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Antecedentes y perspectivas
para la economia mexicana
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El propdésito del presente trabajo es examinar los méritos, requisi-
tos y riesgos de una reforma monetaria orientada a dolarizar de ma-
nera formal la economia mexicana. Para ello, se describe el contex-
to econémico global donde se agilizan los intercambios financieros,
asi como el interés que han despertado los intentos de dolarizacion
en las economias y gobiernos de la region. En el caso de México, una
hipotética dolarizacién tiene mas riesgos que ventajas, que convie-
ne analizar con detalle. A las conocidas dificultades y restricciones
de politica econémica relacionadas con la iniciativa, se sumarian los
problemas derivados de una uniéon econémica de caracteristicas es-
peciales como lo es el Tlcan. Las dificultades se enfrentarian en el
corto plazo, sin embargo las supuestas ventajas se verian en un lar-
go e indefinido plazo.

La globalizacién de la economia mundial y la conformacién de bloques
regionales estdn dando expresién, de unos afos a esta parte, a una co-
rriente de opinién en América Latina a favor de cambiar radicalmente la po-
litica monetaria y cambiaria que se ha venido aplicando desde el colapso del
sistema Bretton Woods. En efecto, algunos académicos, funcionarios de orga-
nismos internacionales y hombres de negocios han afirmado recientemente
que la politica cambiaria y monetaria usualmente adoptada por los paises
latinoamericanos ha exacerbado su inestabilidad econémica. Consideran que
la volatilidad del tipo de cambio nominal introduce elementos de incertidum-
bre que contaminan el clima de negocios y desestimulan la inversion local y
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externa. Sugieren reformar el sistema monetario a fin de establecer un tipo
de cambio nominal irrevocablemente fijo (super fixed exchange rate) frente
al délar, sea mediante la creacién de un consejo monetario (currency board),
la dolarizacién formal de la economia o la formacién de una unién monetaria
con los Estados Unidos!. En su opinién, dicha reforma monetaria abatira la
inflacién, disminuir4 el riesgo cambiario y permitira reducir la tasa de inte-
rés real y el llamado riesgo pais, lo que impulsara el desarrollo econémico y
evitar4 el problema de inconsistencia intertemporal de la politica monetaria
(v. Kydland/Prescott).

La idea de una reforma monetaria/cambiaria ha tenido aceptacion en ciertos
paises de la region. Asi, en 1991 Argentina —inmersa en una crisis econémica
bordeando la hiperinflacién— aprobé una Ley de Convertibilidad estableciendo
la paridad cambiaria fija de un peso por délar y transformando al Banco Cen-
tral en un virtual consejo monetario. Con ello asumi6 el compromiso de respal-
dar la emisi6n monetaria con la disponibilidad de reservas internacionales.
Un caso més radical en este sentido es el de Ecuador, que en 1999, buscando
salir de la aguda crisis econémica y politica en que estaba sumido, dolarizé de
manera formal su economia al decretar la sustitucién progresiva de los sucres
por délares a un tipo de cambio fijo que presume sera inamovible?. Direccién
similar desde hace unos meses ha seguido El Salvador, donde a finales de
2000 el Gobierno aprobé una reforma monetaria para dolarizar la economia.
Por su parte, Guatemala acaba de autorizar una amplia circulacién del délar
en los circuitos monetarios del pais.

También han surgido opiniones a favor de adoptar el délar como moneda de
curso legal en México, sea mediante la transformacién del Tratado de Libre
Comercio en una Unién Monetaria con EEUU, o mediante una decisién uni-
lateral del gobierno mexicano de dolarizar la economia. Apoyando esta idea
han estado, en particular, el Consejo de Hombres de Negocios y empresarios
ligados al sector exportador, ademés de algunos académicos. A la fecha el Ban-
co Central (Banco de México) y el Gobierno han rechazado cualquier inicia-
tiva que pretenda implantar una paridad «super-fija» del peso frente al délar.

JPor qué la dolarizacion se ha vuelto tema relevante?

Antes de examinar las fortalezas y debilidades de una eventual dolarizacién
del sistema monetario y financiero mexicano, conviene analizar el por qué

1. Entre académicos connotados que respaldan la propuesta de dolarizar o fijar permanen-
temente el tipo de cambio nominal de las economias en desarrollo en la region estan Rudiger
Dornbusch, Ricardo Haussman y Guillermo Calvo. En contraposicién, James Tobin, Jeffrey
Sachs y Paul Krugman se inclinan por un régimen de flotacién condicionada del tipo de
cambio nominal.

2. Ala fecha, los paises que tienen dolarizado su sistema monetario son islas relativamente
pequetias. En Asia estdn Palau, Islas Marianas, Guam, Islas Marshall, Micronesia, Samoa
Americana y la Isla de Pitcairn; en América se encuentran en esa posicién las islas de Tur-
cos y Caicos, Puerto Rico y las Islas Virgenes tanto Britanicas como las de EEUU. El tnico
pais que no es una isla, y que adopt6 esta medida, es Panama.
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del interés por esta opcién en América Latina en la actualidad, no obstante
que implica cancelar para siempre la posibilidad de aplicar una politica cam-
biaria y monetaria auténoma. Un factor que puede ayudar a explicarlo es la
globalizacién de la economia mundial. Es innegable que la acelerada expan-
si6n del comercio internacional y de la inversién extranjera en la dltima década
ha aumentado la circulacién de divisas en las economias latinoamericanas. En
algunos paises, como El Salvador, la presencia conspicua de las divisas en los
circuitos monetarios locales refleja también el auge de las remesas interna-
cionales. En cualquier caso, en todas las economias del subcontinente ameri-
cano se ha elevado de manera significativa la proporcién del total de transaccio-
nes comerciales y operaciones financieras que se realiza en délares.

Dos fenémenos adicionales también sirven para entender el magnetismo in-
telectual por la dolarizacién. El primero de ellos se relaciona con el hecho de
que la crisis de la economia mexicana en 1995 y de economias del Sudeste
asiatico poco después —con sus efectos de contagio en otros paises— trajeron
desencanto con los regimenes cambiarios que se venian aplicando en Améri-
ca Latina. Estos episodios mostraron que la estrategia seguida por ciertos
paises de la regién de alinear tipos de cambio con los de su principal socio
comercial (pegging the exchange rate) fue incapaz de evitar los efectos noci-
vos de la volatilidad de los flujos de capital internacional. Dicha volatilidad
descarril6 sendas de crecimiento de algunas economias, a pesar de que no
adolecian de desequilibrios macroeconémicos importantes. Dada esta expe-
riencia, y la dificultad de implementar en la practica una flotacién cambiaria
totalmente pura, diversos analistas concluyeron que para acabar con las cri-
sis recurrentes de balance de pagos en América Latina se debia anclar de
manera permanente una paridad fija de la moneda local respecto al délar,
sea dolarizando formalmente la economia, o concertando una unién o un con-
sejo monetario. En ello, subrayan que incluso en economias con amplia flexi-
bilidad cambiaria no se logré que la politica monetaria fuese capaz de evitar
del todo los efectos desestabilizadores de los «shocks» externos.

En segundo lugar, el interés por la dolarizacién parece también ser una con-
secuencia o etapa adicional de la serie de reformas que ha realizado América
Latina para modificar la interrelacién Estado-mercado, a raiz del quiebre
del modelo de sustitucién de importaciones a fines de los afios 70. En los he-
chos la reforma en la dindmica de asignacién de recursos productivos ha aco-
tado y debilitado la injerencia estatal en la economia. Asi, de un modelo de
desarrollo econémico caracterizado por excesiva presencia del sector ptblico
en la produccién y distribucién, se ha pasado a otro basado de manera pre-
ponderante en el juego de las fuerzas del mercado. Ingrediente esencial de es-
ta transformacién ha sido el repliegue del sector ptblico en diversas dreas e
instancias antes tipicamente consideradas como sus prerrogativas de accién.

El rechazo al modelo de sustitucién de importaciones basado en un Estado
«desarrollista» pronto llev6 a eliminar barreras arancelarias y no arancela-
rias al comercio exterior. Ala vez, el cambio de politica macroeconémica otor-
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g6 prioridad a la reduccién de la inflacién y a colocar al sector privado como
agente central de la inversién. Ello condujo a recortar el gasto piblico y a
procurar que el déficit fiscal permaneciese en niveles bajos como proporciéon
del PIB. Se achic6 de manera radical el nimero de empresas y organismos
paraestatales, se desmantelaron las instituciones encargadas de la politica
industrial y se eliminaron los instrumentos de promocién del desarrollo sec-
torial. Desaparecieron los esquemas de subsidio directo e indirecto a indus-
trias especificas. En el caso mexicano —pais petrolero importante— se adopté
la decisién de fijar el precio interno de los hidrocarburos al precio internacio-
nal, eliminando la posibilidad de otorgar subsidios via el uso de energéticos.
Como parte de este mismo proceso se aplicé una estrategia de liberalizacion
financiera, interna y externa, que progresivamente ha ido acabando con los
mecanismos de asignacién preferencial de crédito —sea via «cajones de crédi-
to» o tasas de interés subsidiadas—; se anularon los controles de cambios y
desaparecieron las restricciones al flujo de capital externo de corto plazo. Un
corolario adicional de esta trayectoria ha sido el otorgamiento de autonomia
a los bancos centrales con el propédsito de tratar de garantizar que su objeti-
vo prioritario —y exclusivo?— sea abatir la inflacién, dejando de actuar como
la fuente de financiamiento automatico del sector publico.

Dados estos antecedentes, cabria ver a la dolarizacién como un eslabén més
de la cadena de desmantelamiento de los instrumentos de politica econémica
del Estado en América Latina. Dicha reforma monetaria forzaria a prescindir
de la politica cambiaria y de la monetaria. Implicaria, entonces, que el Estado
—salvo sus funciones de proteger y legitimar el marco de propiedad y lega-
lidad— quedaria en esencia solo con el gasto ptiblico e impuestos como instru-
mentos de politica econémica para incidir sobre el nivel y la composicién de
la actividad productiva. Es decir, 1a politica fiscal tendria las responsabilida-
des de, cuando sea necesario: 1) impulsar o desacelerar la economia; y 2) mo-
dificar la orientacién de recursos entre bienes comerciables y no-comerciables.
Témese en cuenta que el efecto potencial de la politica fiscal estaria severa-
mente acotado por el compromiso de mantener un bajo déficit piblico. Es moti-
vo de reflexién si el escaso nimero y alcance de los instrumentos de politica eco-
némica que aun estan a disposicion de los gobiernos de la regién serviran para
enfrentar adecuadamente los choques externos que, quiérase o no, seguirdan
afectando a las economias de la regién, dado en particular su fuerte dependen-
cia de productos primarios como generadores de divisas o de ingresos fiscales.
Hay que subrayar que en un régimen de dolarizacién, o de consejo monetario,
el peso del ajuste de 1a demanda recae en la politica fiscal. Es decir, la politica
fiscal pierde de manera definitiva su funcién redistributiva —o incluso de co-
rreccién de externalidades. Con ello, la dolarizacién seria un golpe adicional a
las capacidades del Estado para incidir en la economia.

Perspectivas: recompensas, riesgos y retos de la dolarizaciéon en México

La sustitucién permanente de la moneda local por el délar al tipo de cambio
fijo preestablecido e inamovible elimina toda posibilidad futura de usar la
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politica cambiaria para responder a choques externos. A la vez también pre-
supone cancelar el privilegio de emisién de la banca central, anulando asi la
opcién de aplicar una politica monetaria auténoma de la de EEUU y, més
importante ain, eliminando su funcién de prestamista de dltima instancia
para responder a situaciones adversas no esperadas. En los hechos, la banca
central pasaria a ser un «administrador» de tltima instancia con poderes muy
restringidos para evitar, por ejemplo, una crisis bancaria mayuscula. Estas
modificaciones tienen consecuencias potencialmente cruciales sobre el des-
empefio macroeconémico, por lo que sus ventajas, riesgos y costos deben ser
examinados con detenimiento antes de decidir o rechazar su implementacion.

Condicién esencial para implementar la dolarizacién es la de contar con su-
ficientes reservas internacionales en divisa para hacer frente a los compro-
misos de convertibilidad de la moneda local por délares de manera de ase-
gurar la credibilidad interna y externa en el proceso de reforma monetaria.
Entonces, el Banco de México se comprometeria a mantener reservas inter-
nacionales por encima del monto equivalente al total de monedas y billetes
en circulacién. Satisfacer este requisito no es fécil si, ademads de los billetes y
monedas, se consideran las cuentas de cheques e instrumentos bancarios y
no bancarios de corto plazo (M3). En el caso mexicano, al cierre de 2000 el
valor de M3 supera en varios miltiplos el acervo de las reservas internacio-
nales. Ala vez, la dolarizacién significaria un reajuste de precios absolutos y
relativos probablemente demasiado brusco para ser incorporado por los agen-
tes econémicos en sus decisiones de produccién o consumo, o bien forzaria a
adquirir una deuda externa que podria mermar la credibilidad de la econo-
mia. Este aspecto es particularmente relevante para México, sobre todo des-
pués que finalmente ha finiquitado su deuda con el FMI.

Pero, ademés de contar con los recursos en divisas para ello, se debe estar
conciente de que la dolarizacién obligaria a ceder la autonomia monetaria y
aceptar que las decisiones de la Reserva Federal de EEUU sean las que de-
terminen la politica monetaria que se aplicara en México. Aqui cabe apuntar
que, aunque la economia mexicana esta fuertemente integrada a la estado-
unidense en lo que a su comercio exterior se refiere, no es claro que los obje-
tivos de politica monetaria de ambos paises sean siempre coincidentes. Bien
puede ser que choques externos obliguen a México a adoptar politicas mone-
tarias en direccién opuesta a las que la Reserva Federal juzgue conveniente
aplicar en funcién de los objetivos y fase del ciclo econémico en que se en-
cuentre la economia de EEUU. Es ilusorio pensar en que aquélla vaya a mo-
dificar su prelacién para atender los problemas especificos de México?.

De adoptarse la dolarizacién, las funciones tradicionales del Banco de Méxi-

co se verian reducidas a las de supervisién del sistema financiero y bancario
y de administracién de créditos externos. Particularmente preocupante es,

3. Greenspan ha senialado que la Reserva Federal sirve exclusivamente a EEUU.
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como se menciond, que prescindiria en el corto plazo de su funcién clasica de
prestamista de dltima instancia, y en el mediano plazo ésta se veria seria-
mente restringida, dados los limites impuestos por la cuantia de las reservas
de divisas. Tal funcién puede ser de crucial relevancia para evitar colapsos
del sistema bancario, e incluso para hacer frente a otras emergencias que
exijan financiar de manera urgente gastos corrientes o inversiones.

Entre los beneficios esperados de la dolarizacién destaca el garantizar que la
inflacién interna sea igual a la de EEUU, lo que automaticamente estabilizaria
las fluctuaciones en el tipo de cambio real. Mas importante atn, dicen, la eli-
minacién del riesgo cambiario permitiria reducir las tasas de interés domés-
ticas al nivel de las internacionales. Estas consecuencias sin duda serian un
factor de estimulo al crecimiento econémico del pais. Y, segin algunos ana-
listas, seran consecuencia ineludible del efecto positivo que ejerza la reforma
monetaria sobre las expectativas de los agentes econémicos relevantes. Sin
embargo, hay razones para tener cierto escepticismo acerca de que dichas
metas serian logradas y, en dado caso, evaluar si los periodos de transicién
para ello no resultarian demasiado largos y costosos en términos tanto socia-
les como econémicos.

En primer lugar, y siguiendo la experiencia de la Unién Europea, la conver-
gencia entre las tasas de inflacién debe verse mas bien como un requisito a
lograr antes de la dolarizacién, y no como su objetivo. De hecho, aun supo-
niendo que la dolarizacién conduzca a la igualdad de tasas inflacionarias, el
periodo de transicién puede ser largo y causar desequilibrios macroeconémi-
cos importantes. En especial, en economias en vias de desarrollo que atravie-
san etapas de profundo cambio estructural —como la mexicana en la actuali-
dad—, los procesos inflacionarios tienen raices distintas maés all4 de los efectos
de los precios externos, de las modificaciones cambiarias o del aumento exce-
sivo en la oferta monetaria. Entre sus posibles causas alternativas estdn los
conflictos por la distribucién del ingreso, la heterogeneidad de la productivi-
dad en diferentes sectores de actividad, y las rigideces inerciales/contractua-
les en prac-ticas de fijacion de precios y salarios. Ademas, dadas las tradicio-
nalmente dispares trayectorias de la inflacién entre EEUU y México, parece
recomendable tratar de lograr una convergencia previa sostenible de las ta-
sas de inflacién antes de dolarizar formalmente la economia.

Ademads, aun cuando haya convergencia entre las tasas de inflacién, esto no
significara que los niveles de precios en ambos paises sean iguales. De hecho
la convergencia en las tasas de inflacién puede venir acompanada de una
apreciacién cambiaria que cause una merma acumulativa de la competitivi-
dad internacional de los bienes y servicios exportables que tarde o temprano
estallara en una crisis de balance de pagos. En el caso mexicano se ha dado
esta situacion cuando se ha experimentado repetidamente con la fijacién del
tipo de cambio nominal vis-a-vis con el délar como ancla antiinflacionaria.
En los dltimos 40 afios, en varias ocasiones se fij6 el tipo de cambio nominal
peso-délar sin impedir que de manera sistemaética se minara el potencial de
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desarrollo de las ramas productoras de bienes comerciables internacional-
mente y, que por ende, se frenara el ritmo de crecimiento econémico del pais.
La merma en la competitividad terminé detonando una crisis de divisas que
no solo llev6 a mayor inflacién, sino que ademas, al obligar a la instrumenta-
cién de politicas de estabilizacién, acabé empujando a la economia en una
recesién. Los resultados de tal politica cambiaria fueron desastrosos debido
a que ignoraron desequilibrios estructurales importantes que, en vez de re-
solverse, se agudizaron y dificultaron la insercién de la economia mexicana
en una senda de alto y sostenido crecimiento.

Por otra parte la evidencia empirica sugiere que la incertidumbre o volatilidad
cambiaria no ha sido un determinante significativo para la formacién de ca-
pital fijo. Una posible razén de ello es la sofisticacién de los mercados finan-
cieros, que ha hecho accesibles las coberturas cambiarias al sector empresa-
rial. A su vez, la nivelacién de tasas entre México y EEUU no es un resultado
que pueda garantizarse a priori, sobre todo si la dolarizacién se realiza de
manera unilateral sin acuerdo previo con la FED. En esas circunstancias, pa-
rece aventurado suponer que los mercados de capitales internacionales con-
validardan plenamente la dolarizacién y se abstengan de demandar una pri-
ma compensatoria para cubrirse del llamado riesgo pais. Recuérdese que la
incertidumbre cambiaria es tan solo uno de los elementos que inciden en di-
cho riesgo. Un costo de la dolarizacion que siempre se destaca es la pérdida
de sefioreaje, es decir, del beneficio que obtiene el Banco Central por su pre-
rrogativa de emitir dinero de curso legal. Parte de esta pérdida son los inte-
reses sobre los montos de su reserva internacional depositados en bancos
extranjeros o mantenidos en titulos-valores. Sin menospreciar su importan-
cia, consideramos que hay otros elementos adicionales de la dolarizacién que
pueden ser potencialmente graves y que sugieren que la economia mexicana
hoy en dia no esta preparada para lanzarse en dicha direccién. Parece mejor
opcién el continuar con la politica de flotacién imperfecta del tipo de cambio
del peso frente al ddlar.

Antes de seguir, puede ser conveniente recordar ciertos aportes teéricos de la
definicién de un «area monetaria 6ptima» (McKinnon; Mundell). Estos apor-
tes sirven para identificar las condiciones que deben satisfacer los paises
para manejar en su propio beneficio sus economias bajo una tinica moneda y
una politica monetaria comin. Sus conclusiones son ttiles para el presente
trabajo en la medida en que la dolarizacién puede interpretarse como la con-
formacién unilateral o jerdrquica —en vez de consensual— de una unién mo-
netaria (UM) por parte de México con EEUU. Desde esta perspectiva hay dos
requisitos para que una dolarizacién formal sea viable y estimule el creci-
miento econémico del pais. El primero es que los choques macroeconémicos
externos tengan efectos semejantes en México y en EEUU. Entre mas asi-
métricos sean dichos efectos, mayor sera el beneficio e incentivo para México
de contar con politicas monetarias y cambiarias independientes (Friedman).
En esas condiciones, forzar la dolarizacién puede ser muy costosa y de dudo-
so beneficio.
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Al respecto, es evidente que el petréleo juega un papel macroeconémico dis-
tinto en ambas naciones. Mientras que en México, como uno de los principa-
les exportadores de hidrocarburos, su alza significa entradas sustanciales de
divisas, en EEUU tiene el impacto opuesto. Ademas, dada la fuerte depen-
dencia del erario ptblico mexicano de los ingresos petroleros, dicha alza tiende
a aliviar las finanzas publicas, lo que tiene efecto contrario en EEUU. Es cla-
ro que las alteraciones mayusculas en el precio mundial del petréleo cam-
bian de manera inversa el presupuesto fiscal en ambas economias, trastocan
su tipo de cambio real de equilibrio, y en tltima instancia inciden en direc-
cién opuesta sobre el ingreso real de ambas naciones. Luego, un requisito
previo a la dolarizacion seria el acuerdo de formas de distribuir entre ambas
naciones el costo/beneficio del impacto de variaciones en el ingreso real pro-
vocadas por alteraciones en el precio internacional del petréleo y otros pro-
ductos clave. Ello estipularia mecanismos de contingencia que especifiquen
la compensacién —via transferencias u otro esquema— para hacer menos di-
similes el impacto de dichos choques en ambas economias.

Otro ejemplo de factores macroeconémicos externos que en principio inciden
de manera diferente en la economia de EEUU y en la de México es el fortaleci-
miento de la competitividad internacional de economias —p. €j., la china— que
compiten con exportaciones mexicanas en el mercado de EEUU. En efecto,
dichos eventos pueden tender a presionar con fuerza a favor de una deprecia-
ci6n del tipo de cambio real del peso frente al délar a fin de reducir la brecha
en competitividad de las exportaciones mexicanas. En caso de que estuviese
dolarizada la economia de México, dicha depreciacién tendria que lograrse
por una decisién de la Reserva Federal que empujase a la depreciacién del
délar frente a la moneda china, o de lo contrario la inica opcién para lograrlo
es mediante la baja de los niveles absolutos de precios (y de salarios) en Mé-
xico. Tal opcién puede tener costos sociales més elevados que la depreciaciéon
del tipo de cambio nominal. Por un lado, el lapso para que se dé la reduccién
nominal de salarios puede ser largo, y requerir alzas innecesarias en el des-
empleo, colapso del mercado de bienes raices y abultamiento de la cartera
vencida de la banca. Tal resultado también puede implicar una mayor ten-
sién social y poner en riesgo la transicién que esta haciendo México hacia
una vida politica méds democratica.

En otras palabras, independientemente de la politica monetaria/cambiaria
en vigor, ante choques adversos México tendria necesidad de corregir su tipo
de cambio real, lo que a su vez requeriria una contraccién del salario real,
pero en caso de estar la economia dolarizada, el impacto negativo de estos
choques en términos sociales y de empleo seria probablemente mds severo y
prolongado que en el caso actual, en el que el Banco de México puede modifi-
car el tipo de cambio nominal. El segundo elemento a tomar en cuenta para
evaluar los riesgos de la dolarizacién formal en el pais tiene que ver con el
grado de integracién con la economia de EEUU, no solo en términos de co-
mercio exterior sino también en cuanto a la integracién de sus mercados de
capital y de trabajo. El postulado original de Mundell afirmaba que el eleva-
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do grado de movilidad de factores —en especial del factor trabajo— entre los
paises relevantes debilita el argumento de usar los tipos de cambio para co-
rregir desequilibrios macroeconémicos. En efecto, una variacién en la deman-
da agregada de direccién opuesta en dos regiones de dos paises crea un dile-
ma para las autoridades monetarias. Asi, bajo el supuesto de pleno empleo,
la expansi6n de la liquidez crea inflacién en la regién que ve aumentada su
demanda, y la contraccién de la liquidez genera desempleo en la regién don-
de aquélla cae. Un régimen de tipo de cambio flexible no puede resolver el
problema de inflacién y de desempleo regional de manera simultdnea, en cam-
bio la movilidad de factores si redistribuyendo la demanda entre las regio-
nes. Asi, desde esa perspectiva tedrica, la sustitucién del régimen de tipo de
cambio flexible por una politica comtn basada en uno de tipo de cambio fijo
elimina los costos de conversiéon de una moneda a otra, y permite resolver el
problema mencionado. Cabe sefialar que el escaso grado de movilidad obrera
entre los paises de Europa fue un argumento esgrimido por los oponentes a
la Unién Monetaria. Asimismo, la vasta migracién interna en EEUU es tipi-
camente identificada como un rasgo fundamental que, en ese pais, facilita y
disminuye los costos sociales de ajustes macroeconémicos a choques externos.

Un ingrediente clave para el buen funcionamiento de la dolarizacién en México
seria la existencia de un mercado de trabajo flexible, es decir, un mercado de
trabajo en que sea factible, a bajo costo social, el desplazamiento de mano de
obra de sectores o de regiones en rezago a aquellas con actividad econémica
dindmica. Las rigideces pueden provenir, como sefiala la teoria convencio-
nal, de restricciones en formas de contratacién colectiva, pero también de
deficiencias estructurales, por ejemplo en la calificacién de mano de obra,
que dificulten o impidan su uso en diversos sectores. Ejemplo evidente es el
de la mano de obra campesina rural que, en respuesta a choques macroeco-
némicos, no puede transformarse con rapidez en una clase obrera urbana ca-
lificada para colocarse en empresas manufactureras orientadas a la exporta-
cién. En la practica, antes de implementar la dolarizacién seria conveniente
lograr la libertad de desplazamiento de la mano de obra entre ambos paises.
Con ello, en caso de un choque externo desfavorable, el flujo de trabajadores
mexicanos al exterior facilitaria el ajuste de la demanda a las nuevas condi-
ciones, a la vez que permitiria el cambio de los salarios mexicanos para co-
rregir el tipo de cambio real. Tal medida, si bien reduciria los costos sociales
para México es, hoy por hoy, inaceptable para la opinién publica y la clase
politica de EEUU, sin embargo, el flujo de emigrantes hacia el norte es un
hecho que se acentiia en periodos de crisis econémica en México. Si bien tal
movilidad laboral no es promovida, ésta responde a incentivos pecuniarios
basicos y se produce en alto grado —legal o ilegalmente— complementando el
desarrollo de ambas economias.

Conclusiones

Segun algunos, la dolarizacién se perfila cada vez méas como una posible
alternativa de politica econémica. Argumentan que permite disminuir la in-
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flacién, el riesgo cambiario y por ende reducir los tipos de interés facilitando
la profundizacién financiera y el incremento de la inversién. No obstante
tiene costos importantes entre los que destacan la pérdida de sefioreaje y la
severa limitacién de la capacidad del Banco Central de actuar como presta-
mista de dltima instancia. También hay que tener en cuenta los costos de
cambiar la multitud de precios que forman la estructura interna de éstos al
fijar el valor externo de la moneda nacional de manera irrevocable con el de
la divisa norteamericana. Pero la dolarizacién no solo forma parte de una es-
trategia econémica. De hecho es una decision politica que elimina de manera
absoluta toda posibilidad de que el Gobierno intervenga en la esfera cambiaria
y monetaria. Al dolarizarse, las politicas cambiaria y monetaria dejan de exis-
tir de manera auténoma y la politica fiscal esta supeditada a la estabilidad
macroeconémica, y queda como dnico instrumento relevante para responder
a los choques macroecon6micos externos, tanto en lo que se requiera variar
el nivel de actividad productiva como su composicién entre bienes y servicios
comerciables y no comerciables (i.e. el tipo de cambio real). En otras palabras,
con ello, la eventual imposicién de gravdmenes y de cambios en la composi-
cién del gasto publico se veria limitada por el compromiso de la politica cam-
biaria méas que por su eficacia redistributiva. En definitiva la pérdida de
autonomia monetaria es también una pérdida de soberania nacional y de po-
der de gobernabilidad, que pone en elevado riesgo las capacidades de reaccién
y de recuperacion de la economia ante choques externos adversos.

En el plano empirico la evidencia tampoco es alentadora a favor de la dolari-
zacién: muestra incertidumbre y la ausencia de conclusiones claras asocia-
das a resultados favorables a los procesos de dolarizacién. Por una parte el
ndmero de paises es demasiado reducido para extraer lecciones definitivas.
Por otra, los casos cldsicos de dolarizacién, Panamad, y en menor medida Ar-
gentina, no han superado la restriccién de balance de pagos a su crecimien-
to econémico. Mientras que la economia de Panama epitomiza la falta de au-
tonomia que puede crear un proceso de dolarizacién, Argentina ejemplifica
que los paises que buscan adoptar paridades fijas e irrevocables son también
vulnerables a las crisis financieras y de balanza de pagos, y corren el riesgo
de verse sumidos en trayectorias de escaso crecimiento econémico (con los
costos en términos de desempleo que ello implica). Ante esta realidad los de-
fensores de la dolarizacion se refugian, en dltima instancia, en un argumen-
to de larga data: segun ellos la dolarizacién crea ipso facto las instituciones
financieras, econémicas, e incluso politicas que validan el funcionamiento
eficiente y 6ptimo del mercado. Sin embargo, la experiencia de la Unién Mo-
netaria Europea y los casos de los paises del Este apuntan en la direccién
opuesta. Asi la dolarizacién aparece como un concepto digno de un universo
ideal y del mundo del «<nunca jamés» més que un argumento convincente de
aplicacién real. Como bien decia Keynes (circa 1908): «... nuestro conocimien-
to de las consecuencias remotas es tan incierto, que es rara vez aconsejable
sacrificar el bienestar de una nacién ... llevar comunidades enteras a la pe-
nuria, o destruir una institucién de beneficio publico por un [beneficio] su-
puesto en el futuro remoto. ... Nunca podremos saber lo suficiente para jus-
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tificar tal opcién». Tal es el dilema de la dolarizacién. Y en el caso particular
de México es legitimo oponerse a soluciones econémicas y politicas cuya puesta
en marcha pueda imponer costos elevados a la poblacién solo por el hecho de
conseguir de manera incierta objetivos distantes.
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