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SOBE-, CONSEJOS MONETARIOS 

Y DOX,ARIZACI~N 

Gabricela Correa López’ 

:Resumen 

Las discusiones sobre dolarización y consejos monetarios en México 
que se ban presentado en  este año, se relacionan sobre todo con las expe- 
rienci,as de otrospaíses que cuentan con este tipo de institución y que han 
propuesto la desaparición de su moneda soberana. El marco analítico 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, así como los problemas rela- 
cionados con inflación y tasas de interé.s, en el contexto de los últimos 
veinte años caracterizados por altos y volátiles flujos de capital. 

.El marco ideolbgico de esta discusión, es la perspectiva que confa 
en  que los mercados librados de cualquier intervención gubernamental, 
serán capaces de asegurar a los agentes económicos la certidumbre que 
sus decisiones de producción, consumo e inversión anhelan. La credibili- 
dad en la capacidad de las autoridades monetarias es tan baja, que se 
oyen voces (que cuentan con importantes foros de difusión) que expresan 
su prqferencia por la cancelación de la soberanía monetaria, sin consi- 
derar la gravedad que en el propio sistema financiero y productivo ten- 
drían medidas de talgénero. La integraci,ón económica es otro argumen- 
to que se esgrimepara proponer la instalación de un consejo monetario, 
considerhzdolo como un paso iívlrtermedio en la integración monetaria de 
los países miembros del TLC de América del Norte. 

’ Profesor Investigador Titular “B”. Área de Economía Politics. Departamento de Economía. Universidad 
Autónoma Metropolitana-Iztapalapa. 
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den identificarse distintas combinaciones, desde el extremo de los tipos de 
cambio Eijo al de los flexibles, combinados con el uso de monedas naciona- 
les o la adopción de una moneda extranjera. Para iniciar la presentación, 
entenderemos por consejo monetario el establecimiento de una institución, 
que explícita y legislativamente amparada establece un tipo de cambio fijo. 
La dolarización (y en América Latina es evidente que la divisa fuerte es el 
dólar norteamericano) se refiere :al uso del dólar en contratación de deudas, 
ahorrols y ciertas transacciones de bienes, al mismo tiempo que la moneda 
nacional se utiliza en el mercado interno, lo que significa una dolarización 
parciall. La dolarización plena o completa consiste en eliminar la moneda 
nacional y adoptar el dólar norteamericano para todas las operaciones mo- 
netarias La unión monetaria involucra la coordinación de políticas moneta- 
rias y consecuentemente de la política macroeconómica de los países que 
participan de tal unión. 

]De acuerdo al Fondo Monetario Internacional (FMI) los regímenes 
monetarios existentes en enero de 1999, podían ser clasificados en ocho 
tipos básicos: con flotación independiente 47 países, con flotación adminis- 
trada 2% países, vinculados dentro de bandas cambiarias 10 países, con tipos 
vinculados (crawling pegs) 6 países, con tipos vinculados dentro de bandas 
horizontales (pegged) 12 países, con tipos fijos vinculados 38 países, con 
consejos monetarios 8 países, con acuerdos de intercambio y sin moneda 
propia de curso legal 37 países2. 

Parecerían muchas opciones, la clave es recordar que no existen sino 
un puíia do de monedas fuertes y observar que los 11 países del área del euro 
están en el extremo de acuerdos de intercambio sin moneda de curso legal 
(esto es una unión monetaria), mientras Estados Unidos y Japón en el de tipo 
de cambio flotante. La referencia clave son las áreas de dominación moneta- 
ria, donde lo relevante es reconocer que los intercambios comerciales se aso- 
cian a las políticas de áreas de influencia de los bloques económicos. 

:El que un mayor número de países se haya colocado en el extremo de 
los tipos de cambio flotantes, es una situación consistente con la inexistencia 
de reglas monetarias internacionales, lo cual pone a los países en condicio- 
nes en las que deben confiar que los movimientos en el tipo de%ambio de 
sus monedas, les permitan enfrentar más rápidamente las correcciones deri- 

Ver anexo 1 para la descripción de los regímenes y los países. 
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Los autores especialistas en el tema ligados al FMI, recomiendan esta- 
blecer CM en países pequeños y abiertos, con procesos hiperinflacionarios 
en tanto adoptan un programa de estabilización, o en economias central- 
mente. planificadas con transición al mercado. Un argumento más reciente es 
el que postula que una integración económica muy alta y la importancia de 
movimientos de capital entre países pueden ser un buen soporte para esta- 
blecer CM. Es bajo este criterio que se propone un CM para México. 

Por último hay quien insiste en que la dolarización formal, que sólo 
debe reconocer el hecho de que las deudas nacionales en América Latina 
están denominadas en dólares, permitiría (considerar benéfica la opción de 
tipo dle cambio fijo en la versión de CM, corno el punto intermedio para 
llegar a la dolarización plena o a la unión monetaria. 

La extensión de la dolarización en América Latina es importante, por 
ejempdo en 1995 la proporción de depósitos en dólares respecto al total de 
los depósitos era de 65% en Argentina, de 87% en Bolivia, 37% en México, 
de 84% en Per;i, 87% en Uruguay, y sólo Panamá era una economía comple- 
tamente dolarizada. 

En la sustitución de monedas locales por dólar habría que distinguir 
dos momentos; un primer momento que tiene que ver con usar el dólar 
como rleserva 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 circulación. Pero a fin de cuentas la 
dolarización parcial es un hecho tolerado más no formal, en tanto que el CM 
es la renuncia a la soberanía monetaria, reconociendo la incapacidad de 
contar con sistemas propios para fijar el tipo de cambio, con lo que desde 
este punto a la dolarización 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 línea 
de aqpmentos de sus impulsores, es que elimina la discrecionalidad de las 
autoridades monetarias respectcl al tipo de cambio, con lo que los agentes 
económicos adquieren certidumbre en sus transacciones. El fondo es evi- 
dentemente la desconfianza en la acción estatal en materia monetaria y 
cambiaria. La principal desventaja es cornúin con los tipos de cambio fijo, la 
tendencia a sobrevaluarse con lo que se pierde la competitividad y si se está 
en CM será aún más difícil ejecutar la devaluación s in  generar un colapso del 
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En el mismo sector bancario habrá que considerar que los problemas 
de credibilidad se expresan en corridas y crisis bancarias, antes que en 
cambiarias. Lo que de todas formias involucra la necesidad de contar con 
amplias reservas, que por poner un ejemplo en el caso mexicano significaría 
cubrir cerca de 110 mil millones de dólares en lugar de los 35 O 40 mil 
millones de reservas de divisas existentes en 1999. 

Lais consecuencias en el sector financiero son tal vez las más graves, 
pues al eliminar la función del banco central de prestamista de última instan- 
cia, la lllaimada disciplina del mercado, obliga a los bancos a revalorar sus 
créditos y exigir vencimientos anticipados con lo que conducirían a algunas 
empresas a la quiebra. 

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

Las funciones de fuerte supervisión y regulación bancaria son esencia- 
les, io nnismo que estándares de contabilidad, reglas de préstamos y acuer- 
dos de administración de riesgos en el sistema de pagos. En el caso de crisis 
bancarias el propio banco central puede intervenir si se reservó esa facultad, 
disminu,yendo el coeficiente de reservas de los bancos. 

El rnás fuerte argumento respecto a regvlación y supervisión, es que al 
aplicar esta “disciplina del mercado” se evitarían costosos rescates bancarios 
a costa de1 erario público, pero no hay que olvidar que hasta el momento 
ningún país (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 economía y en los 
acuerdos políticos. 

Algunos autores6 que proponen los CM como panacea para América 
Latina, (calculan entre 60 y 120 días el plazo requerido para instalarlo, sin 
comentar que al ser una modificación legal, la discusión legislativa puede 

Ibid, p 21. 
Hanke Steve H; Schuler Kurt, Currency boards for developing countries. 
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Otros territorios con condiciones especiales por lo cual no se conside- 
ran CM puros son: Bermudas (desdie 1915), Islas Caimán (1972), Islas Falkland 
(1899), Islas Faroe (1940) y Gibraltar (1927). 

Integración económica y flujos de capital 

Otra área analítica que formaliza estas discusiones es la de áreas mo- 
netarias Óptimas, propuesta por Robert Mundell en 19617, que significa pre- 
cisar las condiciones de movilidad de factores que deben tener los países 
que formen o deseen formar un área óptima, asi como la flexibilidad del 
mercado laboral y de los precios. 

Son pocos los estudios que respecto a áreas monetarias óptimas se 
han hecho para los socios del TLC de América del Norte. Entre los más 
conocidos están los encabezados por Bayoumi Tamim y sus colaboradores*, 
y Lalonide y St-Amant, que llegan a similar conclusión de que los tres países 
no cumplen las condiciones para ser considerados una sola área, por lo que 
su independencia monetaria les permite asimilar mejor los choques exter- 
nos, además de considerar que lals asimetrías son grandes. 

Es importante aclarar que ulna economíí con un alto grado de apertura 
e intercambios diversificados, tien.e grandes diferencias con una fuertemente 
integrada (o concentrados intercambios) con otra que además es de mucho 
mayor tamaño. Es este Último el caso de nuestro país. 

“Nuestros resultados indican que México se caracteriza esencialmente 
por choques (sobre todo de índole permanente) que son distintos de los 
que afectan a Estados Unidos y Canadá. Además, las regiones de Estados 
Unidos, con pocas excepciones, están sujetas a choques comunes. Estos 
hallazgos sugieren que, s i  México fuera a vincular su moneda con el dólar 
estadounidense, podría enfrentar elevados costos (en términos de una ma- 
yor volatilidad en la producción y el empleo) cuando se hallase ante cho- 
ques de oferta o de demanda. Lo mismo acontecería con Canadá” 

7Mundell Robert, “A theory of optimum currency áreas”, American economic reflew, Vol51, 1961. 

’Monde René, St-Amant Pierre, Areas de moneda Óptima: el caso deMWcoy deEst& Unidos, p. 452. 
Bayounni Tamim y Eichengreen Barry, Monetary and scbange mte arrangements for NAFTA. 
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la que se encuentra en h s  declaraciones de empresarios mexicanos 
que se incíinan por establecer cñ/I o dolarizar la economía es la búsqueda de 
seguridad para sus transacciones. Lo que no consideran es que renunciar a 
la sobleranía monetaria es mucho más grave que tener pesos débiles. En 
téi-minos técnicos, el señoreaje que significa la emisión monetaria se cance- 
laría y cada dólar demandado sería un crédito sin cobro de intereses al 
gobierno norteamericano 

“La dolarización financiera -de activos financieros y deudas- [. .. I tam- 
bién implica que la dolarización debe sea; al menos en parte, una conse- 
cuencia natural de la liberalización comercial e integración económica inter- 
nacional. Por lo tanto, los intentos por limitarla pueden ser poco aconseja- 
bles” n 

Las defensores que responden a las críticas a la dolarización enlazan 
el problema con la deuda externa que está denominada en dólares. Guillermo 
Calvo l2 insiste en que las funciones de prestamista de última instancia pue- 
den reservarse con medidas de liquidez de emergencia para bancos, que la 
ausencia de política monetaria es mucho menos grave que las devaluaciones 
en economías endeudadas y respecto al señoreaje existe la posibilidad de 
negociar el compartirlo con Estados Unidos. 

Las respuestas del gobierno norteamericano no son favorables a un 
acuerdio formal. En una serie de sesiones del Senado de Estados Unidos, el 
Secretario del Tesoro afirmó que en referencia a las pláticas sostenidas con 
los argentinos, ninguna de las solicitudes podna ser aceptada, aún cuando 
les quedara claro que las ventajas de países estables y las ganancias de 
señoreaje serían para los norteamericanos. 

“Se necesita considerar con un ojo muy cuidadoso los potenciales 
costos y beneficios. [...I Por un liado, se presume que lo irrevocable de la 
dolari-ación mantiene la promesa de bajas tasas de interés, mayor estabili- 
dad y posible profundización de mercados financieros, por adición a la 
credibilidad y disciplina de sus propias políticas y avance de su integración 
con la economía mundial. [... 1 Por otra parte, el país debe estar preparado 
para aceptar una igualmente irrevocable subordinación de la política mone- 

Ize Alan, Levy Y. Eduardo, Dolhrizatwn q~mnciul intei-mediutim cama andpolicy implications,p.4. 
lZ Calvo GuiUermo. Tatimny onfull dolhrLzatwn, p.2. 
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ad, ashnetria y convergencia 

Los problemas de credibilidad en la política económica, tienen que 
ver con los resultados que esa política produce y las alternativas para opo- 
nerse a ella o ser su beneficiario. IJna forma de entenderlo es distinguir entre 
los mexicanos que pueden acceder al ingreso o al ahorro en dólares que son 
los que están ligados a actividades en el exterior, así como los beneficiarios 
de Ia libertad financiera. Podemos distinguir también a trabajadores que 
pueden ser relativamente indiferentes al régimen de tipo de cambio adopta- 
do, más no a sus impactos en empleo, inflación y sobre todo en distribución 
del ingreso. Por otra parte estarán los empresarios productores de bienes 
para el mercado interno, que están siendo severamente afectados por la 
liberalización comercial. 

En este ambiente de desconfianza habrá 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 está dispuesto a 
gastar su apoyo en una banca ineficiente, a pesar de aproximarse un año 
electoral. 

L,a pérdida de la capacidad {de ejercer una política monetaria soberana 
es el nnis alto costo que involucra la dolarización parcial o plena. Si un 
Estado soberano no puede actuar sobre las decisiones de los agentes econó- 
micos en su territorio a través de su moneda, se cancela la posibilidad de 
cualquier intervención anti o pro cíclica en la economía. 

Las opciones de CM e incluso de dolarización que se han propuesto 
para México, insisten en que el primer y mejor logro sería la disminución de 
las tasas de interés que permitiría reactivar los créditos y por tanto el nivel de 
actividad económica. El argumento radica en la eliminación 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 cori todo y CEvl aumentó tres puntos por cada 
punto de alza en las tasas de inter& en Estados Unidos. l7 

Freinkel Jeffrey, Dolhrization: Fad or fhrture foriutin Amén'ca, p.4. 
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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 críticas más poderosas para el establecimiento de los CM es 
que al eliminar la función de .prestamista de última instancia se abre la 
posibnlidad de extender los pánicos fmancieros, a lo que se responde que es 
la acción gubernamental la que crea más 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 mínimos para el esta- 
blecimiento de un CM: “Hoy en día tampoco se satisfacen otras dos exigen- 
cias vertebrales para la fijación del tipo de cambio. La primera se asocia al 
desequilibrio no resuelto, sino nlas bien agudizado, en las cuentas externas. 
El segundo requisito, también difícil de cumplir, consiste en igualar la infla- 
ción interna a la de nuestros principales socios comerciales. Aunque el esta- 
blecimiento de una junta monet,aria podría. ayudar indirectamente a ese pro- 
pósito, al crear expectativas favorables, se quedaría corta en razón de resol- 
ver de raíz el problema” l9 

Conclusiones 

La discusión sobre instalación de CM en México se ha caracterizado por 
carecer de un marco analítico consistente y expresa sobre todo la preocupa- 
ción por contar con mayor certidumbre en las transacciones económicas, así 
como desconfianza en la efectividad de las medidas gubernamentales. La po- 
sición oficial ha sido cautelosa y si bien hasta el momento confía 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 formación de un 
área monetaria común para los :socios del TLCAN, que permita transformar la 
desigual participacián de Mkxico. 

Las desventajas que tendrían la instalación de un CM o la adopción 
formal del dólar como moneda de curso legal, se reflejarían sobre todo en el 
sector financiero y se estarían cancelando instrumentos de ajuste económico 
fundamentales para el país. 

‘9 ]barra David, Moreno Bnd Juan Carlos. “Régimen cambiario: un debate actual, en Bancomext”, 
Come;rcio exterior, abril 1999, p 296. 





de intervencioiies 
s en el mercado de cambios, sin especificar o preanunciar sus movi- 

Mauritania 

Suriname 

Tipos vinculados dentro de bandas cambiarias: la moneda es mantenida 
dentro de ciertos márgenes de fluctuación, alrededor de una tasa central 
que se ajusta periódicamente a luna tasa fijia preanunciada o en respuesta a 
cambios en indicadores cuantitativos seleccionados. (10 países) 

Colombia 
Chile 
Ecuador 
Honduras 

Hungría 
Israel 
Polonia 
Sri Lanka 

U W P Y  
Venezuela 

Tipos v i n c a o s  (crawling pegs): la moneda se ajusta periódicamente en 
pequeiños montos a un tipo fij'o, con tasa preanunciada o en respuesta a 
cambios en indicadores cuantitativos seleccionados. (6 países) 

Costa Rica 
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Acuerdos de intercambio con moneda de curso legal no separada: la moned; 
de otra) país circula como la única moneda de curso legal o los miembro: 
pertenenen a una udón monetariat o de tipo de cambio en que la misma mo 
ne& de cuíso legal es compartida por los miembros de la uni6n. (37 países: 

Mema nia AntiguaL y Barbuda Malí 
Austria Benin Micronesia 
Bélgica Burkina Faso Niger 
España Camenin Palau 
Finlandia Costa de Marfil Panamá 
Francia Chad R. Centroafricana 
Irlanda Domin Lca República del Congo 
Italia Gabón S. Vicente y Granadina, 
Luxemburgo Granadia §an Marino 
Países Bajos Guinea Ecuatorial Santa Lucía 
Portuga 1 Guinea-Bissau Senegal 

Islas Marshall 
Kiribati Togo 

St. Kitts y Nevis 

~~ 

Fuente: FMI, Estadísticas financieras internacionales, mayo 1999. 
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