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SOBERANIA, CONSEJOS MONETARIOS
Y DOLARIZACION

Gabriela Correa Lopez’

Resumen

Las discusiones sobre dolarizacion y consejos monetarios en México
que se ban presentado en este ario, se relacionan sobre todo con las expe-
riencias de otros paises que cuentan con este tipo de institucion y que han
propuesto la desaparicion de su moneda soberana. El marco analitico de
estas discusiones es la eficacia de las alternativas entre tipos de cambio
fijos o flexibles, como parte de los instrumentos que permiten enfrentar
los problemas de intercambio con el exterior, asi como los problemas rela-
cionados con inflacion y tasas de interés, en el contexto de los 1ltimos
veinte arios caracterizados por altos y voldtiles flujos de capital.

El marco ideologico de esta discusion, es la perspectiva que confia
en que los mercados librados de cualquier intervencion gubernamental,
seran capaces de asegurar a los agentes econémicos la certidumbre que
sus decisiones de produccion, consumo e inversion anbelan. La credibili-
dad en la capacidad de las autoridades monetarias es tan baja, que se
oyen voces (que cuentan con importantes foros de difusion) que expresan
su preferencia por la cancelacion de la soberania monetaria, sin consi-
derar la gravedad que en el propio sistema financiero y productivo ten-
drian medidas de tal género. La integracion econoémica es otro argumen-
to que se esgrime para proponer la instalacion de un consejo monetario,
considerdndolo como un paso intermedio en la integracion monetaria de
los paises miembros del TLC de América del Norte.

1 Profesor Investigador Titular “B”. Area de Economia Politica. Departamento de Economia. Universidad
Auténoma Metropolitana-Iztapalapa.
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den identificarse distintas combinaciones, desde el extremo de los tipos de
cambio fijo al de los flexibles, combinados con el uso de monedas naciona-
les o la adopcién de una moneda extranjera. Para iniciar la presentacion,
entenderemos por consejo monetario el establecimiento de una institucion,
que explicita y legislativamente amparada establece un tipo de cambio fijo.
La dolarizacion (y en América Latina es evidente que la divisa fuerte es el
délar norteamericano) se refiere al uso del dolar en contrataciéon de deudas,
ahorros y ciertas transacciones de bienes, al mismo tiempo que la moneda
nacional se utiliza en el mercado interno, lo que significa una dolarizaciéon
parcial. La dolarizacién plena o completa consiste en eliminar la moneda
nacional y adoptar el dolar norteamericano para todas las operaciones mo-
netarias. La unidén monetaria involucra la coordinacién de politicas moneta-
rias y consecuentemente de la politica macroeconémica de los paises que
participan de tal union.

De acuerdo al Fondo Monetario Internacional (FMD los regimenes
monetarios existentes en enero de 1999, podian ser clasificados en ocho
tipos basicos: con flotacién independiente 47 paises, con flotacion adminis-
trada 26 paises, vinculados dentro de bandas cambiarias 10 paises, con tipos
vinculados (crawling pegs) 6 paises, con tipos vinculados dentro de bandas
horizontales (pegged) 12 paises, con tipos fijos vinculados 38 paises, con
consejos monetarios 8 paises, con acuerdos de intercambio y sin moneda
propia de curso legal 37 paises®.

Parecerian muchas opciones, la clave es recordar que no existen sino
un pufiado de monedas fuertes y observar que los 11 paises del drea del euro
estin en el extremo de acuerdos de intercambio sin moneda de curso legal
(esto es una unidén monetaria), mientras Estados Unidos y Jap6n en el de tipo
de cambio flotante. La referencia clave son las dreas de dominacién moneta-
ria, donde lo relevante es reconocer que los intercambios comerciales se aso-
cian a las politicas de 4reas de influencia de los bloques econémicos.

El que un mayor nimero de paises se haya colocado en el extremo de
los tipos de cambio flotantes, es una situacion consistente con la inexistencia
de reglas monetarias internacionales, lo cual pone a los paises en condicio-
nes en las que deben confiar que los movimientos en el tipo de‘cambio de
sus monedas, les permitan enfrentar mis ripidamente las correcciones deri-

2 Ver anexo 1 para la descripcién de los regimenes y los paises.
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diferencias de inflacidn, tasas de interés y productividad, as?
s ataques especulativos contra sus monedas.
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s purrency board arrangemerit ~-CBAS. “Un CBA puede ser definido como
un régimen monetario basado en un compromiso legislativo explicito de
intercambiar la monedsa doméstica-por una . especifica moneda -2 una tasa.
fija, combinada con restricciones sobre los asuntos de la autoridad para
asegurar la plenitud de su obligacidn legal. Esta estructura implica que la
moneda doméstica puede ser distribuida s6lo contra intercambio externo v
WITNANECE completamente res pmdaﬁ& por activos externos. De ahi que se
mrmp «*unm@aw% tradic num;eo de banca central como regulacién moneta-
Itirna ~ﬁs“{ ancia” °
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que se reiausnamﬁ con ufi ‘*n ro-dibra de valor monetaric. Parte deé ia
condena 2 los CM es este pasado colonial ¥ en particular el tipo de camblﬁ
> asociado a un patrdn oro- Ebp que fue sustituido por los acuerdos de
Bretton Woods v su posterior fracaso en 1973,

3

Los distintos consejos monetarios que funcionan actualmente han sido
establecidos con condiciones que los alejan de su sentido “puro”, sebre todo
considerando que la pérdida de regulaciones por el banco central puede ser

lerpasiado grave. Asi, existen reservas del 100 + x%, depositos obligatorios
de recursos en bono @smi les, Hrites o la conversion en divisas, salvaguar-
das respecte a banca comercial ;/ otras salvedades, que en conjunto signifi-
can mirgenes de mamo:bm de las avtoridades monetarias:

q.\

* Balifio J.T; Brioch Chatles, Curvency bogrd arrangements: issues and experiences, p.i.
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Los autores especialistas en el tema ligados al FMI, recomiendan esta-
blecer CM en paises pequeiios y abiertos, con procesos hiperinflacionarios
en tanto adoptan un programa de estabilizacioén, o en economias central-
mente planificadas con transicién al mercado. Un argumento mas reciente es
el que postula que una integracién econdmica muy alta y la importancia de
movimientos de capital entre paises pueden ser un buen soporte para esta-
blecer CM. Es bajo este criterio que se propone un CM para México.

Por dltimo hay quien insiste en que la dolarizacién formal, que sélo
debe reconocer el hecho de que las deudas nacionales en América Latina
estin denominadas en doélares, permitiria considerar benéfica la opcién de
tipo de cambio fijo en la versién de CM, como el punto intermedio para
llegar a la dolarizacién plena o a la unién monetaria.

La extension de la dolarizacién en América Latina es importante, por
ejemplo en 1995 la proporcidon de depdsitos en doblares respecto al total de
los depositos era de 65% en Argentina, de 87% en Bolivia, 37% en México,
de 84% en Perd, 87% en Uruguay, y s6lo Panami era una economia comple-
tamente dolarizada.

En la sustituciéon de monedas locales por délar habria que distinguir
dos momentos; un primer momento que tiene que ver con usar el doélar
como reserva de valor y en ese sentido se denominan en tal moneda las
deudas y los ahorros, y un segundo momento en donde se privilegia el uso
de la moneda extranjera como medio de circulacién. Pero a fin de cuentas la
dolarizacién parcial es un hecho tolerado mis no formal, en tanto que el CM
es la renuncia a la soberania monetaria, reconociendo la incapacidad de
contar con sistemas propios para fijar el tipo de cambio, con lo que desde
este punto a la dolarizacién plena se acorta la distancia.

Las discusiones respecto a las ventajas y desventajas del CM son simi-
lares a las de eficacia de tipos de cambio fijos o flexibles. La principal linea
de argumentos de sus impulsores, es que elimina la discrecionalidad de las
autoridades monetarias respecto al tipo de cambio, con lo que los agentes
econdmicos adquieren certidumbre en sus transacciones. El fondo es evi-
dentemente la desconfianza en la accién estatal en materia monetaria y
cambiaria. La principal desventaja es comtn con los tipos de cambio fijo, la
tendencia a sobrevaluarse con lo que se pierde la competitividad y si se estd
en CM seri aGn mis dificil ejecutar la devaluacién sin generar un colapso del
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Los problemas de los O oM em wpiezan desde la determinacién del tipo'

s camibio fz;@ inicial, luego con m instalacion de instituciones y modificacio-
as que tienen que hacerse. La disponibilidad de reservas sufi-

ios i los mionetarios M1 por lo menos hasta M3 es

siderar las diferencias de inflacion entre el pais
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t§1da$@€ﬂcdb"" asi como
v el de la moneda de reserva. Se discute que cubrir con reservas la base
monetaria, esta ﬁguf;mna(} ¢l hecho de que con cuentas de &,iif*\gues ¥or
cambio. por billetes v mionedas en una ventanilla bancaria se llega a la de
nanda de divisas que habria que cubrir con reservas, lo mismo que con los
asttumentos de ahorro liquido. Otra combinacion posible aunque mis res-
tringida, serfa cubrir M1 v considerar la existencia de depo6sitos en divisas.

Un elemento clav aleza del sistema bancario, que tiene que
ser complementado.con \}DCQAGI( de Bancos intemacionaies con relacio-
nes suficientes en los mercados mundiales, para que se encarguen de conse-
guir recursos en el exterior gue puedan convertir en pagos locales. También
podrian asegurarse lineas de créditos contingentes con bancos extranjeros,
para asegurar una provision de divisas en caso de una elevacidn repentina -
de la demanda de divisas. '

4 VEr anexo Z, para Ui PIESeniacion que cOmenta como mitos algunas de las supuestas ventajas de los CM.
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En el mismo sector bancario habri que considerar que los problemas
de credibilidad se expresan en corridas y crisis bancarias, antes que en
cambiarias. Lo que de todas formas involucra la necesidad de contar con
amplias reservas, que por poner un ejemplo en el caso mexicano significaria
cubrir cerca de 110 mil millones de doélares en lugar de los 35 0 40 mil
millones de reservas de divisas existentes en 1999.

Las consecuencias en el sector financiero son tal vez las mas graves,
pues al eliminar la funcién del banco central de prestamista de Gltima instan-
cia, la llamada disciplina del mercado, obliga a los bancos a revalorar sus
créditos y exigir vencimientos anticipados con lo que conducirian a algunas
empresas a la quiebra.

“Se argumenta que la ventaja mds grande del CM es eliminar el presta-
mista de Gltima instancia, elevando la salud del sistema bancario por la
promocién de disciplina del mercado, limitando el riesgo moral e inducien-
do a los bancos a reducir sus exposiciones” >

Las funciones de fuerte supervision y regulacién bancaria son esencia-
les, lo mismo que estindares de contabilidad, reglas de préstamos y acuer-
dos de administracidon de riesgos en el sistema de pagos. En el caso de crisis
bancarias el propio banco central puede intervenir si se reservé esa facultad,
disminuyendo el coeficiente de reservas de los bancos.

El mis fuerte argumento respecto a regulacién y supervision, es que al
aplicar esta “disciplina del mercado” se evitarian costosos rescates bancarios
a costa del erario pUblico, pero no hay que olvidar que hasta el momento’
ningln pais (incluso Estados Unidos) ha permitido que la quiebra de una o
varias instituciones financieras atente contra la integridad del conjunto finan-
ciero con las evidentes y graves implicaciones en la economia y en los
acuerdos politicos.

Algunos autores® que proponen los CM como panacea para América
Latina, calculan entre 60 y 120 dias el plazo requerido para instalarlo, sin
comentar que al ser una modificacidn legal, la discusion legislativa puede

5 Ibid, p 21.
¢ Hanke Steve H; Schuler Kurt, Currency boards for developing countries.
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Al ser las ventajas y desventajas de los CM parte de las propias carac-
isticas de tipos de carnbio fijo o flexibles, no es nuevo insistir que los
ajustes bajo CM se dardn por nivel de producto y empleo en periodos mas
largos.

Los CM ortodoxos en operacion son solamente ocho; v se considera
también CM el que forman un grupo de paises caribefios que no tienen
moneda propia de curso legal. Los nueve casos estan bajo los criterios de
nomids pequefias, abiertas, en transicidn o con hiperinflacién.

CONSEJOS MONETARIOS EN OPERACION

- Pals/regidn - Afios de operacifn’  Moveda de vinculacion |Caracteristicas %pecmlesq .
Antigua v Barbuda, : 33 : " Dolar USA Miembros del Banco
Diomizica, Central del Caribe
Granada, Criental (ECCBY, no
Saint Kitts v Nevis, tienen roneda propia
Santa Lucia, de curso legal.

San Vicente v
Las Granadinas

Argenting ‘ 7 Dolar USA Un tercio del respaldo
puede set en boncs del
Estado denominados en

ddlares
Hosnia v Heszegovina ) 2 . Marco alemién
Brunei Darussalam - A1 Dolar Singapur
" Bulgara z . - Marco aleman Exeedente de vespaldo’y.
del departamento de
banca parz atender
deficiencias bancarids
Djibouti : L4g Dolar USA Se remplazo el franco -
|francés por el délar 1JSa,
Estonia 7 Marco alemidn Excedente de respaldo
: pafa intervencidn
o monetaria
* Hong Kong, Ching i5 . Dolar USA

Lituania ] 5 Didtar USA Bl banco central tiepe
derecho a apreciar
tipo de cambio

Fuesite: Incluido en Enoch Charles, Gulde Anne-Marie. Lds cajas de.conversion, suna panacea para 104os
los-problemas monétarios?
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Otros territorios con condiciones especiales por lo cual no se conside-
ran CM puros son: Bermudas (desde 1915), Islas Caimidn (1972), Islas Falkland
(1899), Islas Faroe (1940) y Gibraltar (1927).

Integracion econémica y flujos de capital

Otra 4rea analitica que formaliza estas discusiones es la de 4dreas mo-
netarias Optimas, propuesta por Robert Mundell en 19617, que significa pre-
cisar las condiciones de movilidad de factores que deben tener los paises
que formen o deseen formar un drea Optima, asi como la flexibilidad del
mercado laboral y de los precios.

Son pocos los estudios que respecto a ireas monetarias optimas se
han hecho para los socios del TLC de América del Norte. Entre los mas
conocidos estdn los encabezados por Bayoumi Tamim y sus colaboradores?,
y Lalonde y St-Amant, que llegan a similar conclusién de que los tres paises
no cumplen las condiciones para ser considerados una sola 4rea, por lo que
su independencia monetaria les permite asimilar mejor los choques exter-
nos, ademis de considerar que las asimetrias son grandes.

Es importante aclarar que una economia con un alto grado de apertura
e intercambios diversificados, tiene grandes diferencias con una fuertemente
integrada (o concentrados intercambios) con otra que ademds es de mucho
mayor tamafio. Es este Gltimo el caso de nuestro pafs.

“Nuestros resultados indican que México se caracteriza esencialmente
por choques (sobre todo de indole permanente) que son distintos de los
que afectan a Estados Unidos y Canadi. Ademds, las regiones de Estados
Unidos, con pocas excepciones, estin sujetas a choques comunes. Estos
hallazgos sugieren que, si México fuera a vincular su moneda con el délar
estadounidense, podria enfrentar elevados costos (en términos de una ma-
yor volatilidad en la produccién y el empleo) cuando se hallase ante cho-
ques de oferta 0 de demanda. Lo mismo aconteceria con Canadi” ¢

“Mundell Robert, “A theory of optimum currency areas”, American economic review, Vol 51, 1961.
# Bayoumi Tamim y Eichengreen Barry, Monerary and exhange rate arrangements for NAFTA.
?Lalonde René, St-Amant Pierre, Areas de moneda dptima: el caso de México y de Estados Unidos, p. 452.
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regional fortalece comercio e inversion y en

Asurnir que la infegraciér
este. sentido resultaria conveniente formar una zona de moneda Gnica, parece
olvidar - que la formacién de und zona &ptima considera el establecimiento m
libres movimientos de capital y trabajo entre paises, lo cual no forrma parte d
@mwda TLC de América del Norte v por supuesto Estados Unidos 1o f";wm
interesado en permitir €l flujo de trabajadores mexicanos o canadienses, i
msmo que la coordinacion macroecondmica v la propia disminucion de
metrias.

La diferencia entre integracién y-convergencia son las ganancias de todos
los socios participantes en el a ieg}a o gue compensa los costos individuales

LT ganandc 1as CQL'EADE”“’?GS“

la instalacion de un CM en México, llevaria a renunciar a Ja scberasia
maonetaria y al uso de fa politica monetaria v de tipo de cambio, pues no se
concibe como un anmeglo temporal .que permita establecer programas anti
mflacionarios. 1a distancia desde el tipo de cambio flotante es muy grande, y la
renuncia significaria adoptar a la Reserva Federal norteamericana como el érga-
no de supervision y regulacion, asi como trasladar el sistema financiero al con-
trol de bancos norteamericanos. A fin dé cuentas, si eliminar la discrecionalidad 7
bem&memaz es importante, solo se estaria cambiando de burdcratas que
dz linistran la politica monetaria. Hay quien opina ¥, que un CM es una etapa
termedia entre libre flotacion del peso y moneda Gnica, en tanio se realizan
jas modificaciones institucionales requeridas, lo cual no es tan simple pues pasa
por acuerdos entre paises y sus drganos de discusién v representacion politica,

[

* Espino Bravio | M; Bstudio de ;‘wctzb*l’z clencs prvvas el establectmieiio de un consejo songiaric en México; b,
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Lo que se encuentra en las declaraciones de empresarios mexicanos
que se inclinan por establecer CM o dolarizar la economia es la bisqueda de
seguridad para sus transacciones. Lo que no consideran es que renunciar a
la soberania monetaria es mucho mis grave que tener pesos débiles. En
términos técnicos, el sefioreaje que significa la emisién monetaria se cance-
laria y cada doélar demandado seria un crédito sin cobro de intereses al
gobierno norteamericano

“La dolarizacién financiera —de activos financieros y deudas—[...] tam-
bién implica que la dolarizacién debe ser, al menos en parte, una conse-
cuencia natural de la liberalizacién comercial e integracidén econdmica inter-
nacional. Por lo tanto, los intentos por limitarla pueden ser poco aconseja-
bles”

Los defensores que responden a las criticas a la dolarizaciéon enlazan
el problema con la deuda externa que estd denominada en délares. Guillermo
Calvo ' insiste en que las funciones de prestamista de Gltima instancia pue-
den reservarse con medidas de liquidez de emergencia para bancos, que la
ausencia de politica monetaria es mucho menos grave que las devaluaciones
en economias endeudadas y respecto al sefioreaje existe la posibilidad de
negociar el compartirlo con Estados Unidos.

Las respuestas del gobierno norteamericano no son favorables a un
acuerdo formal. En una serie de sesiones del Senado de Estados Unidos, el
Secretario del Tesoro afirmé que en referencia a las platicas sostenidas con
los argentinos, ninguna de las solicitudes podria ser aceptada, atin cuando
les quedara claro que las ventajas de paises estables y las ganancias de
sefioreaje serian para los norteamericanos. '

“Se necesita considerar con un ojo muy cuidadoso los potenciales
costos y beneficios. [...] Por un lado, se presume que lo irrevocable de la
dolarizacién mantiene la promesa de bajas tasas de interés, mayor estabili-
dad y posible profundizacién de mercados financieros, por adicién a la
credibilidad y disciplina de sus propias politicas y avance de su integracién
con la economia mundial. [...] Por otra parte, el pais debe estar preparado
para aceptar una igualmente irrevocable subordinacién de la politica mone-

1 Ize Alan, Levy Y. Edvardo, Dollarization of financial intermediation: causes and policy implications, p.4.
2 Calvo Guillermo. Testimony on full dollarization, p.2.
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Rudiger Dornbusch también se encuentra entre los promotores de

CM: “Latinoamérica debe «;egu’ el ejemplo de Argentina de un CM o direc
tamente ir 2 la dolarizacion. Los experimentos tropicales tuvieron su tiempo,

elios deben dar paso a una moneda dura como la Gnica mejor estrategia a .
seguir” ¥ Otro omm«'mu mas cuidadoso es Paul Krugman: “Debe ser obvic
que tener menos monedas, debe ser al menos, lo mejor. e eliminan comi-
siones. Pero existen buenos argumentos para mantener distintas monedas
nacionales. El mids importante serfa la existencia de instrumentos para actuar
en distintos paises que se encuentren en distintos momentos del ciclo, usati-
do el tipo de cambio come una alternativa mds sencilla a cambiar miles de
precios individuales. [} La cuestion que permanece es que al fjar tipos de
cambic se eliminan las intenciones de ganancias espem,&amvaﬁ La clave es
gue grandes economias 4 un solo socio comercial, tienen que

_poner esto en perspectiva,”

i
e
da

Lo que pareceria acercase 2 la posicitn oficial del FMI, es también una
advertencia cuidadosa: “Los go bi@ nos deben atender esos llamados con
cautela, al menos por trés razones. Primero, los éxitos generalmente reflejan
la experiencia de paises peg ef* 08 Con un mecanismo de caja de conversion
cuya factibilidad en pcmm 1ds grandes no estd plenamente demostrada.
aegtmd@ el éxito en la adopcidn requiere tiempo para Ja creacion de un
consenso, asi como unag esmerada planificacion v puesta en prictica de
importantes reformas legales ¢ institucionales. Tercero, es posible que se
deba reforzar los bancos antes de modificar el régimen monetario” *

i Summers Lawrence H. On dollarizazion

“ Dornbush Budiger, The ewro- implications on Latin América, p.8
3 » Krugman Paul, Monomoney mania: why fewer currencies aren 't necessarily better, p.2.

o

Enoch Chy Gulde Anne-Marie, 245 cajas de conversion, juna panacea para todos fos problemuis
monetarios?, pA3.
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Credibilidad, asimetria y convergencia

Los problemas de credibilidad en la politica econémica, tienen que
ver con los resultados que esa politica produce y las alternativas para opo-
nerse a ella o ser su beneficiario. Una forma de entenderlo es distinguir entre
los mexicanos que pueden acceder al ingreso o al ahorro en dolares que son
los que estdn ligados a actividades en el exterior, asi como los beneficiarios
de la libertad financiera. Podemos distinguir también a trabajadores que
pueden ser relativamente indiferentes al régimen de tipo de cambio adopta-
do, més no a sus impactos en empleo, inflacién y sobre todo en distribucion
del ingreso. Por otra parte estarin los empresarios productores de bienes
para el mercado interno, que estin siendo severamente afectados por la
liberalizacién comercial.

En este ambiente de desconfianza habrid que agregar las recientes de-
cisiones gubernamentales que fueron aprobadas por los representantes le-
gislativos, de aceptar la cartera vencida de los bancos y convertirla en deuda
interna, lo cual puede interpretarse como que el gobierno estd dispuesto a
gastar su apoyo en una banca ineficiente, a pesar de aproximarse un afo
electoral.

La pérdida de la capacidad de ejercer una politica monetaria soberana
es el mids alto costo que involucra la dolarizacién parcial o plena. Si un
Estado soberano no puede actuar sobre las decisiones de los agentes econd-
micos en su territorio a través de su moneda, se cancela la posibilidad de
cualquier intervencién anti o pro ciclica en la economia.

Las opciones de CM e incluso de dolarizacién que se han propuesto
para México, insisten en que el primer y mejor logro seria la disminucién de
las tasas de interés que permitiria reactivar los créditos y por tanto el nivel de
actividad econdémica. El argumento radica en la eliminacidon del riesgo
cambiario como un componente importante de las tasas de interés reales. A
este respecto es posible considerar la experiencia Argentina durante el se-
gundo semestre de 1997, que con todo y CM aumentd tres puntos por cada
punto de alza en las tasas de interés en Estados Unidos. V7

7 Frenkel Jeffrey, Dollarization: Fad or future for Latin América, p.4.
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régirmen ﬂwmqm era {..] ka volatilidad de tasas de interés ha
similar a la del pﬁ*‘flw, o de antes de la flotacion, v ha permitido tra

choques externos de u satisfacroric” 8

Lz otra discusién respecto a lz integracion de la economia mexicana
respecto a Estados Unidos, s 1gmﬁca considerar mtegfac‘?orn regional como
und alternativa para economias complementarias, lo que lleva a discutir los

endiendo que una fuerte integracion
es ao}ewm;enw frice metas

macroecondmicas comu os beneficios
dr‘sminuu las asimetrias v wquxp arar los u.weies de vida al nive
ios paises participantes.
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El gran temor en México-es. ei debilitado y casi quebrado sisterna
financiero, que ha recibide apoyo gubernamental como ningln sector
econdmico v ha logrado elaval para operaciones que lo menocs que pueden
calificarse es de turbias. En este sentido, cubtir el riesge moral significa
también el medio gubernamental para lograr credibilidad, pero entrando en
esa via no hay limite 2 [a impunidad, con lo cual de entrada se cancela 1s tan
perseguida disciplina del mercado,

La independencia de la banca central y de las autoridades encargadas
de la regulacion y supervision bancaria no son fampoco garantia de una
operacioén competitiva del sistema financiero nacional. Habri que considerar
modificaciones legislativas que estipulen las atribuciones que poseerin los
supervisores avalados por intervenciones de ahorradores v del propic poder
legislativo, dando fin a criterios discrecionales en las operaciones financieras
v en particular revisar las condiciones comprometidas por el gobxern() en.la-
operacion del Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), asi comio
un exigente sistema de sanciones a operaciones fraudulentas.

La funcidn de ia bancz m‘mi de ser prestamista de uﬁzm& instancia
debe acotarse legalmente para bancos que acrediten solvencia econdmica

e —

© i Ortiz Martinez Guillermo, Dodlarization: Fad or fuifure for Lafin América, p.6.
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ética en sus operaciones y que sus actividades puedan ser auditadas por las
instituciones reguladoras y el propio poder legislativo.

Una de las criticas mis poderosas para el establecimiento de los CM es
que al eliminar la funcién de prestamista de Gltima instancia se abre la
posibilidad de extender los panicos financieros, a lo que se responde que es
la accién gubernamental la que crea mas problemas con el riesgo moral que
genera el banco central al existir como base de respaldo a los bancos.

En México tampoco se cumplen los requisitos minimos para el esta-
blecimiento de un CM: “Hoy en dia tampoco se satisfacen otras dos exigen-
cias vertebrales para la fijacién del tipo de cambio. La primera se asocia al
desequilibrio no resuelto, sino mas bien agudizado, en las cuentas externas.
El segundo requisito, también dificil de cumplir, consiste en igualar la infla-
cion interna a la de nuestros principales socios comerciales. Aunque el esta-
blecimiento de una junta monetaria podria ayudar indirectamente a ese pro-
posito, al crear expectativas favorables, se quedaria corta en razén de resol-
ver de raiz el problema” ¥

Conclusiones

La discusion sobre instalacion de CM en México se ha caracterizado por
carecer de un marco analitico consistente y expresa sobre todo la preocupa-
cién por contar con mayor certidumbre en las transacciones econdmicas, asi
como desconfianza en la efectividad de las medidas gubernamentales. La po-
sicién oficial ha sido cautelosa y si bien hasta el momento confia en la eficacia
del tipo de cambio flotante como régimen monetario, no se ha discutido
tampoco en el horizonte de largo plazo las posibilidades de formaciéon de un
irea monetaria comun para los socios del TLCAN, que permita transformar la
desigual participacién de México.

Las desventajas que tendrian la instalacién de un CM o la adopcion
formal del délar como moneda de curso legal, se reflejarian sobre todo en el
sector financiero y se estarian cancelando instrumentos de ajuste econémico
fundamentales para el pais.

¥ Ibarra David, Moreno Brid Juan Carlos. “Régimen cambiario: un debate actual, en Bancomext”,
Comercio exterior, abril 1999, p 296.
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ANEXO 1. ACUERDOS DE TIP Q DE CAMBIO. AL 1 DE ENERC DE 1999

Flotacién independiente: el tipo de cambio se determina
por el mercado. (47 paises)

Ruands
5. Tomé y Principe
Sierra Leona

Somalia

Sudafrica
; Sudan
Mauricio Suecia
Méxice Suiza
Moldavia Tailandia
Maongolia Tanzania
Mozambique Trinidad y Tobago
Nueva Zefanda Uganda
Papua N.Guinea Yemen
: Zambia
Zitnbabwe

-
e
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Flotacién administrada: sin patron preanunciado de tipo de cambio: 1a au-
toridad monetaria influencia los movimientos a través de intervenciones
activas en el mercado de cambios, sin especificar o preanunciar sus movi-
mientos. (26 paises)

Argelia Kenia Republica Dominicana
Azerbaijan Laos P.D.R. Repiblica Eslovaca
Bielorrusia Malawi Republica Kyrguzia
Camboya Mauritania Rumania

Elovenia Nigeria Singapur

Etiopia Noruega Suriname

Federacioén Rusa Paquistdn Tajikistan

Jamaica Paraguay Uzbekistin
Kazajistin Repiiblica Checa

Tipos vinculados dentro de bandas cambiarias: la moneda es mantenida
dentro de ciertos margenes de fluctuacion, alrededor de una tasa central
que se ajusta peridodicamente a una tasa fija preanunciada o en respuesta a
cambios en indicadores cuantitativos seleccionados. (10 paises)

Colombia Hungria Uruguay
Chile Israel Venezuela
Ecuador Polonia

Honduras Sri Lanka

Tipos vinculados (crawling pegs): la moneda se ajusta periddicamente en
pequefios montos a un tipo fijo, con tasa preanunciada o en respuesta a
cambios en indicadores cuantitativos seleccionados. (6 paises)

Angola Costa Rica TOnez
Bolivia Nicaragua Turquia
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Tipos de cambio vinculados dentro de bandas horizontales: el valor de la
moneda se mantiene dentro de mirgenes de fuctuacion alrededor de ks
O-Eenos vne por ciento alvededor de wna tasa central. (12 paises)

os Arabes Unidos Chaatar
Saudi Arabia
Ucy,

Vietnam

Tipos de cambio fljos vinculados con otras coavenciones: el pais vincula su
moneda (de hecho o formalmente) a una tasa fijz 2 una moneda principal o
2 una cangsta de monedas, dentro de wa esirecho margen de mas o menos
uno por ciento atrededor de una tasa central. (38 paises)

Antillas Holandesas Marruecos

Arubs Myanray
rianan"z. Namibia
: Nepal

T Oman
BRelice R.P.Chinz

Hotswansz

d‘lﬂ"ﬁﬂﬁ(}i}

Daﬂ HOd

Siria R.A.

Suazilandia

Tonga

Turkrmenistdn
anuant

e

| Consejos monetarios: basado en un compromiso legislativo implicito de
cambio a una tasa fija, combinado con restricciones legales en Ia emisitn
monetaria para asegurar el respaldo de las obligaciones legales. { 8 paises)

Argenting

Bosnia vy Herzegovina

Brunei Darussalam

Hong Kong, China R.D.
Liruania

N
B



denarius

e —————
ruviste dz sceneinis ¥ sémintztraclin

Acuerdos de intercambio con moneda de curso legal no separada: la moneda
de otro pais circula como la tinica moneda de curso legal o los miembros
pertenecen a una unién monetaria o de tipo de cambio en que la misma mo-
neda de curso legal es compartida por los miembros de la unién. (37 paises)

Alemania
Austria
Bélgica
Espafia
Finlandia
Francia
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal

Antigua y Barbuda
Benin

Burkina Faso
Camerin

Costa de Marfil
Chad

Dominica

Gabodn

Granada

Guinea Ecuatorial
Guinea-Bissau
Islas Marshall
Kiribati

Mali

Micronesia

Niger

Palau

Panami

R. Centroafricana
Repiublica del Congo
S. Vicente y Granadinas
San Marino

Santa Lucia

Senegal _

St. Kitts y Nevis
Togo

Fuente: FMI, Estadisticas financieras internacionales, mayo 1999.
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