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formulando la hipdtesis a favor
de la dolarizacion para el caso Mexico

Gerarda Reyes Guzman

Introduccion

El 22 de febrero de 2001, el gobierno de Turquia devalud la lira pasando ¢
de 684 mil unidades a un millon 20 mil 780 por dolar. Este hecho desaté .
una severa crisis financiera en aquel pais, cuyos efectos fueron deplorables
(Franzt, 2001). Turquia mantenia un crecimiento econdmico acompafado
de una inflacién galopante desde la segunda mitad de la década del noven-
ta. A partir del afio 2000, el gobierno hizo esfuerzes por reducir tanto la in-
flacién como el déficit publico; sin embargo, la caida de la bolsa de valores
de Istambul en 15 por ciento detono un ataque especulativo contra la lira
gue consumid en 5 mmd (miles de millones de ddlares) las reservas de! ban-
co central. La crisis, que provocé una caida del ingreso per capita de 3 mil
100 a 2 mil délares, develd paralelamente una serie de actividades ilegales
y de corrupcidn que generaron una aguda inestabilidad politica. EL rescate
financiero solicitado al Fondo Manetario Internacional (FMI), segun el pri-
mer ministro Ecevit, oscild entre 20 y 25 mmd (Del Spiegel, 2001; 151).

Diez meses mads tarde, el 20 de diciembre, se derrumbaba en Argentina el
sistema de convertibilidad cambiaria, también conocido como consejo mo-
netario, dando inicio a la peor crisis econdmica que jamas haya experimen-
tado el pafs sudamericano en el siglo pasado. Lo inusitado en esta ocasion
fue que el FMI anuld teda posibilidad de rescate financiero, dejando a la
deriva a un peso, cuyo valor ya rozaba las cuatro unidades por dalar al mo-
mento de concluir el presente ensayo (julio de 2002).

La necesidad de asegurar una estabilidad monetaria se ha vuelto urgente,
pues cada vez mas eccnomias enfrentan deseguilibrios macroeconomicos

{18 ECONOMIA



Facultad de Ciencias Econdmicas

gue detonan deplorables y prolongadas crisis fi-
nancieras. Una vez mas, los casos de Turquia v
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 desafio 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 pais estd sujeto a un ataque especula-
tiva vy, con ello, a ser victima de una crisis cam-
biaria de consecuencias devastadoras. Asevera
que es dificil alcanzar tres condicones macroe-
conémicas al mismo tiempo: &) un tipo de cam-
bio estable, b) una autonomia monetatia y ¢) un
régimen de libre movimiento de capitales.

El presente articulo se propone analizar el te-
ma de |a dolarizacion para enriguecer la hipéte-
sis en torno a su exitosa implementacion para el
caso de México. La postura optimista supone
que adoptar ef délar podria aminorar sustancial-
mente la inflacidn, asi como atenuar problemas
derivados de la falta de credibilidad en el peso
mexicano, como son la escasez de ahorro y la
inversion a largo plazo. El actual régimen de ti-
po de cambio flexible regulado, solo posterga la
proxima crisis cambiaria y, por tanto, merece re-
visarse. Si bien es cierta que la estabilidad mo-
netaria no constituye por si sola una solucian a
los problemas estructurales de la economia, no
se puede soslayar que uno de los cuellos de bo-
tella mas importantes que amenazan el creci-
miento econdmico sostenido, es la volatilidad
del tipo de cambioc. En este tenor se busca dar
respuesta a las siguientes prequntas: jqué dife-
rencias hay entre la union monetaria y la dola-
rizacion? squé actores resultarian beneficiados
con la dolarizacidn? ;qué experiencias ha teni-
do América Latina con la dolarizacién o la caja
de conversion? Y jqué impacto tendria !a dola-
rizacién 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 prequntas.

Se analizan conceptos como area monetaria dp-
tima, ventajas y desventajas del manejo de una
moneda Unica, asi como las caracteristicas que
una region debe tener para operar con éxito una
union monetaria. En el sequndo se discute la
tercera pregunta, resaltando lo mas relevante de
las experiencias que América Latina ha tenido
con sus reformas monetarias. Para ello se eligie-
ron tres paises: Panama por haber adoptado co-
mo moneda oficial el délar desde 1904; Ecuador,
debido a las circunstancias en que se dolarizé en
el ano 2000, y Argentina, cuyo consejo moneta-
rio se desintegra en diciembre de 2001 después
de diez afos de vigencia. En el tercer apartado
se evallda el desempefo del tipo de cambio vi-
gente en México, subrayando algunas de sus de-
bilidades e inconsistencias. Asimismo, se anali-
zan |os argumentos que se esgrimen en torno a
la dolarizacidn buscando un hilo conductor que
nos permita reformular una hipotesis mas obje-
tiva respecto a si conviene o no dolarizar la eco-
nomia mexicana.

g % . 1 -
EALIEC

Existe una diferencia entre el concepto de
unién monetaria y dolarizacién, EI primero es
mas complejo y se inspira en numerosos traba-
jos, de los cuales comentaremos los de Mckin-
non (1963), Mundell (1861) y De Grawe (1997].
Para el sequnda nos referiremas a lgs ensayos de
Bogetic (2000) y Niskanem (2002).

2.1 Union Monetaria

De Grawe (1998) nos explica un modelo de
dos paises: Francia y Alemania. Supongamos
que se presenta un choque de la demanda en
Francia, de tal manera que {os franceses se in-
clinan fuertemente por el consumo de produc-
tos alemanes. Esto genera una recesidn en Fran-
cia y una expansién en Alemania; un aumento
del desempleo en el primero y una escasez de
empleo en el sequndo; una balanza comercial
deficitaria en Francia y un superavit externo en
Alemania. 5i consideramos en nuestro modelo
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efectivo en moneda extranjera, ¢) depdsitos
bancarios en maneda extranjera y d) depdsitos
bancarios en instituciones financieras interna-
cionales en moneda extranjera. Se mide enton-
ces el efecto de sustitucion de la moneda nacio-
nal por la moneda extranjera como un indicador
importante de nivel de dolarizacién no oficial.
Bogetic advierte que en los paises en que la in-
flacién ha sido recurrente, las cuatro formas de
dolarizacian surgen simultaneamente, predomi-
nando |a tenencia de efectivo; mientras que, en
aquellos en que la inflacién es un fendmeno re-
lativamente nuevo, la tenencia de efective en
moneda extranjera es menor.

Bogetic se apoya en un estudio elaboradoe por
el Fonds Monetario Internacional (FMI) gue
muestra una alta tendencia a la dolarizacién por
parte de muchos paises subdesarrallados y ex
socialistas. El documento, que toma en cuenta
la relacién de depdsitos en meneda extranjera
con respecto a M2 o M3 en 1995, muestra que
18 paises presentaban un alto nivel de dolariza-
cién [un promedio de 45 por ciento).

La delarizacién oficial consiste en |a adopcion
de la divisa extranjera como moneda de curse
legal, y en muchos casos, la moneda local solo
como agente complementario. A estas sistemas,
Bogetic les [lama bimonetarios. Con una dolari-
zacion se descarta una crisis devaluatoria y la
tasa de interés tiende a ser igual para toda el
area monetaria.

Curiosamente, el nimero de paises que ofi-
cialmente se ha dolarizado es muy reducido. Las
razones son pérdida de la identidad nacional,
pérdida de la posibilidad de ejercer una politica
monetaria y fiscal independientes, pérdida de
los ingresos par conceptos de sefioreaje e inca-
pacidad de las autoridades monetarias para
ejercer el papel de prestador de Gltima instan-
cia. Bogetic afirma que para el aiio 2000, apro-
ximadamente 10.5 millones de personas vivian
en 28 paises oficialmente dolarizados, entre
ellos Panama, Puerto Rico, E! Vaticano, Andorra,
Montenegro y Monaco (2000; 183-184). Sin
embargo, la dolarizacién ha adquirido cierta
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popularigdad a raiz de |a entrada en vigor del eu-
ra y del cada vez mayor nimero de paises que
adoptan el sistema de caja de conversion (cu-
rrency board): Argentina [1991), Estonia (1992),
Lituania {1994), Bulgaria (1997) y Bosnia-Her-
zegovina (1998). En los paises oficialmente do-
larizados, la moneda local tiene un significado
marginal. En este sentido resulta relevante men-
cionar que la llamada Area Comuin Monetaria
que agrupa a Sudéfrica, Lesoto y Namibia, com-
parte los ingresos de sefioreaje y mantiene un
tipo de cambio fijo uno a uno, tanto para el do-
lar de Namibiria por el loti de Lesoto en relacién
con el rand sudafricano. Los paises dolarizados
tienen un alto grado de apertura comercial, no
impenen restricciones al movimiente de capita-
les y otro tipo de transacciones con el exterior y,
en muchos casos, se encuentran cercanos al pais
emisor de la moneda fuerte, con quien también
establecen una amplia relacion comercial. En
estas regiones, los choques externos se enfren-
tan con base en la flexibilidad de precios y sala-
rias, asi como a través de una politica financie-
ra comdn, pues un ajuste en el tipo de cambio
ya no es posible. Ademas, promueven el estable-
cimiento de la banca internacional, la cual asu-
me funciones como captacion de aherro y ofer-
ta de créditos. Ello elimina la volatilidad, pre-
sente en paises que ain mantienen su moneda
nacional,

Niskanen (2000) nos ofrece una interesante
reflexion en torno a la pregunta de si América
Latina se deberia dolarizar o no. El director del
prestigiado Instituto CATO, afirma categérica-
mente que América Latina no constituye una
area monetaria 6ptima y, por tanto, el gobierna
norteamericano no deberia promover la dolari-
zacion en dicha region. Sin embargo, afirma
gue ante la sclicitud formal por parte de algan
pais latinoamericano de querer dolarizar su
economia, el gobierno de EUA deberia revisar |a
propuesta.

Niskanen argumenta que Estados Unidos es
un pais netamente impertador, mientras que
muchos paises de la regidn son exportadores,
Ello conduciria a efectos distintos ante un cam-
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bio en los precios relativos. Ademas, la movili-
dad laboral, con excepcion de México, es tan ri-
gida en la regidn, que un choque externc dificil-
mente podria ser contrarrestada por medio del
desplazamiento de [a mano de cbra. Una mone-
da coman o un tipo de cambio fijo generarian
una discrepancia mayor en el crecimiento eco-
nomico de las distintas regiones y un pronun-
ciado aumento del desempleo. Los gobiernos, al
verse presionados par fuertes protestas sociales,
se verian obligados, tarde o temprano, a pres-
cindir el pacto monetario. La dolarizacion, por
tante, no constituye una ventaja importante pa-
ra los Estados Unidos, pues el ahorro en los cos-
tos de transaccion derivados de ella seria mera-
mente marginal. La Union americana establece
un porcentaje de comercio insignificante con las
paises al sur de México y gran parte del comer-
cio que se tiene -petrolec y narcotrafico- ya se
lleva a cabo en dalares. El comercio con Argen-
tina es escasamente de 1 por ciento, y esta na-
cién sudamericana ocupa el lugar 37 entre los
socios comerciales de Estados Unidos. Por eso, lo
mejor para los paises latinoamericanos es un ti-
po de cambic flexible, a menos que requieran
invariablemente la dolarizacion para estabilizar
sUs econamias.

Niskanen sefala que |a dolarizacian como al-
ternativa para restablecer la estabilidad de pre-
cios, debe ocupar el tltimo lugar, de un total de
cuatro. l.a primera opcidn es implementar una
banda de flotacién 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 mas 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 serd abandonado después de una
serie de crisis que convenzan a los gobiernos de
Su inconsistencia.

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

des monetarias, b) afinidad entre las economias
para suavizar chogues asimétricos, ¢} movilidad
factorial y flexibilidad de precios y d] el pais
emisor de la divisa fuerte debe ser el principal
socio comercial. Miskanen advierte que en ¢l ca-
so de Irlanda y Gran Bretafia, se cumplen los eri-
terios a y ¢; no obstante, Irlanda eligid al marco
aleman como moneda de reserva oficial. Argen-
tina cumple con el primero, pero no con el alti-
mao, pues solo 20 por ciento de sus importacio-
nes provienen de |os Estados Unidos. Segun Nis-
kanen, Argentina deberia orientar su politica
monetaria hacia Brasil, su principal socio co-
mercial. Como México cumple tres de los cuatro
criterios (a, ¢ y d), es entonces el pals que mas
se beneficiaria con esta opcion.

La tercera en orden de importancia es intro-
ducir el sistema de caja de conversidn. Uno de
los econcmistas que mas lo recomienda es Ste-
ve Hanke (2000; 57), quien en su articulo "The
Disregard for Currency Board Realities” ofrece
pruebas contundentes de su efectividad para el
control de la inflacidn y el regreso al crecimien-
to econamico. Hanke descarta que un requisito
indispensable para el éxito de la caja de conver-
sidn 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-
nomias que optaron por |a caja de conversidn no
reunian ninguno de los mencionados requisitos
¥ sin embargo han tenido un éxito incuestiona-
ble [(Bulgaria, Estonia, Lituana, Montenegro,
etc.).

La cuarta es la dolarizacion, que significa re-
nunciar a la emisién de la moneda local para
sustituirla por la divisa extranjera. Las pérdidas
son: ingreso por concepto de sefioreaje, posibi-
lidad de retomar al régimen anterior, posibilidad
de fortalecer el nacionalismo mediante Ia difu-
sidn de héroes nacionales y la posibilidad de
ejercer una politica cambiaria y fiscal indepen-
dientes. Niskanen concluye que |a caja de con-
version, asi como la dolarizacion, son alternati-
vas de (ltimo recurso que no responden a los in-
tereses de la Union Americana,
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Una de las razones que han obligado a los go-
biernos |atinoamericanos a decidirse por la do-
larizacion ha sido la basqueda de la estabiliza-
cién econdmica mediante el control de la infla-
cion y la creacion de confianza en los inversio-
nistas. En este contexto analizaremos la expe-
riencia de tres paises con respecto a sus respec-
tivos modelos cambiarios y su efecto en la eco-
nomia: a) Panama, 2) Ecuador y 3) Argentina.

3.1 Panama

EL caso de Panamd es sin duda el mas repre-
sentativo en cuanto a experiencias optimistas
con la dolarizacion. Juan Luis Morene-Villalaz
(1999), economista que encomia el modelo pa-
namefio, resalta cuatro caracteristicas impor-
tantes en la economia del pais centroamericano:
a) el délar norteamericano es el medio de inter-
cambio, mientras el balbea (la moneda local)
circula como unidad de cuenta en forma de mo-
nedas; b) el mercado de capitales estd liberali-
zado, es decir, no hay intervenicon del Estado en
cuanto a restricciones bancarias, flujos finan-
cieros o determinacion de la tasa de interés; c}
existe un gran nimero de bancos internaciona-
les operande en Panama y d) Panama no cuenta
con un banco central.

Desde 1904, el ddlar norteamericano circula
como moneda oficial. A partir de la década del
setenta se establecieron bancos internacionales
que posibilitaron la integracion a los mercados
financieros mundiales. ST bien, la mayoria se
orientaron al mercado internacional, también
atendieron al mercado interno. Segdn Moreno-
Villalaz, ¢l equilibrio del portafolio financiero de
los bancos en este caso, implica tomar la mejor
decision entre el mercado interno y el mercado
externo. Un aumento de la ofertz de dinero con-
duce a un aumento de |a liquidez; a ello le sigue
un aumento del financiamiento a proyectes na-
cionales rentables. Una vez satisfecho el merca-
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do interno, el financiamiento se canaliza a pro-
yectos en el extranjero. Un exceso de demanda
de dinero provoca el efecto contrario. Este me-
canismo de ajuste impide variaciones violentas
en el ingreso. Los bancos estan tan bien integra—
dos en el mercado internacional, que no depen-
den en absoluto del zhorre interno y no hay re-
lacion entre los depositos y los crédites. La indi-
ferencia entre colocar fondos en el mercado na-
cional o internacional equivale a haber alcanza-
do un alto nivel de integracidn financiera.

El uso del délar como moneda cficial y la pre-
sencia de un gran nimero de bancos interacio-
nales constituyen la base de un sistema finan-
ciero competitivo y libre de riesgos de inestabi-
lidad monetaria. Bajo la integracion financiera,
la tasa de interés se acerca a la de los mercados
internacionales, masfmenos el costo de transac-
ciones y riesgo (c.f. Tabla 1). Los bancos captan
ahorro internacional para financiar proyectos
locales y viceversa, asumiendo la funcion 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 mas del 2
por ciento de |a prime rate norteamericana. Ello
le otorga a Panama una ventaja insuperable en:
comparacion con el resto de los paises de Amé-
rica Latina. En relacién con los spreads, mientras
en el primero es del 4 por ciento, en el resto de
la region oscila entre €l 9 por ciento y 18 por
ciento (tabla 1}.

La inflacion ne ha sido un problema para Pa-
namd. Siguiendo a Moreno-Villalaz, el IPC (Indi-
ce de Precios al Consumidor) entre 1961y 1997
fue del 3 por ciento, excepto en 1974 v 1980 en
que se dispard al 10 por ciente a raiz del alza en
los precios del petrdleo. 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 traveés de emisién de di-
nero y a la disciplina fisca! de las autoridades,
Cualquier desequilibric en las finanzas pablicas
se combate con un aumento de los impuestos o
una reduccion del gasto. Se grava a los grupos
de mayores ingresos para financiar actividades
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Tabla 1.

Formacidn bruta

de capital 260 248 247 273
IPC 08 23 -05 14
Deficit pablico

(% del PIB) 02 04 -03 -28
Desempleo 14 143 134 134

lo sociceconémico de América Latina vy el Caribe.

Finanzas. http{fwww.mef.gob.pafinformesfdefaultasp

Panama: Indicadores Econdmicos Seieccionados 1995-2001

) 1995 1996 1997 1998 1999
PIB 1.9 27 47 44 32
Deuda total - B
como%del PIB 977 854 800 757 785

Tasa de interés 7.2 7.2 70 67 69

14
116

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas del Gobierno de Panama. Informe de
coyunitura econdmica. 2000, http:ffwww.panacamara.com; Indicadores del desarroi-
www.ecla.clfespariolfanu9g;
Replblica de Panama. Informe de coyuntura econdmica | de 2002. Ministerio de

nes en el movimiento de
capitales han afectado el
indice de precios paname-

2000 2001 fio. En los periodos 1973-75
27 03 y 1985-86, se tuvo un in-
- greso de capital extranjero
769 826 promedio de 17 por ciento y

- 94 de 9 por ciento del PIB res-
pectivamente. Sin embarge,
el TCR no se alteré en forma

14 03 significativa. Andlogamen-
- te, la variacion en el tipo de
-0.8  -03 cambio real efectivo (TCRE),
- 144 que toma en cuenta el valor

de la moneda con respecto
a otras divisas ademas del
dolar, fue menor que en
otros paises de la region.
Asi, dando por sentado que

distributivas; las empresas pablicas son autosu-
ficientes y rara vez existen subsidios. La infla-
cién en Panama es provocada por los precios de
los bienes de importacion, las medidas protec-
cienistas y los impuestos.

La economia panamena ha crecido constante-
mente a pesar de algunos tropiezos causados
por factores externos. Entre 1960-71y 1978-81,
¢l PIB crecio en un promedio de 8.1 por ciento y
de 2.5 por ciento respectivamente. A excepcidn
de 1983 y del bienioc 1988/89 -que se explica
por las sanciones impuestas por parte de los Es-
tados Unidos-, Panama ha registrado un creci-
miento sostenido desde la década del cincuenta.
Moreno-Villalaz atribuye |a estabilidad ecend-
mica del pais centroamericang a su sistema mo-
netario-financiero y al éxito de sus exportacio-
nes orientadas a los servicios relacionados con
su posicion geografica,

El tipo de cambio real (TCR) ha venido despre-
ciandose debido a que el indice de precios en
Panama ha sido menor que el de los Estadas
Unides. Con ello, las exportaciones se han man-
tenido en un nivet competitivo y la volatilidad
ha sido sustancialmente menor que en otras na-
ciones latinoamericanas. Tampoco las oscilacio-

el TCR no se ve afectado por
chogues menetarios, Moreno-Villalaz destaca
gque lo unico que lo afecta son los siguientes
factores: los precios relativos de los factores de
la preduccion, las ventajas competitivas, varia-
ciones en los términos de intercambio, |a politi-
ca comercial, la productividad y los impuestas.
Debido a que Ias importaciones panamefias 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 politi-
cas proteccionistas abarcan solo materiales de
construccion, alimentos y productos agricolas. A
su vez, el mercado laboral ha facilitado el con-
trel de los precios debido a la estabilidad del sa-
laric real y a la alta elasticidad en la oferta de
empleo, De 1960 a 1982 el salario real se incre-
mento en B.8 por ciento. Después de 1970, el sa-
lario real de los trabajadores calificados dismi-
nuyé. Posteriormente, tanto la migracion 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-
plec ha obedecido a flujos migratorios entre la
ciudad y el campo, observandose al mismo tiem-
po cierta estabilidad en el desempleo urbano
(c.f. Tabla 1) que afecta principalmente a las
mujeres jévenes.
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Moreno-Villalaz explica el proceso de ajuste
de la economia panamefia durante el conflicto
politico-militar con los Estados Unidos [1987-
89). En 1987 se retiraron 300 millones de dodla-
res, equivalentes a 11 por ciento de los deposi-
tos locales, terminando con ello un auge en la
industria de la construccion. Los bancos pidie-
ron prestado en el extranjero, reduciendo sus
acervos liquidos y linea de creédito. En enero de
1988 el gobierno norteamericano impuso san-
ciones a Panama materializadas en la suspen-
sion de pago de impuestos por compaiiias nor-
teamericanas al gobierno federal; suspension de
pagos de comisiones por el uso del canal y con-
gelamiento de |as 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 depdsi-
tos. El gabierno, por su parte, suspendia los pa-
gos por concepto de deuda. Como resultado de
la crisis, el crecimiento econdmico disminuyo
15.6 por ciento en 1988 y 0.4 por ciento en
1989. El crédito a las actividades agricolas fue
sustituido por el crédito entre proveedores, por
lo que este sectar solo resintio el efecto de ia
crisis en forma moderada. Las exportaciones ca-
yeron en 9 por ciento, equivalente a 350 millo-
nes de ddlares. Paralelamente, tuvo lugar una
importante fuga de capitales.

Todo esto afectd el consumo y la inversion. El
secter de la construccion se desplomd en un ter-
cio en comparacidn con el afio anterior a la cri-
sis. El consumo se limito a la compra de lo esen-
cial. El gasto carriente gubernamental se redujo
mediante recortes en salarios y prestaciones. La
demanda de productos importados cayo favore-
ciendo la de productos nacionales.

Los precios de bienes y factores de la produc-
cion se ajustaron rapidamente. Hubo una consi-
derable baja de precios en la vivienda y en ef pa-
pel comercial gubernamental. Los sindicatas
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aceptaron una reduccidn de salarios, de la jorna-
da laboral y de las prestaciones con el propdsito
de conservar |a fuente de empleo. Moreno-Villa-
laz sefiala que especialmente en el sectar de la
construccion, la reduccidn del salario por hora
fue de 2.70 a 1.70 ddlares. En el resto de los sec—
tores, los ajustes salariales a la baja oscilaron
entre el 8 por ciento y €l 15 por ciento. En la
agricultura y en algunos sectores que competian
con hienes de importacion, se registraron alzas
moderadas en los precios, no solo por el efecto
de las crisis, sino como consecuencia de las cuo-
tas a la importacion de productos agricolas.

Maoreno-Villalaz concluye que los bancos asu-
mieron el papel de prestamistas de Ultima ins-
tancia, al endeudarse en el exterior para finan-
ciar la demanda de crédito local y propercionar
liquidez al sistema financiero. El ajuste tuvo lu-
gar en ausencia de una intervencion estatal,
puesto que una sola moneda se utiliza para
transacciones |ocales y externas. La ventaja de
poder sortear |os choques externgs exitosamen—
te, otorga al sistema financiero panamefio una
gran competitividad en el subcontinente.

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

No obstante, la economia panamefia parece
alejarse del cuadro descrito por Moreno-Villalaz
durante el afio 2001. La recesién en Norteameé-
rica y los atentados terroristas del 11 de sep-
tiembre dejaron secuelas preocupantes en |z
economia. Como se percibe en fa Tabla 1, el cre-
cimiento econdmico fue solo de 0.3 por cientg
debido a la salida de |as bases norteamericanas,
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una alza en los precios del petrdleo y una caida
en los precios del café. Si tomamos en cuenta
que el proceso de privatizacian se agota y la ac-
tividad del canal se aletarga con la crisis de Es-
tados Unidos, entenderemos por qué ef ingreso
per capita descendid en 1.2 por ciento, Ia tasa
de interés rebaso en més de 2 por ciento a la
prime rate y el desempleo se dispard a una cifra
récord de 1.4 por ciente en el 2001,

3.2 Ecuador

El 9 de enero del 2000 el presidente Jamil Ma-
huad declaro: "tras dos meses de analisis, llegué
2 la conclusion de que la dolarizacion es conve -
niente y necesaria... Habra quien pierda y quien
gane” (Gazeta Mercantil,

a cabo un severo ajuste en sus cuentas publicas.
La decision estuvo acompafiada por una crisis
politica manifestada en un levantamiento indi-
gena respaldado por el ejéreito, que obligo al
presidente Mahuad a dimitir. El presidente sus-
tituto, Gustavo Noboa, continud con el plan de
dolarizacion. Cabe resaltar que tanto el gobier-
no norteamericano como el FMI desaprobaron la
decision del gobierno ecuatoriano. Larry Sum-
mers, secretario del Tesoro norteamericano, ex-
presd gue la Reserva Federal no estaba dispues-
ta a hacerse cargo de la politica monetaria de
aquel pais y tampoco recomendaba la dolariza-
cion como solucion al problema de la crisis (E|
Financiero, 2001; 14).

2000; 16). La situacion
en que se tomd la deci-
sian fue explosiva: la in-

Tabla 2.

Ecuador: Indicadores Econdmicos Seleccionados 1995-2001

flacis o 1995 1996 1997 1998 1998 2000 2001
acidn se tornd incontro- | —— ; = : = o
lable y el endeudamiento FIE 20 28 38 0& 93 4 Bk
condujo a un sinnimerg | Deudacomo e . I
de empresas, bancos y | Yo delPIB 69 66 64 67 1162 963 652
otros agentes economi- | Desempleo - 92 120 169 103 8.1
cos, inclusive al gobierno, | Indice de _ I _ I

ala quiebra y a la mora- | dolarizaciéna) 283 32.8 451 604 665 100 100
toria. En tanto solo cua- Formacién _
tro dias, el kilo de carne | bruta de capital 186 186 185 184 - - -
pasd de 10 a 17 mil su- | ypC 210 238 337 434 607 910 224

cres. En doce meses las

a) Cartera extranjerajcartera total

deudas se incrementaron
en 150 por ciento. El pais
enfrentaba una severa
recesion. En 1999 el PIB
se desplomo en 7.3 por
ciento; el salario real se

Fuente: El Directorio del Banco Central del Ecuader al Honorable Congreso Macicnal.
Apuntes de Economia. Direccion General de Estudios. Apuntes de economia No. 14,
www.bce fin.ecfpublicacionesfapuntes.html; Indicadores del desarrollo socicecondmi-
co de América Latina v el Caribe. wwweclac.clfespafiolfanud9; Latin Fecus The Leading
Source for Latin American Economies. http:fflatin-focus.comfecuntriesfecuadorhtm,

redujo en 22 por ciento con respecto a 1995 yel
indice de desempleo alcanzd 16.9 por ciento
[d.f. Tabla 2.) El monte de la deuda externa as-
cendia a 13.5 mmd, equivalentes a 100 por
ciento del PIB y a mil 239 dolares por perscnal
(Appel, 2001). El pais negociaba un acuerdo con
el FMI por 250 md (millones de dolares) como
incentivo para la recuperacion interna (El Finan-
ciero, 2000, 11 de enero). La moneda se devalud
de 4.6 a 25 mil sucres por dalar al entrar en vi-
gor la dolarizacién. Con ello, Ecuador renuncit a
su politica monetaria y se comprometid a llevar

A mas de dos daiios de dolarizacion, la econo-
mia ecuatoriana presenta todavia serias dificul-
tades. Si bien fue la (nica de las cuatro en este
espacio gue experimentd un notorio crecimien-
to econdmico (5.3 por ciento) en el afo 2001,
(sefial de una recuperacion econdémica incipien-
te), no se pueden ignorar los focos amarillos: la
inflacién de 22.4 por ciento para ese afio fue
alin muy alta. A pesar de la desaparicion del su-
cre, el desempleo fue de 8.1 por ciento, vy aun-
gue menor que en anos anteriores, constituye
todavia un serio problema social. Los rezagos
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estructurales como corrupcion, burocracia inefi-
ciente, inseguridad, sindicalismao recalcitrante y
estructuras de poder poco transparentes, impi-
den que florezca una economia competente vy
crientada al mercado externo. Ante la imposibi-
lidad de devaluar, el ajuste en respuesta a cho-
gues externos debe venir a través de la flexibili-
zacian laboral como lo indica la teoria. La inca-
pacidad de impulsar reformas que atraigan los
dolares que reguiere la economia, como es el in-
centivo a la inversion extranjera y el apoyo a las
exportaciones, podria llevar a Ecuador a una si-
tuacién andloga a la de Argentina.

3.3 Argentina

Desde que Carlos Menem asume la presiden-
cia en 1989, Argentina entra a una nueva etapa
de liberalizacién econdmica que se consolida
con la instauracion del sistema de caja de con-
version en 1991, también conocido como con-
vertibilidad. En e! primer periodo presidencial se
privatizaron las industrias del petréleo, teleco-
municaciones, electricidad, gas, agua, aeroli-
neas, industria petroquimica, canales de televi-
sién, etc. En este contexto, se abrieron las puer-
tas a la inversion extranjera y se constituyd el
MERCGSUR. Las refoermas ceincidieron con una
etapa de auge economico y estabilidad de pre-
cios. Sequn informacidn de |a revista The Econac-
mist (1999; 23-26), la economia argentina ex-
perimento un crecimiento promedio entre 1997
¥ 1995 del 8 por ciento anual. De 1991 a 1998,
el crecimiento de la productividad permitié un
aumento anual de 12 por ciento en las exporta-
ciones. Sin embargo, mientras este periodo de
auge estuvo acompafado de una entrada signi-
ficativa de capital extranjero, el desempleo se
mantuve en un promedic anual de 15 por cien-
to. En 1995 la economia sufrid una caida de 2.8
por ciento y una importante fuga de capHales
debido al efecto tequila.

Para entender ¢l fracaso del corto mandato
de Fernando de la Rda conviene comentar cin-
co caracteristicas que la economia 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-
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ro y e) distorsiones en el disefo del consejo |
manetario.

a) Un aumento del peso de la deuda externa
acompafado de un creciente déficit piblico. La
deuda publica paso de 39 por cienta 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 afo el 52 por ciento del PIB. El
déficit publico con relacidon al PIB aumentd de |
0.5 por ciento en 1995 a 2.6 por ciento en 1999 |
{c.f. Tabla 3). Andlogamente, la relacion del ser-
vicio de la deuda con las exportaciones cerrg en
60 por ciento en ese mismo afio, cifra récord en
las economias emergentes.

e

b) La crisis de Rusia a mediados de 1998 y 'a
devaluacion del real brasilefo en un 40 por
ciento a principios de 1999. Este dltimo hecho |
dafi¢ el sector manufacturero concentrado en
ciudades como Cdrdoba y Buenos Aires, espe- |
cialmente a la industria automotriz, la cual tu- '
vo que reducir drasticamente su produccion. En |
1998, B85 por ciento de la exportacion de vehi- ‘

|
l

culos se destinaba a Brasil. Fiat bajé su produc-

cién de 500 a 200 autos diarios. Muchas empre-

sas emigraron a Brasil. VW fue la tinica empre-

sa que no se vio afectada por la devaluacién det |
real, pueste que su produccién, la destina a Mé- .‘
xico y Alemania. Otras ramas, como la textil y el | f
calzado, también se vieron seriamente dafadas, |
Los sectores mas castigados obtuvieran protec— |
cion por parte del Estado en forma de tarifas

arancelarias o subsidios a la exportacion. Los es- r
fuerzos fallidos por establecer un acuerde con r
Brasil, dificultaron la pesibilidad de revitalizar el |

Mercasur. Considérese también el deterioro de | |
los términes de intercambio a partir de un des- I
pleme de precios internacionales de productos
agricolas. Ante tal situacion, Argentina no podia
devaluar su moneda, puesto que 90 por ciento
de la deuda publica y BO por ciento de la deuda
privada estaban contratadas en délares. Una re-
nuncia al sistema de convertibilidad solo desa- |
taria -como ocurrio- una nueva espiral inflacio- |
naria, Con tales restricciones, solo restaba bus- |
car un aumento de la productividad y ejercerr
una politica fiscal austera. Sin embargo, la tareg
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no fue facil, pues la una dependia de la otra.
Gran parte de la decision recaia en las provin-
cias, sobre las cuales el gobierno central tenia
poca influencia. A nivel federal, cuatro guintos
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 publicos coma salud, seguridad, ete. En
otro articulo publicado por la revista The Econo-
mist (2000; 1-17) se afirmaba que el escaso
gasto destinado a la educacion habfa mermado
el proceso de formacion de capital humano, fac-
tor decisivo en el aumento de |a productividad.
Ademas, se calculaba que un recorte en el gas-
to podia haber eliminado 255 mil empleos pu-
blicos y 170 mil efectivos de las fuerzas de se-
guridad. Ademas existian pugnas entre el go-
bierno federal y las provincias , en su mayoria
gobernadas por |2 oposicion, con respecto a cd-
mo reducir el gasto yfo aumentar los impuestos.

¢) Se piensa que otra de las medidas que pu-
dieron haber ayudado a superar la crisis hubiera
sido el impulso a |z reforma laboral. Aun cuan-
do Fernando de la Raa llevd a cabo reformas
significativas en este rubro, -por ejemplo, la
ampliacion del periodo de prueba, la reduccion
de pagos destinados al gasto social, ete.- para
muchos empresarios el marco juridico laboral
era tan rigido que impedia reducir los costos pa-
ra aumentar la productividad vy, en muchos ca-
sos, aumentar la contratacion de mano de obra.
Los salarios oscilaban entre mil y 350 ddlares al
mes, lo cual dificultaba los esfuerzos para recu-
perar la competitividad. Sin embargo, debido a
que 40 por ciento de |2 mano de obra se encon-
traba dentro de la economia informal y a que
cada vez mas trabajadores prescindian de los
sindicatos para establecer acuerdos con sus pa-
trones, el argumento perdia cierta consistencia.

d) El sistema financiero argentino presentaba
aun serios rezagas. En 1995 existian 200 bancos
y para el 2000 solo 120. La mayoria dejaron de
existir durante el efecto tequila, abriendo paso
al capital financiero internacional y permane-
ciendo solo o5 mas fuertes. Nueve bancos aca-
paraban 67 por ciento de los depositos, dos de

ellos, la Nacién 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 espafiol (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-
quenas. Se calculaba que unicamente 30 por
ciento de la poblacion argentina poseia una
cuenta bancaria, y que de 20 por ciento a 25 por
ciento de los tarjetahabientes eran morosos. Lo
mismo se podia decir del mercado de capitales.
La bolsa de valores argentina, controlada por un
pequefio v poderoso grupo de consorcios, no
ofrecia una mejor alternativa de financiamiento.
Era dificil para las empresas cotizar en la bolsa
de comercio de Buenos Aires y, las que realmen-
te tenian la posibilidad de hacerlo, preferian
Nueva York.

e) Steve Hanke, profesor de Economia Aplica-
da de la Universidad de Jehn Hopkins v especia-
lista en asuntos monetarios de Argentina, afir-
ma gque un sistema de caja de conversion arto-
doxo (orthodox currency board system} es una
institucion monetaria que emite billetes y mo-
nedas. Esta emision monetaria esta 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
e conversion no es posible fungir como presta-
dor de Gltima instancia, ni establecer reservas
obligatorias a la banca comercial (Hanky y
Schuler, 1999; 405-419). Por el contrario, el sis-
tema de caja de conversion argentino respalda-
ba solo el 100 por ciento de |a base monetaria,
se reservaba el derecho de actuar como presta-
dor de ultima instancia y disponia 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 habian ereado un clima de des-
confianza en el peso argentino que se manifes-
taba no solo en unza sospecha de devaluacion,
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sino en tasas de interés considerablemente mas
altas que en los Estados Unidos [c.f. Tabla 3).

capacidad del gobierno de llevar a cabo el ajus-
te, motivé al FMI a retirar el apoyo financiero,
pera al mismo tiempo detono

Tabla 3.

Deuda externa
(mmd)
Déficit cuenta
corriente

Argentina: Indicadores Econdémicos Seleccionados 1996-2001

938 109.35 140.73 144.78 140.05% 154.95"

-6521 -11954 -14603-12.001 -8.878 -4,550

Fuente: Argentina, Economic Indicators. www.latin-focus.comfcountriesfargentina;
* La economia argentina.hitpffelpais.es/multimediafinternacionalferisis.htmil.

la lamentable crisis. Mas ade-
lante, el afto funcionario acla-
ra que de la crisis asiatica se

mio Nobel de Economia 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 relacion deuda-PIB
de 45 por ciento no se consi-
deraba como grave en el mun-

Para el presidente del Centro de Estudios Pu-
blicos de Argentina, la causa mas importante de
la erisis desatada en diciembre de 2001 fue el
manejo equivocado de la politica fiscal a través
de un aumento notable del gasto publico co-
rriente y |la persistencia del déficit. Apunta: "Los
excesos de |a palitica fiscal se trataron de man-
tener ocultos desde el inicio de la convertibili-
dad a través de |a contabilidad pdblica errénea
y arbitraria. El objetiva fue transmitir la imagen
que se era arfadoxo 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 economia lo mas rapida
posible” (Teijeiro, 2002:2).

En una entrevista con Horst Kohler, maxima
autoridad del FMI, se sehala gue este organismo
sobrestima la habilidad del gobierno de Fernan-
do de Raa para controlar el déficit y se subraya
que |as causas de la crisis fueron fundamental-
mente internas. Ya desde 1998 el FMI veia can
preocupacion las distorsiones de la politica fis-
cal, mismas que se trataron de corregir abrupta-
mente a través de la ley de "déficit cero”. La in-
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do oceidental. Sin embargo,
con tasas de interés de 20 por ciento, el monto
destinado a financiar la deuda ascendia hasta 9
por ciento del PIB argentino, Si ahadimos las di-
ficultades para obtener divisas derivadas de las
barreras comerciales de occidente a los produc-
tos agricolas del pais sudamericano en combi-
nacién con las recetas restrictivas del FMI, re-
sulta evidente comprender que las causas de la
crisis fueron externas. Concluye que €n un mun-
do de tipos de cambio volatiles, fijar una mone-
da a otra como el délar es muy arriesgado por-
gue la globalizacion expone a los paises a enor-
mes sacudidas en donde los ajustes cambiarios
estan a la orden dia.

A mediados de 2002, la crisis argentina, junto
con la debilidad del délar frente al euro y al yen,
amenazan con desestabilizar la region. Uruguay
se vio afectado por el retire 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
scbre el tipo de cambio y México registra una
reversion de flujos de capital que hacen que e|
peso pierda credibilidad.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 e :
PIB 55 81 39 34 -05 -44 debid aprender gue una libe-
Desemplec  17.2 143 129 1‘5,:_ liU 18.3 ;ahlzacmn fmanmerg debe f_|r
Déficit piblico 22 16 -1.4 __ -26 24  -37 | 0eld maho<on Unsistema fi-
Deuda comn B — '“‘ = nanciero transparente y com-
% del PIB 0.1 0.3 07 -18 -07 15 | petitivo. (Die Zeit, 2002; 23},
PC____ 0! 03 07 -8 -07 -15 e
Tasa deinterés 74 70 76 103 124 74 | _Joseph Stiglitz (2002), pre-
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A partir de 1995 ¢l gobierno federal se deci-
dié por el régimen de libre flotacién 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 inflacién. Tanto la pasada como la ac-
tual administracidn, han manifestado estar con-
vencidos de la eficacia del régimen cambiario
(Mayaral, 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 embarge el régimen cambiario de libre
flotacion ha mostrado ser altamente vulnerable
a los choques externos, poniendo en peligro el
programa de estabilizacidén econdmica 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
asiatica de 1997, la crisis rusa de 1998, la crisis
brasilefia de 1999, asi como las elecciones de
julio del 2000, |a recesidn en Norteamérica du-
rante 2001 y la crisis de Argentina en 2002 han
propiciado fuertes movimientos de capital refle-
jdndose en ajustes repentinos en el tipo de cam-
bic acompaiiados de altibajos en las tasas de in-
terés e indice de precios {c.f. Tabla 4). No solo |a
fuga de capitales desestabilizan la economia
mexicana, tam-

Debido a las desastrosas experiencias de lgs
Gltimaos 20 anos con las crisis cambiarias, el go-
bierno federal ha decidido protegerse contra
presiones sobre el tipo de cambio a través de los
blindajes financieros. Asi, en 1999 |anza el pro-
grama de fortalecimiento financiero 1999-2000
gue capta recursos por 23 mmd; el programa de
fortalecimiento financiero 2000-2001 de 26.4
mmd y, una linea de crédito de 15 a 20 mmd en
2001. Las reservas del banco central que para fi-
nales de 2001 superaban las 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 cancepto de pago de intereses {Mavyoral, 1.,
1999, 9 de mayo: 5). En el afo 2001 la entrada
masiva de capitales aumento la oferta moneta-
ria y obligé al banco central a esterilizarta me-
diante |a emision de deuda, lo que a3 su vez ha-
cia que la tasa de interés subiera y se estimula-
ra aun mas la entrada de capital.

Durante ese afio la moneda mexicana con-
servo una fortaleza inusitada debido a2 la pre-
sencia importante de capital externo en el pais.
Entre los acontecimientos que explican este
fenémeno estd la capitalizacidn de Bancomer,
Serfin y Banamex por instituciones extranjeras
especialmente la adquisicion de este dltimo per
Citigroup en agosto de 2001. Aun cuando solo la
mitad de una operacicn de 2 mil 447 millones

bién la entrada Tabla 4.
exresiva de |os México: Indicadores Econdmicos Seleccionados 1995-2001
mismos, ya que
provoca un au- = 1985 1896 1897 1998 1999 2000 2001
mento de |a PIB -62 510 7.1 4.8 37 6.9 -0.3
oferta moneta- Tasa de interés
Ma, lo que a su | (Cetesa 28dias) 5409 273 190 312 163 176 6.8
vez se traduce IPC 51.97 27.7 1572 18.61 12.3 9.0 4.4
en un aumento | Deuda total
de reservas, tras como Y% del PIB 594 426 340 379 316 296 26.3
un proceso de Cuenta corriente I e
esterilizacion [_rl"l_r:nd} ~_-116 -2330  -7448 -15786 -14375 -18079 -17847
orquestado por Déficit publico 0.0 0.0 -0.7 -1.3 -1-1 -1-1 -0.7
el banco central | Desempleo 63 41 28 26 20 18 25
(tabla 4).

Fuente: www.latin-focus.comfcountres/mexicofmexindex.htm.
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de dolares entraron al pais, se generd un clima
sumamente optimista entre los inversores. Con
la entrada en escenario de los atentados terro-
ristas del 11 de septiembre, ia caida de los pre-
cios del petroleo v la crisis argentina de diciem-
bre, el peso mexicano mantuve su pasicidn en
medio de la turbulencia financiera mundial. La
estabilidad cambiaria se dio paralelamente con
un aumento en |as reservas del banco central, lo
que indica que la sobrevaluacion pudo haber si-
do mavyor. Las causas de la sobreoferta de dola-
res se deben probablemente a los siguientes
factores: a) una politica monetaria restrictiva de
Banxico que hacian atractivas las tasas de inte-
rés en un entarna internacional de tasas a la ba-
ja, b) perspectiva de una mayor integracion cen
la economia norteamericana, ¢) estabilidad en
los flujos de divisas por concepto de remesas, y
d) aumento de la afluencia de délares por ope-
raciones de IED (Navarrete, 2001; 18).

Sin embargo, la fortaleza del peso no estuvo
acompaniada por un crecimiento econdmico. Al
cantrario, el pais sintio profundamente los es-
tragos de la recesién norteamericana. Se perdie-
ron 506 mil 677 plazas a raiz de una fuerte cai-
da en la produccion manufacturera. La cifra re-
sulta alarmante si se tiene en cuenta gue fal
pérdida correspondio a una caida de 0.3 por
ciento del PIB (Tabla 4), mientras que en 1995,
con un colapso de la economia de 6.2 por cien-
to, los despidos se cuantificaron en 814 mil 500.
Paralelamente crecio |a importancia del empleo
informal, cuya participacion en la poblacién
ocupada alcanza para ese afo casi el 30 por
ciento (Gutiérrez, 2002¢; 42).

En ese periodo también se observé un fuerte
rezago en ta competitividad derivado de la dis-
minucién de la capacidad productiva, aumento
de los salarios reales, falta de adqguisicion de
bienes de capital e inversién en obras de in-
fraestructura. Las exportaciones por su parte,
descendieron 4.8 por ciento y su participacién
en el PIB 10.7 por ciento. Principalmente se vie-
ron afectadas las industrias textil (-10.8 por
ciento), siderurgia (-14.3 por ciental, eléctrica-
electrénica (-8.6 por ciento) y autamavilistica (-
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1.7 por ciento). Dentro del sector expartador, la
industria maquiladora fue analogamente 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 ddlares mensuales para marzo
de 2002. Asi, las Gnicas actividades que genera-
ron divisas fuercn la mano de obra, el petréleo y
los activos.

Para el afio 2002 el panorama no es halaga-
dor. La moneda ha perdido los brios que le otor-
g6 |la nota favorable de las calificadoras Fitch
IBCA, Standard & Poor’s v Moody's durante el
primer semestre. La desconfianza creada por los
esgandalos financieras de Enran y Worldcom ha
debilitado al dolar y arrastrado a la moneda na-
cional. Si consideramos la politica monetaria
expansiva de Banxico en abril y el peligro de
contagio por las crisis argentina y brasilefia, en-
tenderemos el por qué de la depreciacian del
peso. Dentro de lo preocupante, lo positivo es
que el ajuste cambiario ha favorecido al sector
exportador. Entre abril y mayo se observé un re-
punte de 9 por ciente en las ventas al extranje-
ro (Gutiérrez, 2002b; 3A).

Ante la opcion de dolarizar, el gobierno fede-
ral responde gue la renuncia a |a politica mone-
taria representa una pérdida de |a soberania, de
ingresos por concepto de sefioreaje y de la posi-
bilidad de enfrentar choques externos en defen-
sa del empleo y del crecimiente econdmico. E
analisis anterior muestra que dificilmente se
puede hablar de un ejercicio soberano de la po-
litica monetaria bajo el régimen cambiario ac-
tual. Se calcula que las operaciones en délares
equivalen a 80 par ciento del PIB [El Financiero,
2000 a; 6). La participacion del capital extranje-
ro en el sistema financiero mexicano pasé de
45 por ciento en el 2000 al 80 por ciento en el
2002. Con una economia tan abierta, 12 llamadas
soberania monetaria no puede hacer otra cosa
mas que anclarse a la politica monetaria de los
Estados Unidos para evitar agravar gl ya cronico
desequilibrio externo. Bajo estas condiciones, se
presume que la pérdida de seforeaje s menor
gue el gasto de financiar un banco central y e
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costo derivado de mantener un elevade monto
de reservas (Moreno-Villalaz 1999; Hanke vy
Schuler 1999). En contraposicion, uno de los
economistas nacionales mas prestigiados, Artu-
ro Huerta Gonzalez, publico en mayo del ano
2000 el libro titulado "La dolarizacién, inestabi-
lidad financiera y |a alternativa en el fin de se-
xenio". El Dr. Huerta enfatiza:

La dolarizacidn no generaria las condiciones
de confianza a favor del pais ni resolveria el
financiamiento del sector externo: tampoco
bajaria las tasas de interés, ni estabilizaria el
sector bancario nacional, ni propiciaria condi-
ciones de crecimiento productivo y del empleo
en ¢l pais (2000, 152).

Efectivamente, a la luz de |la experiencia pa-
namefia, ecuatoriana y argentina se aprecia que
la delarizacién por si misma no genera confian-
za y tampoco acelera las reformas estructurales
que exige la globalizacion. Pera lo mismo se
puede advertir con el sistema cambiario de libre
flotacion, el cual no se escapa de los estragos
fue provocan los chogues externos.

Con base en las reflexiones planteadas en es-
te ensayo, se puede inferir que de los paises
analizados, el que mas se acerca para perfilar
como candidato a formar una drea manetaria
6ptima es México can los Estados Unidos. Del
trabajo podemos rescatar los siguientes elemen-
tos que nos permitiran formular una hipotesis
mas solida: a) existe una clara diferencia entre
la dolarizacian oficial, la dalarizacién no oficial,
el consejo monetario y 1a union monetaria, b)
Panama y Ecuador estan oficialmente dolariza-
dos, pues sus bancos centrales han renunciado a
la emisién de moneda y fungir como prestador
de altima instancia, ¢) México estd dolarizado
por operar un gran numero de actividades fi-
nancieras y comerciales en ddlares, pero la divi-
sa norteamericana no es de circulacion oficial, y
d} Argentina adopto un sistema de convertibili-
dad no ortodoxo de 1991 a 2001.

De la experiencia panamefia pudimos obser-
var que, si bien ha habido cierta estabilidad en
comparacion con otras economias de la region a
lo largo de varias décadas, no se han resuelto los
rezagos estructurales. El desempleo es muy alto
y la ecanomia esta demasiado expuesta a los
chogues externos. Asi se explican las dificulta-
des que presenta Panamd en la presente década.
En lo gue respecta a Ecuador, se puede aseverar
gue a dos afios de la dolarizacion los problemas
estructurales como el desempleo, la falta de in-
version, la baja competitividad, la inflacién y la
falta de actividades econdémicas que impulsen el
flujo de divisas que exige la dolarizacidn, persis-
ten. Un retraso en las reformas podria complicar
la economia ecuatoriana y crear un terreno fér-
til para la proxima crisis financiera. Argentina
por su parte, muestra una valiosa experiencia a
los estudiosos de temas monetarios. Aln no se
sabe en qué medida, el detonante de la lamen-
table crisis que sufre hoy el pais sudamericano
fue |la falta de disciplina fiscal, la imprudencia
de las politicas del FMI o un sistema politico po-
co transparente, desgastadc y marcado por la
corrupcidn.

La econgmia mexicana presente también re-
gistra importantes rezagos. Segun el Pronafide
2002-2006, la estabilidad esta condicionada a
la aprobacion de las reformas energética, fiscal,
educativa y laboral, entre otras. Ante el posible
fracaso de tales reformas, solo se podra aspirar
a un crecimiento inercial que, por supuesto, se-
ra mas vulnerable a los choques externos. Para
algunos economistas, la préxima crisis macro-
devaluatoria se avizora ya en el horizonte. Sin
embargo, no es todavia motivo de alarma, pues-
to que, segln un destacado especialista en es-
tudios economicos latinoamericanos: “El teore-
ma basico de las crisis cambiarias es el siguien-
te: se toman mas tiempo en llegar de lo gue uno
supone y ocurren mds rapido 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 mas grave de lo que se
supusc” (Dornbusch, 2000; 308).

Finalmente, la hipdtesis tendria que formular-
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se como sigue: La dolarizacion al estilo de Ecua-
dor y Panamad, asi coma en su modalidad de
consejo monetaric coma lo experimentd Argen-
tina, no es viable para México, pues no resolve-
ria los rezagos estructurales que hoy padece la
economia y la haria mas vulnerable a movimien-
tos bruscos de capital. En todo caso, el avance
del proceso de integracidn econdmica, asi como
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la homologacidn de les sistemas juridicos y fis-
cales, podria dar pauta a la constitucion de un
mercado comin en donde el transito de mer-
cancias, personas y capital, estuviera garantiza-
do y reglamentado. A largo plazo, bien podria
pensarse en una unién monetaria entre México
y Estados Unidos, tal y como ocurre hoy en la
Europa occidental.



