abrieron las puer­
tas a la inversión extranjera y se constituyó el 
MERCOSUR. Las reformas coincidieron con una 
etapa de auge económico y estabilidad de pre­
cios. Según información de la revista The Econo- 
mist (1999; 23-26), la economía argentina ex­
perimentó un crecimiento promedio entre 1991 
y 1995 del 8 por ciento anual. De 1991 a 1998, 
el crecimiento de la productividad permitió un 
aumento anual de 12 por ciento en las exporta­
ciones. Sin embargo, mientras este período de 
auge estuvo acompañado de una entrada signi­
ficativa de capital extranjero, el desempleo se 
mantuvo en un promedio anual de 15 por cien­
to. En 1995 la economía sufrió una caída de 2.8 
por ciento y una importante fuga de capitales 
debido al efecto tequila.

Para entender el fracaso del corto mandato 
de Fernando de la Rúa conviene comentar cin­
co características que la economía presentaba 
al tomar la presidencia en noviembre de 1999; 
a) deuda externa, b) factores externos, c) rigi­
dez laboral, d) rezagos en el sistema financie­

ro y e) distorsiones en el diseño del consejo ' 
monetario.

a) Un aumento del peso de la deuda externa 
acompañado de un creciente déficit público. La 
deuda pública pasó de 39 por ciento del PIB en 
1997 a 46 por ciento en 1999. Si se toma en 
cuenta la deuda privada, la deuda externa total 
alcanza en ese año el 52 por ciento del PIB. El 
déficit público con relación al PIB aumentó de 
0.5 por ciento en 1995 a 2.6 por ciento en 1999 . 
(c.f. Tabla 3). Análogamente, la relación del ser- > 
vicio de la deuda con las exportaciones cerró en 
60 por ciento en ese mismo año, cifra récord en 
las economías emergentes.

b) La crisis de Rusia a mediados de 1998 y la 
devaluación del real brasileño en un 40 por 
ciento a principios de 1999. Este último hecho > 
dañó el sector manufacturero concentrado en 
ciudades como Córdoba y Buenos Aires, espe- > 
cialmente a la industria automotriz, la cual tu -  I 
vo que reducir drásticamente su producción. En 
1998, 85 por ciento de la exportación de vehí­
culos se destinaba a Brasil. Fiat bajó su produc- I 
ción de 500 a 200 autos diarios. Muchas empre­
sas emigraron a Brasil. VW fue la única empre­
sa que no se vio afectada por la devaluación del 
real, puesto que su producción, la destina a Mé­
xico y Alemania. Otras ramas, como la textil y el 
calzado, también se vieron seriamente dañadas. 
Los sectores más castigados obtuvieron protec- | 
ción por parte del Estado en forma de tarifas , 
arancelarias o subsidios a la exportación. Los es­
fuerzos fallidos por establecer un acuerdo con ' 
Brasil, dificultaron la posibilidad de revitalizar el 
Mercosur. Considérese también el deterioro de 
los términos de intercambio a partir de un des- 1 
plome de precios internacionales de productos 
agrícolas. Ante tal situación, Argentina no podía 
devaluar su moneda, puesto que 90 por ciento 
de la deuda pública y 80 por ciento de la deuda 
privada estaban contratadas en dólares. Una re­
nuncia al sistema de convertibilidad solo desa­
taría -como ocurrió- una nueva espiral inflacio­
naria. Con tales restricciones, solo restaba bus- \ 
car un aumento de la productividad y e jercer' 
una política fiscal austera. Sin embargo, la tarea
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no fue fácil, pues la una dependía de la otra. 
Gran parte de la decisión recaía en las provin­
cias, sobre las cuales el gobierno central tenia 
poca influencia. A nivel federal, cuatro quintos 
del gasto se destinaban a salarios, pensiones, 
servicio de la deuda y transferencias a las pro­
vincias; el resto se empleaba para financiar los 
servicios públicos como salud, seguridad, etc. En 
otro artículo publicado por la revista The Econo- 
mist (2000; 1-17) se afirmaba que el escaso 
gasto destinado a la educación había mermado 
el proceso de formación de capital humano, fac­
tor decisivo en el aumento de la productividad. 
Además, se calculaba que un recorte en el gas­
to podía haber eliminado 255 mil empleos pú­
blicos y 170 mil efectivos de las fuerzas de se­
guridad. Además existían pugnas entre el go­
bierno federal y las provincias , en su mayoría 
gobernadas por la oposición, con respecto a có­
mo reducir el gasto y/o aumentar los impuestos.

c) Se piensa que otra de las medidas que pu­
dieron haber ayudado a superar la crisis hubiera 
sido el impulso a la reforma laboral. Aun cuan­
do Fernando de la Rúa llevó a cabo reformas 
significativas en este rubro, -por ejemplo, la 
ampliación del periodo de prueba, la reducción 
de pagos destinados al gasto social, etc.- para 
muchos empresarios el marco jurídico laboral 
era tan rígido que impedía reducir los costos pa­
ra aumentar la productividad y, en muchos ca­
sos, aumentar la contratación de mano de obra. 
Los salarios oscilaban entre mil y 350 dólares al 
mes, lo cual dificultaba los esfuerzos para recu­
perar la competitividad. Sin embargo, debido a 
que 40 por ciento de la mano de obra se encon­
traba dentro de la economía informal y a que 
cada vez más trabajadores prescindían de los 
sindicatos para establecer acuerdos con sus pa­
trones, el argumento perdía cierta consistencia.

d) El sistema financiero argentino presentaba 
aún serios rezagos. En 1995 existían 200 bancos 
y para el 2000 solo 120. La mayoría dejaron de 
existir durante el efecto tequila, abriendo paso 
al capital financiero internacional y permane­
ciendo solo os más fuertes. Nueve bancos aca­
paraban 67 por ciento de los depósitos, dos de

ellos, la Nación y el banco Provincia de Buenos 
Aires estaban en los primeros lugares. Estos 
bancos estatales se consideraban ineficientes 
pero estratégicos para el gobierno. De los siete 
restantes, seis eran bancos extranjeros predomi­
nando el capital español (Bilbao-Viscaya y San­
tander): El costo del crédito variaba de 12 por 
ciento a 20 por ciento para las empresas gran­
des y hasta 30 por ciento para las empresas pe­
queñas. Se calculaba que únicamente 30 por 
ciento de la población argentina poseía una 
cuenta bancaria, y que de 20 por ciento a 25 por 
ciento de los tarjetahabientes eran morosos. Lo 
mismo se podía decir del mercado de capitales. 
La bolsa de valores argentina, controlada por un 
pequeño y poderoso grupo de consorcios, no 
ofrecía una mejor alternativa de fínanciamiento. 
Era difícil para las empresas cotizar en la bolsa 
de comercio de Buenos Aires y, las que realmen­
te tenían la posibilidad de hacerlo, preferían 
Nueva York.

e) Steve Hanke, profesor de Economía Aplica­
da de la Universidad de John Hopkins y especia­
lista en asuntos monetarios de Argentina, afir­
ma que un sistema de caja de conversión orto­
doxo (orthodox currency board system) es una 
institución monetaria que emite billetes y mo­
nedas. Esta emisión monetaria está de 100 a 110 
por ciento respaldada por divisas extranjeras y 
se tiene un tipo de cambio fijo con plena con­
vertibilidad. Bajo un sistema monetario de caja 
de conversión no es posible fungir como presta­
dor de última instancia, ni establecer reservas 
obligatorias a la banca comercial (Hanky y 
Schuler, 1999; 405-419). Por el contrario, el sis­
tema de caja de conversión argentino respalda­
ba solo el 100 por ciento de la base monetaria, 
se reservaba el derecho de actuar como presta­
dor de última instancia y disponía de un tercio 
de las reservas en forma de bonos emitidos por 
el gobierno. Con ello, quedaba acierta la posibi­
lidad de que los pasivos rebasaran el 100 por 
ciento del respaldo en divisas y se vulnerara la 
consistencia del sistema de convertibilidad. Es­
tas distorsiones habían creado un clima de des­
confianza en el peso argentino que se manifes­
taba no solo en una sospecha de devaluación,
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sino en tasas de interés considerablemente más 
altas que en los Estados Unidos (c.f. Tabla 3).

Para el presidente del Centro de Estudios Pú­
blicos de Argentina, la causa más importante de 
la crisis desatada en diciembre de 2001 fue el 
manejo equivocado de la política fiscal a través 
de un aumento notable del gasto público co­
rriente y la persistencia del déficit. Apunta: "Los 
excesos de la política fiscal se trataron de man­
tener ocultos desde el inicio de la convertibili­
dad a través de la contabilidad pública errónea 
y arbitraria. El objetivo fue transmitir la imagen 
que se era ortodoxo en materia fiscal para favo­
recer la confianza de los inversores locales y ex­
ternos, mientras se aumentaba el gasto y el dé­
ficit para reactivar la economía lo más rápido 
posible" (Teijeiro, 2002;2).

En una entrevista con Horst Kóhler, máxima 
autoridad del FMI, se señala que este organismo 
sobrestimó la habilidad del gobierno de Fernan­
do de Rúa para controlar el déficit y se subraya 
que las causas de la crisis fueron fundamental­
mente internas. Ya desde 1998 el FMI veía con 
preocupación las distorsiones de la política fis­
cal, mismas que se trataron de corregir abrupta­
mente a través de la ley de "déficit cero". La in­

capacidad del gobierno de llevar a cabo el ajus­
te, motivó al FMI a retirar el apoyo financiero, 

pero al mismo tiempo detonó 
la lamentable crisis. Más ade­
lante, el alto funcionario acla­
ra que de la crisis asiática se 
debió aprender que una libe- 
ralización financiera debe ir 
de la mano con un sistema f i­
nanciero transparente y com­
petitivo. (Die Zeit, 2002; 23).

Joseph Stiglitz (2002), pre­
mio Nobel de Economía en 
2001, acusa al FMI de haber 
provocado la crisis argentina. 
Asevera que los altos tipos de 
interés afectaron al presu­
puesto gubernamental, puesto 
que una relación deuda-PIB 
de 45 por ciento no se consi­
deraba como grave en el mun­
do occidental. Sin embargo, 

con tasas de interés de 20 por ciento, el monto 
destinado a financiar la deuda ascendía hasta 9 
por ciento del PIB argentino. Si añadimos las di­
ficultades para obtener divisas derivadas de las 
barreras comerciales de occidente a los produc­
tos agrícolas del país sudamericano en combi­
nación con las recetas restrictivas del FMI, re­
sulta evidente comprender que las causas de la 
crisis fueron externas. Concluye que en un mun­
do de tipos de cambio volátiles, fijar una mone­
da a otra como el dólar es muy arriesgado por­
que la globalización expone a los países a enor­
mes sacudidas en donde los ajustes cambiarlos 
están a la orden día.

A mediados de 2002, la crisis argentina, junto  
con la debilidad del dólar frente al euro y al yen, 
amenazan con desestabilizar la región. Uruguay 
se vio afectado por el retiro masivo de fondos, 
Brasil enfrenta una falta de confianza por la 
creciente popularidad electoral de Luis Ignacio 
Da Silva que se manifiesta en fuertes presiones 
sobre el tipo de cambio y México registra una 
reversión de flujos de capital que hacen que el 
peso pierda credibilidad.

Tabla 3.
Argentina: Indicadores Económicos Seleccionados 1996-2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001
PIB 5.5 8.1 3.9 -3.4 -0.5 -4.4
Desempleo 17.2 14.9 12.9 14.3 14.7 18.3
Déficit público -2.2 -1.6 -1.4 -2.6 -2.4 -3.2
Deuda como 
o/o del PIB 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -1.5
IPC 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -1.5
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.latin-focus.com/countries/argentina; 
* La economía argentina.http//elpais.es/multimedia/internacional/crisis.html.
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IV. México ante el dilema 
de la dolarización

A partir de 1995 el gobierno federal se deci­
dió por el régimen de libre flotación con inter­
venciones moderadas por parte del banco cen­
tral para evitar ataques especulativos en contra 
del peso mexicano y utilizarlo como ancla para 
reducir la inflación. Tanto la pasada como la ac­
tual administración, han manifestado estar con­
vencidos de la eficacia del régimen cambiario 
(Mayoral, 2001; 4), de tal suerte que, las suge­
rencias de instituir un consejo monetario o do- 
larizar (Székely, 1997; 67-73) han sido ignora­
das. Sin embargo el régimen cambiario de libre 
flotación ha mostrado ser altamente vulnerable 
a los choques externos, poniendo en peligro el 
programa de estabilización económica iniciado 
por el presidente Zedillo y retomado por el ac­
tual gobierno foxista. Acontecimientos como los 
rumores de golpe de Estado en 1995, la crisis 
asiática de 1997, la crisis rusa de 1998, la crisis 
brasileña de 1999, así como las elecciones de 
julio del 2000, la recesión en Norteamérica du­
rante 2001 y la crisis de Argentina en 2002 han 
propiciado fuertes movimientos de capital refle­
jándose en ajustes repentinos en el tipo de cam­
bio acompañados de altibajos en las tasas de in­
terés e índice de precios (c.f. Tabla 4). No solo la 
fuga de capitales desestabilizan la economía 
mexicana, tam­
bién la entrada 
excesiva de los 
mismos, ya que 
provoca un au­
mento de la 
oferta moneta­
ria, lo que a su 
vez se traduce 
en un aumento 
de reservas, tras 
un proceso de 
e s te r iliz a c ió n

Debido a las desastrosas experiencias de los 
últimos 20 años con las crisis cambiarías, el go­
bierno federal ha decidido protegerse contra 
presiones sobre el tipo de cambio a través de los 
blindajes financieros. Así, en 1999 lanza el pro­
grama de fortalecimiento financiero 1999-2000  
que capta recursos por 23 mmd; el programa de 
fortalecimiento financiero 2000-2001 de 26.4 
mmd y, una línea de crédito de 15 a 20 mmd en 
2001. Las reservas del banco central que para fi­
nales de 2001 superaban los 40 mmd, significan 
por un lado, el fortalecimiento relativo del tipo 
de cambio vinculado con un creciente déficit 
comercial; y por el otro, erogaciones de 3.2 mmd 
por concepto de pago de intereses (Mayoral, J., 
1999, 9 de mayo: 5). En el año 2001 la entrada 
masiva de capitales aumentó la oferta moneta­
ria y obligó al banco central a esterilizarla me­
diante la emisión de deuda, lo que a su vez ha­
cía que la tasa de interés subiera y se estimula­
ra aún más la entrada de capital.

Durante ese año la moneda mexicana con­
servó una fortaleza inusitada debido a la pre­
sencia importante de capital externo en el país. 
Entre los acontecimientos que explican este 
fenómeno está la capitalización de Bancomer, 
Serfin y Banamex por instituciones extranjeras 
especialmente la adquisición de este último por 
Citigroup en agosto de 2001. Aún cuando solo la 
mitad de una O D e r a c i ó n  de 2 mil 447 mi

Tabla 4.
México: Indicadores Económicos Seleccionados 1995-2001

1995 1996 1997 1998 1999 2 000 2001
PIB -6.2 5.10 7.1 4.8 3.7 6.9 -0.3
Tasa de interés 
(Cetes a 28 días) 54.09 27.3 19.0 31.2 16.3 17.6 6.8
IPC 51.97 27.7 15.72 18.61 12.3 9.0 4.4
Deuda total
como °/o del PIB 59.4 42.6 34.0 37.9 31.6 29.6 26.3
Cuenta corriente
(mmd) -716 -2330 -7448 -15786 -14375 -18079 -17847
Déficit público 0.0 0.0 -0.7 -1.3 -1-1 -1 -1 -0.7
Desempleo 6.3 4.1 2.8 2.6 2.0 1.9 2.5

Fuente: www.latin-focus.com/countries/mexico/mexindex.htm.

orquestado por 
el banco central 
(tabla 4).
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de dólares entraron al país, se generó un clima 
sumamente optimista entre los inversores. Con 
la entrada en escenario de los atentados terro­
ristas del 11 de septiembre, la caída de los pre­
cios del petróleo y la crisis argentina de diciem­
bre, el peso mexicano mantuvo su posición en 
medio de la turbulencia financiera mundial. La 
estabilidad cambiaría se dio paralelamente con 
un aumento en las reservas del banco central, lo 
que indica que la sobrevaluación pudo haber si­
do mayor. Las causas de la sobreoferta de dóla­
res se deben probablemente a los siguientes 
factores: a) una política monetaria restrictiva de 
Banxico que hacían atractivas las tasas de inte­
rés en un entorno internacional de tasas a la ba­
ja, b) perspectiva de una mayor integración con 
la economía norteamericana, c) estabilidad en 
los flujos de divisas por concepto de remesas, y 
d) aumento de la afluencia de dólares por ope­
raciones de IED (Navarrete, 2001; 18).

Sin embargo, la fortaleza del peso no estuvo 
acompañada por un crecimiento económico. Al 
contrario, el país sintió profundamente los es­
tragos de la recesión norteamericana. Se perdie­
ron 506 mil 677 plazas a raíz de una fuerte caí­
da en la producción manufacturera. La cifra re­
sulta alarmante si se tiene en cuenta que tal 
pérdida correspondió a una caída de 0.3 por 
ciento del PIB (Tabla 4), mientras que en 1995, 
con un colapso de la economía de 6.2 por cien­
to, los despidos se cuantificaron en 814 mil 500. 
Paralelamente creció la importancia del empleo 
informal, cuya participación en la población 
ocupada alcanza para ese año casi el 30 por 
ciento (Gutiérrez, 2002a; 4a).

En ese periodo también se observó un fuerte 
rezago en la competitividad derivado de la dis­
minución de la capacidad productiva, aumento 
de los salarios reales, falta de adquisición de 
bienes de capital e inversión en obras de in­
fraestructura. Las exportaciones por su parte, 
descendieron 4.8 por ciento y su participación 
en el PIB 10.7 por ciento. Principalmente se vie­
ron afectadas las industrias textil (-10.8 por 
ciento), siderurgia (-14.3 por ciento), eléctrica- 
electrónica (-8.6 por ciento) y automovilística (-

1.7 por ciento). Dentro del sector exportador, la 
industria maquiladora fue análogamente gol­
peada. Se cerraron 350 establecimientos y se 
perdieron 278 mil empleos. Las exportaciones se 
redujeron de aproximadamente 9 mil a 6 mil 
400 millones de dólares mensuales para marzo 
de 2002. Así, las únicas actividades que genera­
ron divisas fueron la mano de obra, el petróleo y 
los activos.

Para el año 2002 el panorama no es halaga­
dor. La moneda ha perdido los bríos que le otor­
gó la nota favorable de las calificadoras Fitch 
IBCA, Standard Et Poor's y Moody's durante el 
primer semestre. La desconfianza creada por los 
escándalos financieros de Enron y WorldCom ha 
debilitado al dólar y arrastrado a la moneda na­
cional. Si consideramos la política monetaria 
expansiva de Banxico en abril y el peligro de 
contagio por las crisis argentina y brasileña, en­
tenderemos el por qué de la depreciación de 
peso. Dentro de lo preocupante, lo positivo es 
que el ajuste cambiarlo ha favorecido al sector 
exportador. Entre abril y mayo se observó un re­
punte de 9 por ciento en las ventas al extranje­
ro (Gutiérrez, 2002b; 3A).

Ante la opción de dolarizar, el gobierno fede­
ral responde que la renuncia a la política mone­
taria representa una pérdida de la soberanía, de 
ingresos por concepto de señoreaje y de la posi­
bilidad de enfrentar choques externos en defen­
sa del empleo y del crecimiento económico. E 
análisis anterior muestra que difícilmente se 
puede hablar de un ejercicio soberano de la po­
lítica monetaria bajo el régimen cambiarlo ac­
tual. Se calcula que las operaciones en dólares 
equivalen a 60 por ciento del PIB (El Financiero, 
2000 a; 6). La participación del capital extranje­
ro en el sistema financiero mexicano pasó de 
45 por ciento en el 2000 al 80 por ciento en el 
2002. Con una economía tan abierta, la llamada 
soberanía monetaria no puede hacer otra cosa 
más que anclarse a la política monetaria de los 
Estados Unidos para evitar agravar el ya crónico 
desequilibrio externo. Bajo estas condiciones, se 
presume que la pérdida de señoreaje es menor 
que el gasto de financiar un banco central y el
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costo derivado de mantener un elevado monto 
de reservas (Moreno-Villalaz 1999; Hanke y 
Schuler 1999). En contraposición, uno de los 
economistas nacionales más prestigiados, Artu­
ro Huerta González, publicó en mayo del año 
2000 el libro titulado "La dolarización, inestabi­
lidad financiera y la alternativa en el fin de se­
xenio". El Dr. Huerta enfatiza:

La dolarización no generaría las condiciones 
de confianza a favor del país ni resolvería el 
financiamiento del sector externo; tampoco 
bajaría las tasas de interés, ni estabilizaría el 
sector bancario nacional, ni propiciaría condi­
ciones de crecimiento productivo y del empleo 
en el país (2000, 152).

Efectivamente, a la luz de la experiencia pa­
nameña, ecuatoriana y argentina se aprecia que 
la dolarización por si misma no genera confian­
za y tampoco acelera las reformas estructurales 
que exige la globalización. Pero lo mismo se 
puede advertir con el sistema cambiario de libre 
flotación, el cual no se escapa de los estragos 
que provocan los choques externos.

V. Conclusiones

Con base en las reflexiones planteadas en es­
te ensayo, se puede inferir que de los países 
analizados, el que más se acerca para perfilar 
como candidato a formar una área monetaria 
óptima es México con los Estados Unidos. Del 
trabajo podemos rescatar los siguientes elemen­
tos que nos permitirán formular una hipótesis 
más sólida: a) existe una clara diferencia entre 
la dolarización oficial, la dolarización no oficial, 
el consejo monetario y la unión monetaria, b) 
Panamá y Ecuador están oficialmente dolariza- 
dos, pues sus bancos centrales han renunciado a 
la emisión de moneda y fungir como prestador 
de última instancia, c) México está dolarizado 
por operar un gran número de actividades fi­
nancieras y comerciales en dólares, pero la divi­
sa norteamericana no es de circulación oficial, y 
d) Argentina adoptó un sistema de convertibili­
dad no ortodoxo de 1991 a 2001.

De la experiencia panameña pudimos obser­
var que, si bien ha habido cierta estabilidad en 
comparación con otras economías de la región a 
lo largo de varias décadas, no se han resuelto los 
rezagos estructurales. El desempleo es muy alto 
y la economía está demasiado expuesta a los 
choques externos. Así se explican las dificulta­
des que presenta Panamá en la presente década. 
En lo que respecta a Ecuador, se puede aseverar 
que a dos años de la dolarización los problemas 
estructurales como el desempleo, la falta de in­
versión, la baja competitividad, la inflación y la 
falta de actividades económicas que impulsen el 
flujo de divisas que exige la dolarización, persis­
ten. Un retraso en las reformas podría complicar 
la economía ecuatoriana y crear un terreno fér­
til para la próxima crisis financiera. Argentina 
por su parte, muestra una valiosa experiencia a 
los estudiosos de temas monetarios. Aún no se 
sabe en qué medida, el detonante de la lamen­
table crisis que sufre hoy el país sudamericano 
fue la falta de disciplina fiscal, la imprudencia 
de las políticas del FMI o un sistema político po­
co transparente, desgastado y marcado por la 
corrupción.

La economía mexicana presente también re­
gistra importantes rezagos. Según el Pronafide 
2002-2006, la estabilidad está condicionada a 
la aprobación de las reformas energética, fiscal, 
educativa y laboral, entre otras. Ante el posible 
fracaso de tales reformas, solo se podrá aspirar 
a un crecimiento ¡nercial que, por supuesto, se­
rá más vulnerable a los choques externos. Para 
algunos economistas, la próxima crisis macro- 
devaluatoria se avizora ya en el horizonte. Sin 
embargo, no es todavía motivo de alarma, pues­
to que, según un destacado especialista en es­
tudios económicos latinoamericanos: "El teore­
ma básico de las crisis cambiarías es el siguien­
te: se toman más tiempo en llegar de lo que uno 
supone y ocurren más rápido de lo que uno hu­
biera pensado. Hay otro teorema: de tres crisis 
que pronostican los economistas, dos nunca tie­
nen lugar y la tercera es más grave de lo que se 
supuso" (Dornbusch, 2000; 306).

Finalmente, la hipótesis tendría que formular­
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se como sigue: La dolarización al estilo de Ecua­
dor y Panamá, así como en su modalidad de 
consejo monetario como lo experimentó Argen­
tina, no es viable para México, pues no resolve­
ría los rezagos estructurales que hoy padece la 
economía y la haría más vulnerable a movimien­
tos bruscos de capital. En todo caso, el avance 
del proceso de integración económica, así como

la homologación de los sistemas jurídicos y fis­
cales, podría dar pauta a la constitución de un 
mercado común en donde el tránsito de mer­
cancías, personas y capital, estuviera garantiza­
do y reglamentado. A largo plazo, bien podría 
pensarse en una unión monetaria entre México 
y Estados Unidos, tal y como ocurre hoy en la 
Europa occidental.
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