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Al resolverse finalmente el "dilema de Triffin" en 1971 con el colapso del sistema Bretton Woods, la evolución del sistema monetario internacional hacia un régimen de tipos de cambio flexibles fue ampliamente considerada como un importante paso hacia una mayor autonomía nacional. Siguiendo los trabajos de Mundell, uno de los argumentos más vigorosos utilizados por los economistas a favor de una mayor flexibilidad en el tipo de cambio, era que un tipo de cambio flotante podría aislar al sistema monetario de un país de los acontecimientos económicos en el extranjero.1/ 

Bajo tipos de cambio flotantes, el Banco Central no está obligado a intervenir más en el mercado cambiario con el propósito de mantener una cierta paridad y, en consecuencia, no puede ser forzado a absorber una oferta excedente (o a acomodar una demanda excesiva) de moneda nacional. Claro está, esto equivaldría a convertir la moneda nacional y la extranjera en perfectos no-substitutos por el lado de la oferta, eliminando así flujos internacionales, y permitiendo entonces a las autoridades monetarias llevar a la práctica una política de corte independiente. 

La experiencia en el mundo industrializado con tipos de cambio flotantes durante los setentas -como Robert Triffin lo ha señalado en varias ocasiones- ciertamente no ha mostrado que un país en forma individual pueda seguir políticas independientes sin causar severas dislocaciones en el sistema monetario internacional.2/ Esta situación ha conducido a re-examinar la noción que los tipos de cambio flexibles proveen un aislamiento efectivo de las acciones de política llevadas a cabo por otros países. 

Aun cuando es cierto que si el Banco Central se abstiene de intervenir en el mercado cambiario las monedas nacional y extranjera son no-substitutos por el lado de la oferta, no hay razón para suponer una relación similar del lado de la demanda. De hecho, si las monedas nacional y extranjera son consideradas como substitutos del lado de la demanda, los individuos que mantienen activos incluirán ambos tipos de monedas en sus carteras. Más aún, entre mayor sea el grado de substitución entre estas monedas, mayores dificultades tendrán las autoridades monetarias para seguir políticas de corte independiente. Aunque los economistas han reparado en la existencia de períodos históricos donde más de una moneda circula en un momento dado en un cierto país, los trabajos publicados sobre la "substitución de monedas" -esto es, las condiciones bajo las cuales carteras diversificadas de monedas serán mantenidas por el público, y los efectos de estas condiciones sobre la política monetaria doméstica- son de reciente aparición.3/ 

México ha tenido ya una larga experiencia respecto a la diversificación de carteras entre monedas. El gran número de transacciones comerciales y financieras llevadas a cabo entre México y los Estados Unidos -número determinado en amplia medida por la proximidad geográfica entre estos países- hacen que el dólar sea un activo natural a ser mantenido por residentes mexicanos, y en particular, por aquellos involucrados en el intercambio internacional. Por otra parte, aunque el récord histórico del tipo de cambio peso/dólar no ha sido terriblemente inestable (al menos a juzgar por reglas latinoamericanas), los balances en dólares han sido tradicionalmente considerados por los mexicanos como el medio más efectivo de protección contra fluctuaciones esperadas en el poder de compra del peso respecto a bienes y servicios producidos en el exterior.4/ 

Sin embargo, pese a esta estrecha asociación entre balances en pesos y en dólares, y al hecho de que México mantuvo de 1954 a 1976 un tipo de cambio fijo en relación al dólar (y sin haber llevado a la práctica un control de cambios), varios economistas han sugerido que las autoridades monetarias mexicanas de aquel entonces pudieron ejercitar un cierto grado de independencia durante los sesentas. La siguiente sección de este trabajo examina esta proposición de manera más detallada y analiza la evidencia empírica relacionada con la literatura sobre substitución de monedas que fue mencionada anteriormente. 

La tercera sección tiene por objeto estudiar la evolución de los depósitos en dólares hechos en bancos mexicanos (mexdólares) durante los setentas, y los efectos de este creciente mercado sobre la formulación de la política monetaria en México, particularmente a partir de la liberalización de las tasas para depósitos en mexdólares ocurrida algunos meses después de que el peso fue puesto oficialmente bajo un régimen de flotación. Usando análisis de intervención, exploramos en la cuarta sección la hipótesis de que la existencia de un mercado competitivo de depósitos en dólares ha disminuido substancialmente el volumen de flujos de capital a corto plazo entre México y los Estados Unidos, lográndose así un efecto de "aislamiento" que parece haber acrecentado el grado de discreción monetaria a corto plazo permitida al Banco Central. Como se sugiere en l conclusión, esta experiencia puede ser de algún interés para otros países semi-industrializados en América Latina y otras áreas, que recientemente emprendieron programas de liberalización financiera los cuales incluyen la creación de mercados locales de depósitos en moneda extranjera. 
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1/ R. Mundell (1968). 

2/ Véase R. Triffin (1978a) y (1978b). 

3/ Véase, por ejemplo, los trabajos de Girton y Roper (1981), Miles (1978) y Brillembourg y Schadler (1980). 

4/ Esto es una consecuencia lógica derivada de la predominancia del dólar en las transacciones intenacionales de México. También debe señalarse que los mercados de futuros del peso fueron establecidos recientemente, y que existe cierta controversia respecto a su eficiencia operativa puesto que el peso se vendió a futuro consistentemente a un descuento mientras que el tipo efectivo permaneció fijo durante un largo período. Para una exposición referente al "problema del peso" véase Krasker (1980); Lizondo (1980) estudió empíricamente la eficiencia del mercado de futuros del peso. 

