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Introduccion

En los dltimos afos las economias de América Latina se han visto inmersas en
procesos de inestabilidad econdmica manifiestos en efectos inflacionarios, co-
merciales, politicos y financieros derivando en graves desequilibrios en el
mercado cambiario. Nuestras economias padecen crisis recurrentes que han exa-
cerbado los problemas de desempleo, marginacién, inequidad y pobreza.

Este proceso motiva la aparicién, cada vez mas frecuente, de grupos socia-
les que ven en la distorsiébn cambiaria la principal causa de la incapacidad de las
economias emergentes para retomar la senda del crecimiento sostenido. De tal forma
gue propugnan por la desaparicion del curso legal de las monedas locales a favor de la
adopcién de una moneda fuerte, privilegiadamente del délar dada la estrecha relacién
comercial y productiva qgue América Latina tiene con los Estados Unidos.

El objetivo del articulo es mostrar la evolucién del mercado cambiario
mexicano bajo el modelo de libre flotacién; simultdneamente, definir con claridad
el concepto de dolarizacion y establecer, a partir de un conjunto de indicadores, la
racionalidad en la implementacion de este patrén monetario. En este sentido, se
considerara especialmente la nueva situacion del pais ante la puesta en marcha del
Tratado de Libre Comercio entre México y la Union Europea.

* Profesor-Investigador del Departamento de EconomiauwteaAzcapotzalco y defreEsm campus ciudad de
México (llagunes@campus.ccm.itesm.mx).
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Para cumplir este objetivo se describe el marco juridico e institucional, y
los eventos econémicos precedentes a la adopcién de la administracion cambiaria
bajo el régimen flotante. En segundo término, realizamos analisis econométricos y
de series de tiempo para caracterizar causalidades, relaciones funcionales y medi-
das de impacto de las principales categorias involucradas en el proceso. Posterior-
mente, presentamos la revision critica de los principales argumentos en torno al
tema de la dolarizacion en México y su implicacion en el tratado con la Union
Europea.

1. El modelo de libre flotaciéon mexicano

La inflacion es uno de los fendmenos econdmicos mas terribles en el ambito latino-
americano, desde la década de los ochenta. Los gobiernos del &rea han emprendido
una lucha en contra de éste fenomeno que varia en forma, fondo y periodicidad.
México no es la excepcion. En la década de los ochenta se crearon una
serie de “pactos econémicogbn el proposito fundamental de atacar frontalmente
la inflacion; de manera afortunada, se registré una reduccion notable en ésta. Sin
embargo, después de experimentar inflaciones del orden de un digito desde la se-
gunda mitad de 1988 y los primeros dos afios de los noventa, el fenomeno volvio a
manifestarse. Esta vez fue atribuido a la inestabilidad financiera de finales de 1994;
como consecuencia, la Comision de Cambios del banco central acordo abandonar
el régimen cambiario a través de una comunicacion en el seno del “Phato”.
propuesta fue ampliar la banda de flotacion cambiaria antes de inaugurar el esque-
ma de libre flotacion. Inicialmente se acepto la propuesta, pero la falta de éxito de
la medida motivo el acuerdo de iniciar un régimen cambiario de flotacion libre a
partir del 22 de diciembre de 1995. En este marco histoérico e institucional es que
una de las primeras incognitas que se requiere despejar sea el comportamiento del
tipo de cambio desde 1999 hasta nuestros dias. Este analisis se presenta en la si-
guiente seccion.

1 Los diferentes “pactos” mantuvieron la caracteristica de ser firmados por los sectores empresarial, laboral y
de gobierno favoreciendo el control de precios, salarios y gasto publico.

2 Es importante resaltar que desde agosto de 1993 se doté de autonomia al banco central con el propdsito
fundamental de evitar el financiamiento del déficit fiscal a través de la emisién monetaria.
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2. Analisis cuantitativo de las divisas europeas y americanas en relacién al
peso mexicano con un enfoque de series de tiempo

La perspectiva del enfoque de series de tiempo permite caracterizar la estructura
dindmica de una variable sin la necesidad de ningln marco teérico preestablecido,
es decir, indica el patrén de generacion de los datos partiendo de la informacion
inherente a su propio comportamiento en el tiempo. El supuesto sobre la normali-
dad en la distribucion de probabilidad subyacente a los datos, es subsanado gracias
al teorema del limite central, siempre y cuando exista una muestra asintéticamente
grande. Para modelar los mercados cambiarios se homologan los tipos de cambio
haciendo referencia a la unidad de moneda extranjera tomando como patrén comun
el precio en délares norteamericanos. Para construir la serie de tiempo se conside-
ran los tipos de cambio diarios al cierre de la jornada, en los dias que todos los
mercados de los paises analizados operaron. Adicionalmente es necesario eliminar
los efectos inflacionarios diferenciales entre las naciones con el fin de no distorsio-
nar la relaciéon de cambio entre las divisas, de tal manera que se construye el tipo de
cambio real definido como:

TCR = TCN*(P/PYSA)
Donde:

TCR =tipo de cambio real.

TCN = tipo de cambio nominal (unidades de délar norteamericano por unidad de
moneda extranjera).

P°= indice de precios al consumidor en México, Espafia, Reino Unido, Alemania y
Francia, base 1995.

PYSA = indice de precios del consumidor en USA, base $995.

Con el fin de llevar a términos reales las series de tipo de cambio, es nece-
sario construir un indice que suponga una evolucién diaria de los precios a una tasa
constante compuesta de tal manera que articule la evolucion mensual del indice.

Haciendo el supuesto de esta estructura del comportamiento de los pre-
cios al interior del mes, es posible generar la serie diaria y llevar a real la evoluciéon
cambiaria.

3 European Union, Eurostdhternational Statistical Yearbod#999).
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La muestra se acota a partir del 8 de febrero de 1989, para finalizar el 15
de enero de 1999. Esta cota temporal permite un espacio muestral de 2,500 datos
hébiles para el caso de las naciones europeas, mientras que para México solo es
posible explorar al tipo de cambio como variable aleatoria a partir del primero de
diciembre de 1994, debido a la existencia previa de un régimen de flotacién contro-
lada asociada a las bandas de variacion existentes en la administracion salinista.
Esta precision reduce la muestra para México a 1,036 observaciones.

Griéfica 1
Tipo de cambio real
Délar por Marco
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El primer paso de la metodologia de series de tiempo obliga a garantizar
que los datos son procesos estacionarios de segundo orden, es decir, en la media 'y en
la varianza. El proceso se evidencia con un correlograma (funcién de autocorrelacion
y autocorrelacion parcial), que muestra sus estimaciones para los datos dentro de la
banda de aceptacién de ruido blanco. Cabe mencionar que en este punto la serie del
tipo doélar peso (dp) adquiere un comportamiento muy distinto al de las monedas
europeas respecto al délar, por lo que se requiere una metodologia alternativa.

3. Los mercados cambiarios
3.1 Los mercados cambiarios europeos

Una constante prevalece en los mercados del délar frente al marco aleman, la pese-
ta, la libra esterlina y el franco francés: el balance de fuerza de dos entes econémi-
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cOos que si no son iguales en tamafio, si en grado de desarrollo y madurez. En el caso
del mercado de cambio alemén, el tipo ha oscilado alrededor de los 0.66 dolares por
marco en los ultimos afios (véase la Gréfica 1).

El proceso muestra crestas y valles del valor entre monedas. La
estacionariedad de la serie se encuentra con primeras diferencias, logrando estabi-
lizar la varianza con el método logaritmico de Box-Cox. Utilizando un método de
estimacion de factores autorregresivos y media movil es posible establecer un mo-
delo de la forma:

X(t) — 0.03306X(t-1) = Z(t)
(2.2138)

Donde:

X(t) es la serie del tipo de cambio real délar-marco.

Z(t) es un error aleatorio N (0,VAR).

Nota: se cita el valor del estadistico t de significancia del parametro.
Varianza de ruido blanco = 0.0004643.

AICC =-16650.77.

Grafica 2
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Por su parte, el mercado de la libra esterlina presenta una estructura mas
compleja, ya que estandarizar el proceso implica los mismos requerimientos que en
el caso aleméan, pero la l6gica del modelo se determina como:

X(t) — 0.0598X(t-1) — 0.0446Z(t-4) + 0.0463X(t-7) — 0.0425Z(t-9) = Z(t)
(2.8) (4.8) (2.2) (1.98)

Donde:

X(t) es la serie del tipo de cambio real ddlar-libra esterlina.

Z(t) es un error aleatorio N (0,VAR).

Nota: se cita el valor del estadistico t de significancia del parametro.
Varianza de ruido blanco =-0.000412.

AICC =-16674.93.

La observacion de la serie muestra que el valor ha oscilado entre los 1.7 y
2.01 ddlares por libra a lo largo del periodo. Pese a que el tipo ha sufrido altibajos, el
rango de comportamiento puede caracterizarse como estable en los Ultimos tiempos.

La relacién existente entre el dolar y el franco francés ha mostrado un
esquema de variacion, en una media de 0.175 délares por franco. El modelo que
caracteriza la serie de tiempo se determina como:

X(t) — 0.0421X(t-1) = Z(t)
(2.03)
Donde:

X(t) es la serie del tipo de cambio real ddlar franco francés.

Z(t) es un error aleatorio N (0,VAR).

Nota: se cita el valor del estadistico t de significancia del parametro.
Varianza de ruido blanco = -0.00041.

AICC =-16650.77.
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Grafica 3
Tipo de cambio real
Délar por Franco
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Finalmente, el mercado de divisas para Espafia en relacion con el dolar
presenta estacionariedad sobre primeras diferencias y estabilidad en la varianza. La
serie de tiempo ha mostrado un proceso de evaluacion del dolar hasta colocarlo en
el rango de los 0.006 dolares por peseta.

Grafica 4
Tipo de Cambio Real
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El modelo de caracterizacion del mercado se define como:
X(t) — 0.10451X(t-1) = Z(t) — 0.0856Z(t-1)
(2.8) (3.8)
Donde:

X(t) es la serie del tipo de cambio real ddlar peseta espafiola.
Varianza de ruido blanco = 0.000469.

Z(t) es un error aleatorio N (0,VAR).

AICC =-16384.00.

Nota: se cita el valor del estadistico t de significancia del parametro.

De esta forma ha sido posible encontrar modelos de comportamiento
estadisticamente aceptables para los mercados de tipo de cambio con las monedas
europeas. En general, el proceso de modelizacion se caracteriza por: comporta-
miento estable en la consecucion de estacionariedad en la media y en la varianza;
consistencia en la validez del supuesto de normalidad; y obtencion de grados ade-
cuados de ajuste con estructuasiA de 6rdenes bajos. Desde el punto de vista
estadistico, las series de tipo de cambio retnen caracteristicas que los hacen sensi-
bles de ser analizados bajo la perspectiva de modelos autorregresivos. Posterior-
mente es necesario explorar su capacidad predictiva, simulando los valores a las
diez observaciones siguientes de la fecha de terminacion de la muestra.

El proceso muestra un grado de eficiencia del 95% en promedio sobre los
datos observados por el mercado en la misma unidad de tiempo.

3.2 El mercado cambiario mexicano

Sin lugar a dudas, la estructura interna del mercado que intercambia pesos por
dolares tiene caracteristicas cualitativas distintas a las relaciones de Estados Uni-
dos con la Europa de la Unién. El grado de dependencia unilateral de México
hacia su vecino del norte es uno de los elementos fundamentales que enmarcan la
naturaleza de esta relacion econémica. Para México no existe socio comercial de
la magniud cuantitativa ni cualitativa conewA ni fuente comparable de recursos
financieros o tecnolégicos. Este hecho, en si mismo, tiene implicaciones que deter-
minan el comportamiento del mercado de cambios. La moneda mexicana se en-
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cuentra consistentemente en una lucha por mantener su estabilidad frente al ddlar,
hecho que, hasta ahora, no ha logrado culminarse.

El periodo de 1994 a la fecha inicia con una grave crisis cambiaria que
dispara el precio del dolar en el orden de los tres a los siete pesos por unidad. A partir
de ese momento, el peso oscila con una tendencia devaluatoria hasta ubicarse en diez
pesos por dolar en los ultimos dias de mayo del afio 2000, véase la Gréfica 5.

Grafica 5
Tipo de Cambio
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A diferencia de las economias europeas, los diferenciales de inflacion
entre México y los Estados Unidos son importantes sobre todo en los afios de 1995
y 1996. Sin embargo, la discusién en relacién con la sobrevaluacién no se ha gene-
ralizado entre los académicos, bajo el supuesto de que, en libre flotacion, el merca-
do es capaz de incorporar al precio de la divisa los diferenciales inflacionarios.
Dejando a un lado este tema, la serie de tipo de cambio real dblar peso se observa
en la Gréfica 6.

Alli se muestra claramente el proceso de devaluacién de diciembre del
1994 y el intento, aunque no siempre exitoso, de mantener un rango de volatilidad
aceptable.

137 Analisis Econémico



Griéfica 6
Tipo de Cambio Real
Délar por Peso
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Los datos de la serie heredan las complejidades que implican el mercado
cambiario. Como primer punto no es posible caracterizar estacionariedad en la se-
rie, por una perturbacion crénica en la varianza, asociada a la volatilidad del merca-
do. Por este hecho no es factible emplear méteriom para la construccién del
modelo para México.

Afortunadamente, la teoria de las series de tiempo ha desarrollado méto-
dos que permiten alternar volatilidades variables. En 1986, Bollerslev planteé los
modelos generalizados de heterocedasticidad condicional. Los cuales tienen la misma
cualidad de reproducir periodos de alta volatilidad con periodos estables de las
series. El punto fundamental consiste en la caracterizacion de los errores, los cuales
aungue conservan media cero, poseen una varianza condicional, definida como:

E[at2 /Q] = o

Donde unGARCH (1,1) esta definido como una estructura de varianza
condicional del tipo:

a=v® of

o = ag + 0y + P1011°
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Donde:

vies un proceso de ruido blanco con varianza 1, ademas dg/ qusoa indepen-
dientes entre si.

Dado este esquema es posible plantear para México un modelo de la forma:
X(t) + 0.189728X(t-1) = Z(t) — 0.319Z(t-1)
Z(t) = v@® o
o= 0.000000006215 + 0.0715Z(t?%) 0.876D.,°

Donde:
Vt es ruido blanco con media cero y varianza 1.

La capacidad predictiva del modelo sobre las observaciones futuras a un
horizonte temporal de dos semanas acierta en un 92 % de las cifras observadas.

De esta forma ha sido posible determinar la estructura de comportamien-
to de los cinco mercados cambiarios con el délar como moneda de referencia y
puente entre el peso mexicano y las divisas europeas.

4. Dinamica de la paridad cambiaria mexicana: un enfoque de series de
tiempo

Ahora bien, es necesario caracterizar de qué manera el comportamiento del merca-
do cambiario afecta la dinamica del comercio exterior de México con algunos pai-
ses de la Unién Europea. Se ha decidido utilizar la prueba de causalidad de Granger
por implicar la existencia, primero de relacion funcional, es decir, que la variable
pertenece de alguna manera al dominio de alguna otra, y segundo, de causalidad
univoca, lo que representa que el pardmetro analizado es condicion de ocurrencia y
determinacion para otro fendmeno en particular. El método de causalidad consiste
en estimar ecuaciones del siguiente tipo:

Yt = i bixei + Ziet® Y

Donde se cuestiona si la variablpuéde ser considerada causal delY
mecanismo de estimacion se lleva a cabo bajo un estirkadersignificacion
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conjunta de todos los pardmetros de la regresion. La logica en la construccion de la
prueba descansa en probar si la variable esta determinada por la historia de la expli-
cativa por encima de lo que su propia historia explica. Uno de los elementos basi-
cos de la prueba es la determinacion del coeficiente de rkzagoa el que se
sugiere emplear un andlisis previo de tipo autorregresivo que defina el tamafio de la
historia pertinente. De acuerdo con esta prueba las causalidades no son de caracter
biunivoco, de tal manera queFstausas no tiene porqué ser valido el inverso.

En este contexto, se pretende buscar causalidades entre el tipo de cambio
y el comercio exterior de México con algunos de sus socios comerciales. Desde la
perspectiva de las exportaciones es evidente el predominio que posee el mercado
norteamericano como destino de los productos mexicanos, aun antes de la entrada
en vigor del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica. Con respecto a Europa
histéricamente el mayor monto de exportaciones se dirigen a Espafia, aunque en los
ultimos afios, la participacion marginal del mercado germano ha ido en aumento
alcanzando casi los trescientos millones de dolares por trimestre. En las importa-
ciones, el esquema es muy similar. El grueso de los bienes extranjeros demandados
por los mexicanos procede de los Estados Unidos, aunque en este rubro son Alema-
nia y Francia nuestros principales proveedores desde el area del euro, con una ten-
dencia creciente en los ultimos afios.

En promedio nuestra balanza comercial es deficitaria con estos paises, a
excepcion de coyunturas particulares, atribuibles més a graves depresiones econo-
micas internas que a modificaciones del esquema y posicionamiento mexicano en
el comercio internacional. Alun asi, es necesario reconocer la tendencia alcista del
monto total de exportaciones, las cuales han crecido a una tasa promedio trimestral
del 4.92%, mientras que las importaciones asociadas a los paises en cuestion han
crecido en promedio trimestral un 4.6%. Pese a ello, el déficit comercial trimestral
promedio con los paises europeos es del orden de los 642 millones de doélares para
Alemania, 164 millones para Francia y 77 millones para el Reino Unido. Por su
parte, nuestro comercio con Espafia es superavitario, en promedio trimestral, por
un monto de 68 millones de ddlares. Para el caso norteamericano, el promedio
trimestral de los pasados diez afios arroja un saldo positivo del orden de los 800
millones de dolares por trimestre.

Una vez delimitada la estructura del comercio y enfatizando que fue ne-
cesario generar informacion trimestral para los casos en los que no estuviera dispo-
nible, mediante el método de suavizamiento de Boot, es posible generar las pruebas
de causalidad entre las series de tipo de cambio y el comercio sosteniendo primero
que el mercado cambiario mexicano se filtra a través del dolar y su relacién con la
moneda europea correspondiente. El primer ejercicio consiste en probar causalidad
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Grafica 7

Estructura porcentual promedio de las exportaciones de México
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Grafica 8

Estructura porcentual promedio de las importaciones a México
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entre los mercados directos, es decir, el mercado que negocia pesos por dolares y el
comercio exterior México-Estados Unidos, el mas importante y de mayor
interrelacién con el sistema econdmico mexicano. Los resultados se muestran en la
Tabla 1.

Tabla 1
Pais: Estados Unidos de América
Comercio: México-Estados Unidos de América
Tipo de Cambio: Délar-Peso

Hipdtesis Nula Observaciones Estadistico F Probabilidad Aceptacion HO

Tipo de Cambio 14 0.602577125748 0.678063822451 Sl

no causa Exportaciones
Exportaciones no causan 14 2.71888247271 0.151005980934 Sl

Tipo de Cambio
Tipo de Cambio no 14 11.7597943884  0.00932801896736 NO

causa Importaciones
Importaciones no causan 14 3.23895320285 0.114727251226 Sl

Tipo de Cambio

Es necesario recordar que la hipétesis nula es que no existe causalidad,
por lo que se requiere rechazarla. Los resultados muestran que la dinamica de las
exportaciones no responde al tipo de cambio, por lo que, dado este instrumento, no
es posible hallar evidencia empirica de que el juego inherente en el mercado
cambiario peso-dolar afecta las decisiones del mercado norteamericano para com-
prar bienes y servicios producidos en México. Todo parece indicar que los
exportadores colocan sus productos a precios internacionales y con caracteristicas
de competitividad media sin importar los diferenciales de moneda que pudiesen
afectar su estructura de costos u otras variables asociadas al tipo de cambio.

Sin embargo, la prueba muestra causalidad entre el tipo de cambio y las
importaciones, de tal forma que el demandante nacional si filtra sus decisiones de
consumo al exterior bajo el tamiz de la estabilidad inherente a su moneda, segura-
mente asociada a la restriccion presupuestaria acotada por los patrones de nivel de
ingreso y productividad de una economia denominada en pesos mexicanos.

Al analizar los flujos comerciales con los paises europeos es posible cla-
sificar la muestra en dos grupos. El primero donde se encuentran Alemania 'y Reino
Unido en el que no es posible hallar evidencia empirica de causalidad bajo esta
herramienta. Los estadisticos muestran lo siguiente:
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Tabla 2

Pais: Alemania

Comercio: México-Alemania
Tipo de Cambio: Délar-Marco

Hipétesis Nula Observaciones Estadistico F Probabilidad Aceptacion HO

Tipo de Cambio 38 0.053460551524 0.994362211025 Sl

no causa Exportaciones
Exportaciones no causan 38 0.294578197508 0.879079671874 Sl

Tipo de Cambio
Tipo de Cambio no 38 0.221120354393 0.924456219346 Sl

causa Importaciones
Importaciones no causan 38 1.98996857991  0.0350261780628 Sl

Tipo de Cambio

Tabla 3

Pais: Reino Unido

Comercio: México-Reino Unido
Tipo de Cambio: Délar-Libra Esterlina

Hipotesis Nula Observaciones Estadistico F Probabilidad Aceptacion HO

Tipo de Cambio 38 1.8482697055 0.146592593017 Sl

no causa Exportaciones
Exportaciones no causan 38 0.0841891641126 0.986642908559 Sl

Tipo de Cambio
Tipo de Cambio no 38 0.35998804986 0.834968078671 Sl

causa Importaciones
Importaciones no causan 38 1.46643706402 0.237944119744 Sl

Tipo de Cambio

La evidencia, sin embargo, no es de facil interpretacion, sobre todo por-
que las participaciones relativas del comercio no son de la misma magnitud. Es
decir, mientras que el comercio con el Reino Unido es de caracter marginal y de
dinamica constante, las relaciones con Alemania repuntan en los ultimos tiempos.
Sin embargo, ambos analisis muestran que el tipo de cambio de las monedas loca-
les con respecto al dolar como moneda referencial al peso no tiene ninguna impli-

cacion.

El segundo grupo de paises, Francia y Espafia, manifiesta el mismo es-
guema que en el caso de los Estados Unidos. Los estadisticos muestran lo siguiente:
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Tabla 4
Pais: Francia
Comercio: México-Francia
Tipo de Cambio: Délar-Franco

Hipétesis Nula Observaciones Estadistico F Probabilidad Aceptacion HO

Tipo de Cambio 38 2.00681719365 0.119832460556 Sl

no causa Exportaciones
Exportaciones no causan 38 0.486880701128 0.745234697647 Sl

Tipo de Cambio
Tipo de Cambio no 38 2.9522100266  0.0366852743913 NO

causa Importaciones
Importaciones no causan 38 1.05634985975 0.395717737278 Sl

Tipo de Cambio

Tabla 5
Pais: Espafia
Comercio: México-Espafia
Tipo de Cambio: Délar-Peseta

Hipotesis Nula Observaciones Estadistico F Probabilidad Aceptacion HO

Tipo de Cambio 38 2.5178303941  0.0628622157665 Sl

no causa Exportaciones
Exportaciones no causan 38 0.101631543129 0.981029740996 Sl

Tipo de Cambio
Tipo de Cambio no 38 3.08944328865 0.0310193978705 NO

causa Importaciones
Importaciones no causan 38 1.86475417739 0.143551203175 Sl

Tipo de Cambio

Este proceso indica causalidad que sélo afecta a las decisiones de los
connacionales con respecto a su demanda del resto del mundo, reiterando que en el
comercio internacional con estos paises de Bolo importan los parametros rea-
les y no los de caracter monetario.

Finalmente, es necesario cerrar la triangulacion del mercado de divisas
garantizando la causalidad o no del mercado cambiario peso contra la moneda eu-
ropea, pasando por el délar norteamericano. En este caso el ejercicio solamente se
lleva a cabo en aquellas muestras que evidencian causalidad, es decir, las corres-
pondientes a Francia y Espafia, corroborandose la causalidad del mercado triangulado
en las importaciones hacia México.
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5. El esquema de la dolarizacion y su aplicabilidad en México

Existen tres regimenes cambiarios de monedas ajenas a la nacional:

1) Dolarizacion (adopcion de una moneda extranjera).

2) Consejo Monetario o caja de conversion (subordinacién de una mone-
da a otra).

3) Moneda regional (adopcion de una nueva moneda por parte de un gru-
po de paises).

Nos referiremos exclusivamente al proceso de dolarizacion. La dolari-
zacion, implica que un pais utilice la moneda de otro como medio de pago y unidad
de cuenta y reserva de valor; es decir, se anula el uso de la moneda nacional en
todas las funciones del dinero.

De manera esquematica se establece que los beneficios de la dolarizacién
son la reduccién de la tasa de inflacion a los niveles prevalecientes en el pais cuya
moneda se adopta. Aunque al igual que en la unibn monetaria, para que la
dolarizacion sea viable, la diferencia entre las tasas de inflacion no debe ser signi-
ficativa.

Al adoptarse la dolarizacion y desaparecer, por lo tanto, el tipo de cam-
bio, las tasas de interés tenderian a converger, dado que se ha eliminado el riesgo
cambiario. Esta reduccion de tasas disminuiria el peso de la deuda sobre las finan-
zas publicas, favoreceria la movilidad internacional de capitales y daria mayor con-
sistencia al sistema financiero nacional.

La dolarizacién obligaria al gobierno a mantener un equilibrio de las fi-
nanzas publicas, ya que no tendria acceso al financiamiento primario del banco
central, y endeudarse con deuda no monetaria tendria un limite debido a los requi-
sitos de paridad de las tasas de interés. El costo de dolarizar es la pérdida de sefioreaje
para el gobierno y una mayor vulnerabilidad a los choques externos negativos. Al
perder el sefioreaje, a diferencia de la unién monetaria donde los ingresos del sefio-
reaje se dividen entre los paises miembros, el pais que abandona su moneda nacio-
nal pierde por completo este ingreso, a menos que se negocie algin arreglo particu-
lar para recibir parte de ese ingreso perdido.

Al no existir un tipo de cambio, los ajustes ante un choque real externo
negativo serian sobre la produccién y el empleo. Destaca el posible caso de que el
ciclo econdmico de las naciones involucradas no coincida. En este caso, la politica
monetaria aplicada eruA afectaria negativamente a la economia nacional; ya que
la politica monetaria seria prociclica, lo que aumentaria la amplitud del ciclo inter-
no nacional.
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El principal requisito que se debe reunir para adoptar la dolarizacion es la
existencia de una convergencia macroeconomica, principalmente en lo que toca a
la tasa de inflacion y a las tasas de interés. En el caso de que la dolarizaciéon se
estableciera mediante un tratado internacional, podria existir un prestamista de Ul-
tima instancia; para que fuese posible, las instituciones financieras nacionales ten-
drian que sujetarse a la misma regulacion vigente en el pais cuya moneda se adopte,
asi como a la supervision externa. Una alternativa seria que todas las instituciones
financieras que operen en el pais que dolariza fuesen sucursales de instituciones
internacionales, en lugar de operar como filiales con capital propio.

6. El proceso de dolarizacién en México ante la puesta en marcha del
Tratado de Libre Comercio con la Unién Europea

El proceso de dolarizacion en México se ha esgrimido como una herramienta para
eliminar el riesgo cambiario. Sin embargo, los costos de la adopcién son muy ele-
vados dado que sucederia la pérdida de uno de los brazos de politica econémica
mas importantes. De hecho se subyugaria el impacto de esta herramienta a la poli-
tica monetaria de la nacion fuerte con la consecuente influencia negativa en el ciclo
economico.

El proceso de dolarizacion solo seria relevante si permitiera obtener be-
neficios en el area productiva, o de comercio exterior que a su vez impulsaran el
crecimiento o en la esfera monetaria que favoreciera los objetivos de crecimiento.
No obstante, de acuerdo con lo que se mostrd en la tercera seccion, la evidencia
estadistica permite rechazar esta influencia. Por otro lado, el hecho de que el requi-
sito previo a la adopcién de este proceso sea un bajo diferencial de tasas de infla-
cion implicitamente se traduciria en tasas de interés convergentes. De modo que si
de facto se requiere un situacion como ésta, previa a la dolarizacion, y se espera que
parte de los beneficios sean bajos niveles de inflacién y por consecuencia de inte-
rés, se esta ante un planteamiento circular, que ademas diluye los beneficios de la
adopcion.

Al correr la prueba de causalidad entre tipo de cambio e inflacion,
estadisticamente se puede rechazar (al 95% al obtener un resultado de 1.2335567)
aunqgue debe reconocerse que mostraba un claro cambio estructural a principios de
1996, asi que corriendo so6lo de 1995 y 1996 la prueba si muestra causalidad
(7.18898899 en la prueba de Granger).
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Conclusiones

La principal conclusién derivada de esta investigacion es que no existe evidencia
estadistica que avale que la adopcién de una moneda extranjera para el caso de
México favorecera una mayor exportacion. La segunda nos permite sefialar que la
influencia ejercida por el tipo de cambio en la inflacién tiene que ver con la forma-
cion de expectativas de los agentes y por lo tanto, no se requiere adoptar una mone-
da extranjera para lograr bajos niveles de inflacion; aqui debe resaltarse que se
evidencié un cambio estructural en este comportamiento a finales de 1996, por lo
que la prueba estadistica puede no ser contundente para la segunda mitad de los
noventa. En todo caso, lo importante seria que la autoridad pudiera influir en la
formacion de tales expectativas de manera positiva.

Por dltimo, uno de los elementos que a nuestro juicio seria de suma im-
portancia, es que los hacedores de politica econémica tengan como obijetivo princi-
pal una transformacién fundamental en la estructura econémica de México; que
permita formar sefiales de estabilidad por largos periodos, en lugar de cumplir con
ciertas metas coyunturales. Esto favoreceria que el Tratado con la Unién Europea
rindiera frutos positivos a los paises involucrados.
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