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Introduccion

Recientemente, Dornbusch (1997)
sugirio la adopeion del délar norte-
americano como el patrén mone-
tario para México. No es la primera
vez que se sugiere tal medida con el
fin de propiciar un marco estable
para el crecimiento del comercio y
la estabilidad macroecondmica (véase
Brailovsky e Izquierdo, 1994). Sin
embargo, con ello se inutiliza un
instrumento de politica econdmica
necesario para absorber impactos
economicos del exterior: el upo de
cambio. En este articulo se evalian
los bene-ficios de tal adopcidn en el
marco del actual proceso de integra-
cién econdmica de Norteamérica y
se discute la factibilidad de una union
monetaria en términos de la simetria
frente alos impactos econémicos del
exterior de los miembres de laumon,
que seria condicion necesaria para
que las autoridades monetarias mexi-
canas sustituyeran el tipo de cambio
controlado por una moneda tinica,
en este caso el dolar estadounidense.

Tipo de cambio y balanza de
pagos bajo el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte
(TLC)

Los modelos economicos disenados

¢ Adoptar el dolar como
patron monetario?

para evaluar los impactos del TLC en
las economias norteamericanas, y en
particular la de México, cubren una
amplia variedad y se diferencian por
los paradigmas tedricos, las metodo-
logias y los supuestos utilizados. Fn
general, estos modelos encuentran
pequefios impactos favorables del
acuerdo comercial en las tres econo-
mias involucradas; México, que es la
“economia pequefia” del bloque, tie-
ne el mayor impacto.

Algunos de estos modelos evalua-
uvos pueden ayudar a comprender
el papel que desempefia el tipo de
cambio en el TLC, en tanto que ex-
ploran la relacién entre balanza co-
mercial, tipo de cambio y entrada de
capitales.

Hutbauer y Scott (1992) prevén
una apreciacion del peso mexicano
pues estiman que por cada incremen-
to en la entrada de capitales de 830
millones de délares, habra un aumen-
to de 2 por ciento en el tipo de cam-
bio real. Por lo tanto, su estimacion
de una entrada de capitales por 12
mul millones de délares se traduciria
en una apreciaciéon de 29 por ciento
del peso por arriba del “nivel nor-
mal” que habria alcanzado el tipo de
cambio real sin la entrada de capi-
tales.

El modelo desarrollado por la
compania KPGM (1991), que no
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considera una entrada masiva de capi-
tales, prevé que en términos reales el
peso se devaluaria 5 por ciento res-
pecto al délar norteamericano debi-
do a qgue estima un incremento en
los precios de la exportaciones de
Estados Unidosa Meéxico de 2.54 por
clento v un decremento de los pre-
cios de las importaciones mexi-canas
hacia ese pais de 6.05 por ciento.

Un conjunto de modelos presen-
tados por Horacio Sobarzo {1992)
muestran una relacién mas clara en-
tre balanza comercial v upo de cam-
bio bajo el TLC. Sobarzo elabord tres
escenarios. El escenario 1 supone que
no hay variacion en la balanza co-
mercial v, por lo tanto, el upo de
cambio real se ajusta para acomodar
cambios en precios domeésticos y
foraneos; esta situacion arroja como
resultado una devaluacién de 3 por
ciento respecto a los valores iniciales
o benchmark. Los escenarios 2 y 3
suponen un tipo de cambio fijo que
genera un incremento de 5.6 v 18.3
por ciento, respectivamente, en el
deficit de la balanza comercial para
manterer la demanda de importacio-
nes necesarias para sostener el cre-
cimiento econdmico bajo distintas
circunstancias v suponiendo impli-
citamente que México podria endeu-
darse sin restriccion para financiar el
déficit comercial resultante.
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Con las referencias anteriores se

demuestra que existe una estrecha
relacion entre tipo de cambio, ba-
lanza comercial vy flujos de capital,
en la que el tpo de cambio desem-
pefia un papel fundamental en el ajus-
te que permite determinar el impacto
favorable de la integracién econd-
mica. Sin embargo, ninguno de los
autores sefialados considera relevante
el papel tipo de cambio en la estabi-
lidad macroecondmica. La determu-
nacion del tipo de cambio es afectada
por dos tipos de eventos a veces dis-
pares: la competitividad comercial
con el exterior y la estabilidad macro-
econdmica.

Dilemas en la determinacion del
tipo de cambio en Meéxico

Las dificultades para identificar como
afectan las variaciones del tipo de
cambio a la balanza comercial y la
estabilidad macroecondémica son, cb-
viamente, problemas tedncos, pero
rambién objeto de debate en politica
economica. Los juicios y las opinio-
nes estan divididos entre estabilidad
del tipo de cambio real y nominal y
el papel del tpo de cambio como
instrumento de politica para cambiar
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los patrones de produccion mientras
se mantiene el equilibrio econémico
con el exterior.

El argumento respecto a la nece-
sidad de estabilidad para un mejor
desempefio econémico bajo el TLC
y las posibilidades y costos de los
arreglos monetarios en la regidon
norteamericana fue desarrollada re-
cientemente en Bayoumi y Eichen-
green (1994), quienes analizan los be-
nelicios y costos de un tipo de cam-
bio fijo para el area. Primero, apoyan
el argumento de que alcanzar los
beneticios plenos de la liberalizacién
comercial requiere tipos de cambio
fijos pues la estabilidad macroecond-
mica propicia el comercio y lainver-
s16n, reduce la incertidumbre y la
especulacion y, ademas, promueve el
desarrollo de un mercado regional de
capitales.

For otro lado, los costos de un
tipo de cambio fijo en una area co-
mun estan en funcion de la movilidad
de trabajo y capital, politicas de ajuste
comunes y de que los impactos ex-
ternos de oferta v demanda se co-
rrelacionen entre los paises o regio-
nes del mercado comun. Esto es, que
los impactos economicos del exterior
alecten més o menos igual a las re-

giones componentes del acuerdo co-
mercial,

Después de hacer notar que las
condiciones de movilidad son difi-
ciles de encontrar en Norteamérica,
los autores mencionados analizan la
extension en que las impactos eco-
noémicos desde el exterior del drea se
distribuyen simétricamente entre las
regiones que la componen.

Con el fin de idenuficar empi-
ricamente las sinulitudes en el conr-
portamiento regional del producto
y precios bajo impactos externos de
demanda y oferta, los autores clasi-
fican el espacio norteamericano en
ocho regiones para Estados Unidos,
dos regiones para Canada y una para
Mexico. En sus resultados empiricos,
los datos para México muestran que
los shocks o impactos de oferta no se
correlacionan o se correlacionan ne-
gativamente con los del resto de las
regiones norteamericanas. Por su
parte, los shocks o impactos de de-
manda para México no muestran una
correlacion significativa con las re-
giones de Estados Unidos, pero si con
Canada.

En resumen, de acuerdo con
Bayoumi y Eichengreen, la negativa
correlacion de shocks o impactos de
oferta de México con aquellos de las
regiones industriales de Estados Uni-
dos, y la excepcionalmente mayor
magnitud de los shocks de oferta en
Meéxico, suglere que este pais podria
Incurrir en mayores costos que la
Europa del sur con un eslabona-
miento rigido de monedas nacio-
nales.

Dichos autores argumentan que,
bajo el TLC, una mayor especia-
lizacién regional en diferentes lugares
de Norteamérica podria propiciar
que la correlacion de impactos eco-
nomicos del exterior entre las regio-
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nes del area podria mantenerse e
inclusive decaer atin mas, aunque por
otro lado, una flexibilidad salarial
progresivamente mayor originada
por una competencia mas amplia
podria llevar a los sindicatos de cada
uno de los tres paises a aceptar mayor
flexibilidad salarial. En el mismo sen-
tido, la mayor variedad de ambitos
sectoriales y regionales en la econo-
mia mexicana podria fortalecer el uso
de un tipo de cambio fijo debido a
que cambios en la paridad podrian
tener diferentes impactos en la eco-
nomiay, por lo tanto, el tipo de cam-
bio serd menos efectivo como poli-
tica comercial. Pero mientras que eso
sucede, el establecimiento de acuer-
dos cambiarios, en particular de una
area de moneda Gnica, es cuestio-
nable.

Adn mis, en contra del argu-
mento de una paridad cambiaria
fijada de manera permanente como
medio de estabilidad macroecond-
mica, algunos economistas han ex-
presado su preocupacidén de que
mientras la estabilidad del tipo de
cambio es congruente con los obje-
tivos inflacionarios, podriz no ser
consistente con mayores tasas de
crecimiento del producto {véase, por
ejemplo, Lustug, 1993).

Michaely y otros, después de una
extensa investigacion sobre liberali-
zacion comercial en 19 paises, con-
cluyen que la experiencia demuestra
una fuerte relacidon entre el com-
portamiento del tipo de cambio real
v la sustentabilidad del proceso de
liberalizacion comercial. En parti-
cular, un continuo incremento del
tipo de cambio real parece impor-

tante para el éxito de ese proceso pues
un tipo de cambio real mas alto de-
beria propiciar todas las actividades
comerciales con el exterior y algunos
sectores sustitutivos de importa-
clones, y evitar presiones sobre la
balanza comercial causadas por un
aumento en la demanda de impor-
taciones. Obviamente, no se puede
negar que, en cualquier caso, la deva-
luacion nominal del tipo de cambio,
para ser traducida en una devaluacion
real, deberia acompafiarse de un
conjunto de politicas macroecond-
MICcas COnslstentes.

En una revision reciente de la esta-
bilizacién macroeconémica argen-
tina basada en el tpo de cambio,
Schweickert (1994} concluye que el
tipo de cambio fijo como medida de
estabilizacidn es una estrategia de alto
riesgo aun con fuertes esfuerzos de
ajuste; por lo tanto, un tipo de cam-
bio fij0 no es un régimen cambiario
Opumo para una economia pequefia
v dependiente.

En general, todos estos argu-
mentos favorecen un tipo de cambio
mas flexible que permita desemperiar
un papel relevante en el procesos de
reestructuracion economica.

Conclusiones

En el debate en torno al régimen
cambiario de México, st bien se reco-
noce la vinculacion entre estabilidad
mMacroeconomica y crecimiento eco-
némico via la liberalizacion comer-
cial, la propuesta de Dornbusch de
adoptar el délar como moneda tnica
es insuficiente pues noc toma en
cuenta: 1) la asimetria entre México

¥ sus socios comerclales norteame-
ricanos frente a umpactos externos de
oferta y demandaj 2) la ausencia de
una perfecta movilidad laboral y de
capital o de cualquier otro mecanis-
mo de compensacion regional frente
a tales impactos; v 3) la necesidad de
cierta flexibilidad en el tipo de cam-
bio para ajustes durante el proceso
de liberalizacién econdmica. Por lo
tanto, el debate sobre el tipo de cam-
bic en México contintia.
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