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INTRODUCCION

INTRODUCCION

La importancia de este estudio radica en que el mundo esta experimentando una
serie de cambios, que s¢ orientan hacia la conformacion de los blogues econdomicos, los
cuales van desde acuerdos comerciales hasta integracidn monetaria. Dentro dc este marco,
se ubican las transictones monetarias, las cuales, en el continente americano se han
presentado en diferentes formas y en diferentes paises. Por ende la transicion monetaria es
un tema actualmente muy discutido sobre todo per las implicaciones econdmicas (como son

»

politica ccondémica, monetaria, comercial, fiscal, comercial etc.) politicas y sociales.

Se analizan dos regimenes monetarios; por un lado la unién monetaria y por otro la
dolarizacién oficial. El primero involucra un proceso de integracion, que al mismo tiempo
implica e¢stabilizacién macroeconémica. El seguhdo, se estudia para las economias
cmcrgentes, las cuales lo estan aplicando como un mecanismo de estabilizacion a través del
tipo de cambio con ¢l fin generar confianza y credibilidad en los agentes econdmicos, tanto

nacionales como internacionales, como son los casos de Ecuador y El Salvador.

El anslisis de esta tesis involucra el estudio de la teoria del Area Monetaria Optima
{AMO, en adelante) desde el enfoque convencional hasta el nuevo enfoque. El primero data
de los afios sesenta, cuando algunos economistas centraron su atencién a las condiciones
que habrian de cumplirse para que una economia pudiera formar o incorporarse a un area
monetaria. Los principales exponentes de esta teoria son: Robert Mundell(1961), Ronald
McKinnon (1963) y Peter Kenen (1969), quienes establecen las bases y son los primeros en

intentar explicar como es que se conforman las zonas monetarias optimas.

Dentro de la exposicion de Robert Mundell, se resefia su documento de 1961, que
fue el mas transcendental, asi como el de 1970 el cual no es muy conocido, pero es de vital
importancia para cl estudio de este tema, ya que se enfoca a explicar dos elementos nuevos,
la diversificacion de los portatolios internacionales y compartir el riesge entre los

miembros del 4rea monelaria.

FACULTAD DE ECONOMIA ! UNAM
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Ronald McKinnon introdujo dos importantes componentes para determinar el
espacio del area monctaria comun. Uno es la apertura econémica y otro es el oplimo,
ambos elementos son usados para discutir el problema de desequilibrio del balance tanto
interno como externo, haciendo énfasis en la necesidad de la estabilidad del nivel de

precios.

Finalmente Peter Kenen, diferencié su analisis con respecto al dc sus anteriores
colegas, en el sentido de que él consideraba que la demarcacion de zonas de movilidad
perfecla de la mano de obra quizd, no era la mejor forma de establecer al AMO. asi como
consideré que la diversidad de productos de una economia puede ser mas importante que la
movtlidad laboral.

Dentro de esta generacion de economistas, se encuentran tambi¢én James Ingram,
quien aportd el elemento de la integracion financiera y Charles Kindleberger guien

contribuyé con las condiciones subjetivas del amo.

Por otra parte, el nuevo enfoque se caracteriza por ser moderno, ya quc ha
ovolucionado a través de modelos sofisticados, como es el analisis de la credibilidad,
equilibrio general con rigideces de precios y equilibrio general con complementacion de los

mercados de activos, los cuales se despliegan en este trabajo.

La primera es desarrollada por Paul De Grauwe, quien se ha enfocado cn la
credibilidad, la inconsistencia temporal y la racionalidad de los agentes. La segunda
vertiente, se orienta a comparar la riqueza que obtendrian con los paises que tuviesen
regimenes cambiarios alternativos, asimismo, enfatizan la problematica de las rigideces
nominales y cémo deberian ser modeladas y finalmente, como las extensiones de riqueza
Jeberian ser calculadas para formar la zona monetaria. La tercera, subraya que en presencia
de mercados financieros incompletos y de choques quc perturben el retorno de los activos
nominales, el tipo de cambio flexible puede incrementar la riqueza por medio de la

v

diversificacion del portafolio. -
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Dentro de esta nueva generacion de analisis e invéstigaci()n del AMO, surge el
Criterio de Endogeneidad, el cual es propuesto por Jeffrey I'renkel y Andrew Rose,
quienes demostraron que este criterio es un elemento vital. ya que manifiesta que la
intensidad comercial y la sincronizaciéon de los ciclos econdémicos son elementos
endogenos. La hipdtesis de los autores cs, cuanto mas comercie un pais con otro, sus ciclos

economicos estaran mas correlacionados

Aunado a este modelo. el modelo de costos v beneficios de formar parte de una
union monetaria, se analiza desde la perspectiva de ganar en términos de producto y
contrapone a las variables de los costos-beneficios y el grado de integracion econémica, ya
que al contraponer las curvas de costos y beneficios, BB y CC respectivamentc, si ¢l grado
de integracion econdémica entre los bienes producidos en ¢l pais y sus factores productivos a
aquellos del bloque, es al menos igual al punto 0 del nivel de integracion determinado por
la intersecciéh de las curvas BB y CC conviene unirse al bloque monetario. Sin embargo. si
en los niveles de integracion cero, el punto de la curva BB se ubica por debajo del punto de
la curva CC significa que el pais sufriria gran inestabilidad del producto y del empleo
después de unirse a la Union Monetaria, cs decir, que el costo de unirse al bloque es mayor
que la ganancia de eficiencia monetaria, por lo que seria mejor mantenerse fuera. Por lo
tanto, la interseccion de las curvas BB y CC determinan el nivel minimo de integracién ai

cual ¢l pais desearia mantener fija su moneda respecto a la moneda del bloque.

Para ampliar el examen de los costos y beneticios de la Union Monetaria, se
razonan desde un punto de vista complementario al anterior, ya que se observan desde una
perspectiva tedrica, tanto macroeconémica como microecondmica. Algunos de los costos
que se analizan, son los cambios en la demanda; diferentes preferencias de los paises enire
inflacion y desempleo: diferencias en las institucicnes laborales; diferentes tasas de
crecimiento; diferentes sistemas fiscales y el problema del sefioreaje.

Mientras que los beneficios que se exponen son: contagio de credibilidad; ganancias
directas e indirectas de la climinzgci(’)n de los costos de transaccion; ganancia en riqueza de

menes incertidumbre; reduccién en la incertidumbre del tipo de cambio y el mecanismo de

FACULFAD DE ECONOMIA 3 UNAM
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precios; reduccion en la incertidumbre del tipo de cambio y el crecimiento economico v

finalmente el beneficio en apertura

El analisis de la dolarizacion se abordé desde la perspecliva tedrica de la demanda
cuyos principales exponentes son Guillermo Calvo, Carlos Alfredo Rodriguez v l.ee

Thomas, quienes diferencian entre los modelos de sustitucién de activos y de dolarizacion.

El primero, es consecuencia de los altos desequilibrios fiscales. aunque estos puedan
ser financiados en el corto plazo por cmision de deuda, la persislencta de grandes déficit
son la raiz de altas tasas de inflacion. Mientras que la segunda ¢s consccuencia de la opcion
éptima del consumidor del total de activos que dependen de diferencial de retorno real. por
tanto. la dolarizacion significaria la fraccion de la ganancia tinanciera neta. mantenida en
moneda extranjera que involucra a la tasa de depreciacidn de la moneda nacional, la

variabilidad dc los retornos y ¢l grado relativo de aversidn al riesgo.

Coexisten diferentes tipos de dolarizacion, que son la informal. semioficial y oficial.
- en este caso se toma como base el estudio de la dolarizacion oficial. debido a que se puede
medir mas facilmente y existen experiencias previas de este tipo de régimen cambiario. Al
igual que en la Unién Monetaria, se exponen los costos y beneficios de la dolarizacion
oficial. que son: pérdida del banco central; pérdida de ingresos por sefioreaje; choques

asimétricos y deuda de deflacion.

Los beneficios abordados de la dolarizacién son: que elimina el riesgo de
devaluacion; conlleva a la integraciéon econdémica y financiera; genera disciplina fiscal;
elimina el costo de transaccion, ademas de que genera que las tasas de interés sean mas

bajas v la subsecuente disminucion de la inflacion.

Posteriormente, se abordan las experiencias de regimenes alternativos. que han

llevado a cabo algunas economias, latinoamericanas durante la década dc tos noventa. Entre
Y

las que se estudian estd Argentina; esta economia establecid el régimen dc Conscjo

Monetario en 1992, tras largos afios de hiperintlacién y politicas monetarias discrecionales.
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Como primer antecedente al Consejo Monetario, s¢ despliega una pequefia scceion
que contiene al Plan Austral, el cual consistia en la congelacion de precios v salarios, al
mismo tiempo. lievé a cabo el cambio de la moneda nacional, ¢l peso argentino, por ¢l

~austral”. Sin embargo, demostrd tener éxito temporal.

Asi que, con la llcgada a la presidencia dc Carlos Saul Menem vy de Domingo
Cavallo como Ministro de Economia, implementaron un ambicioso plan no ortodoxo en la
economia argentina llamado Consejo Monetario. cuyo principal objetivo en la aplicacion de
este régimen era sacar a Argentina del estancamiento econdmico, detener la hiperinflacion
\ encaminarla hacia el crecimiento y desarrollo econémico. Esta reforma monetaria implicé
la aplicacion de subsecuentcs reformas estructurales en la economia, tales como: la reforma

comercial, fiscal y laboral.

El estudio de la economia argentina presenta secciones como son, el efecto que tuvo
on eila la crisis mexicana, su relacién con el FMI, asi como un partc que se dedica a dar a
conocer la ruptura interna entre los economistas liberales dei Centro de Estudios

\acroeconémicos de Argentina (CEMA) y Domingo Cavallo.

También se estudia el caso de Ecuador y El Salvador, quienes se dolarizaron
oficialmente en el afio 2000 y 2001 respectivamente. El objetivo principal de la
dolarizacion en Ecuador, fue detener la crisis economica (liquidez), asi como darle
formalidad a la dolarizacién informal, que habfan llevado a cabo los ceuatorianos. En el
caso de El Salvador, el objetivo fue incorporar a este pais en el proceso de integracion
econdmica mundial y con el fin de preservar la estabilidad econémica que propiciara las
condiciones 4ptimas y transparentes quc faciliten la inversion, asi como de garantizar el

acceso directo a los mercados internacionales.

En estos dos casos, el desarrollo que se presenta es, en primera instancia, ias causas
£
e la implementacién de la dolarizacion, el desarrollo del nuevo régimen en la economia.

nara cerrar con la perspectiva actual de estas mismas.
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Es importante mencionar, que la metodologia del analisis no es el mismo para las
res ceonomias, ya que cada régimen monetario es substancialmente disimil. por lo tanto.
implica dilerenciacion en el estudio, aunado a las diversas razones por las cuales sc

establecieron dichos regimenes cambuarios.

Es importante distinguir que los esquemas de Consejo Monetario v dolarizacion
oricial, ya que el primero implica la emisién de moneda nacional con el respaldo total de
divisas. sicndo el objetivo principal el de conferir de credibilidad a la moneda local. Por lo
gue. el mensaje que trarismitido a los agentes econdmicos es que solamente se emitira
dinero cuando se tengan las reservas internacionales que la ratitiquen en cien por ciento.
meadiante una relacion plenamente establecida y fija. Asi. se pretende que los agentes
econdmicos confien nuevamente en su moneda nacional para que sea utilizada en todas sus

tunciones de dinero.

También, uno de los elementos base de este régimen es el del cambio de la
discrecionalidad monetaria hacia la regla monetaria. Este es el mecanismo, mediante el cual

se genera la credibilidad.

Por otro lado, la dolarizacion significa la eliminacion total de la moneda local. ya
que el délar es adoptado como moneda oficial, aunado a sus funciones tipicas de dinero.
También la dolarizacién, elimina el riesgo cambiario ya que la economia huésped no puede
devaluar wna moneda que no emite, por lo que no hay temor de la aplicacién de

Jdevaluaciones discrecionales,

Sin embargo, c¢s importante subrayar que en ambos casos existe el temor al
arandono del régimen, es decir, al costo de “salida”. Por lo que, se decide aplicar
cualquiera de estos regimenes alternativos, las autoridades deben de ser concientes de que
probablemente sea un camino sin retorno, ya que los costos de salida pueden ser muy altos

pzra la economia y la sociedad.
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Asimismo, la vision de la dolarizacidn que ticnen los paises latinoamericanos, no ¢s
la misma que la que tiene el pais emisor, en este caso Lstados Unides. por lo que también
se afronta. como es que ellos perciben la dolarizacion de las economias emergentes,
lambién sus propuestas para solucionar el problema del sefioreaje, y finalmente se expone
la propucsta de la ley IMSA, la cual es un intento por reconstruir la arquitectura financiera
internacional; asi como se presentan los costos y beneficios que tiene para Estados Unidos,

que economias emergentes se dolaricen oficialmente.

El principal costo al que temen, es a la pérdida en ¢l control de la politica monetaria,
mientras quc los beneficios que se analizan son: la solidiftcacion del dodlar como moneda
mundial v la climinacion del riesgo cambiario evitando devaluaciones competitivas, lo cual

provoca que el comercio sea mas justo.

Finalmente, el estudio de la dolarizacién y de la Unién Monetaria es importante
para Meéxico. ya que forma parte del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, con
su principal socio comercial: Estados Unidos, en el cual ha concentrado el comercio. La
evidencia empirica ha mostrado que las cconomias de América del Norte a lo largo del
tiempo. se han ido integrando y que la intensidad comercial ha aumentado, por tanto sc cree
que estas cumplen con el Criterio de Endogeneidad. Lo cual, da el preAmbulo, para que en
el largo plazo estos paises puedan consolidar al bloque de Norteamérica y unirse con una
moneda comin. Por tanto, el estudio de este tema para México es crucial. ya que la
incipiente integracion economica y comercial, podria evolucionar en dolarizacién o uni6n
monetana.

Para demostrar este fenomeno econdmico, se decidié cstudiar el crterio de
Endogeneidad del Area Monetaria Optima, ya que de acuerdo con la perspectiva de Frpnkel
v Rose (1996) es que si los choques de demanda predominan o hay choques mas
importantes. lo cual seria comin entre paises que tienen alto grado de comercio
intraindustrial, los ciclos economicos se sincronizan entre ellos cuando se intensifica cl
comercio. En este modelo, los autores pretenden relacionar los elementas de intensidad

comercial v correlacion de ciclo econrdmico, ya que argumentan que la examinacion de los

FACULTAD DE ECONOMIA 7 UUNAM



JESSICA CLAUDIA DIAZ DE LEON GOMIEZ.

dalos historicos da una fotografia de un pais para saber si es adecuado que éste entre a una
unién monctaria, dado que cstos dos criterios son endégenos. Por lo que este estudio,
provee de una intuicién para conocer la interaccion entre la intensidad comercial y los

ciclos econamicos.

Asi que, desde el punto de visla teorico, ¢l cfecto de que crezea la integracion
comercial v que la correlacion de los ciclos de la actividad econémica sea ambigua, podria
ser causada por la reduccién en las barreras comerciales y resultar en el incremento de la
especializacion industrial de un pais y por lo tanto, de ciclos econdmicos menos
sincronizados por efectd de shocks de industria-especifica. Por otra parte, la mayor
integracion puede resultar en que los ciclos cconémicos sc corrclacionen mas por los

ctectos de los chogues de demanda o por comercio intraindustrial.

Para ello, se decidio demostrar al que se considera el primer paso para conformar
una union monetaria, que es el Criterio de geneidad para los socios del TLCAN, a través
de la metodologia proveida por Frenkel y Rose. Las variables utilizadas para la
demostracion de la sincronizacién del ciclo economico son: ¢l PiB real y el indice de
produccion industrial; para la intensidad comercial, se utilizan las variables de

exportaciones. importaciones y el comercio total.

Es importante mencionar, que para el analisis de esta aplicacion para las economias
de América del Norte se hicieron algunas modificaciones a la metodologia original, como
la exclusion de algunas variables dummy, debido a que se comparte la geografia adyacente

v no se considera que el lenguaje sea un problema para las relaciones comerciales.

Con la finalidad de reforzar los resultados por medio de esta primera medicion. Se
elaboré una modelacion econométrica de soporte, por medio de modelos de vectores
autorregresivos (VAR), cuyo fin inmediato era encontrar los vectores de cointegracion entre
los ciclos econdmicos de Eslad(es Unidos, Canada y México. Dentro de esta seccidn, se
elaboré un pequeifio andlisis de lés veciores de cointegracion para la produccidn industrial

de las tres economias.
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I'n ambas demostraciones se parte la serie de tiempo, con el fin de enfatizar el
efecto que tuvo la entrada del TLCAN, en los tres paises. En primera instancia, se lleva a
cabo, la aplicacion de las pruebas de raiz unitaria, las cuales se aplican a los modelos
economeétricos con el objetivo de transformar las series que son camino aleatorio en series
estacionarias. Sc aplican cinco pruebas que son: ADF Aumenlada, Phillips-Perron, Elliolt-
Rothenberg-Stock, Sargan-Bhargava y Schmidt-Phillips LM Test. Aqui cabe subrayar la
diferencia entre el concepto de anexo y apéndice, en este trabajo se presentan en los dos
anexos como la muestra de la generacion de los modelos econométricos y de pruebas de
raiz unitaria. En el apéndice se presentan consideraciones tedricas importantes que por

razones de espacio no se¢ pudieron acomodar en sus respectivos capitulos.

Lo importante de elaborar los modelos VAR, es que considera a todas las series
como enddgenas, en su elaboracién el valor de una variable es expresado como una funcion
lineal de los valores rezagados de esa misma variable y de todas las demas variables
perienccientes al modelo. Asimismo, las regresiones se elaboran de manera bilateral,

tomando a Estados Unidos como ¢l pivole.

A esta modelacidn, se le agregaron pruebas de impulso-respuesta, para conocer
como es que responden las variables de comercio, ya sean de Canada y/o México a los
impulsos de variables del PIB de Estados Unidos o de sus variables de comercio, que en este

caso, son exportaciones ¢ importaciones.

La importancia que tiene, el aplicar las pruebas de impulso-respuesta ¢s que permilte
reconocer como un choque aleatorio de una variable-i se transmite a las demas variables a
través de la distribucion de rezagos del VAR en el tiempo. Ademas lo ideal es tener un
modelo lincal y que sus términos de error no estén autocorrelacionados, ya que si lo estan,
no hay una manera sencilla de‘ identificar sin ambigiiedad los choques con vanables
especificas, la razon para esto es que los errores tendran componentes comunes que afectan

4 mas dc una vanable.
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Sin embargo, €l hecho de que las economias de América del Norte, cumplan con el
Criterio de Endogeneidad del Amo, significa que ain falta mucho camino por recorrer para
llegar a algin acuerdo de unidn monetaria. Por tanto, para el caso de México, es importante
investigar el fenomeno desde diferentes perspectivas para poder analizar la posicién de
nuestro pais ante un proyecto de esta dimensidn. Estudios previos existen. lo que aiin no
existe es una propuesta oficial por parte de algin socio del TLCAN. por tanto. se debe
tomemar el estudio, con el fin de analizar las posibies consecuencias tanto positivas conmo

negalivas asi como los efectos sociales que un hecho asi acarrearia.

Asi, el objetivo general de este trabajo es: analizar los regimenes monetarios
alternativos de la unién monetaria y de la dolarizacion oficial, desde la perspectiva tedrica y

empirica.

Por otra parte, el primer objetivo particular es, estudiar la teoria del Area Monetaria
Optima desde el enfoque convencional hasta el nuevo, asi como la dolarizacién en ios
programas estabilizadores. El segundo, analizar los casos de evidencia empirica de
transicion monetaria alternativa en Latinoameérica, especificamente el caso de Argentina,
Ecuador y El Salvador. Finalmente, elaborar la modelacion econométrica para demostrar la
existencia del Criterio de Endogeneidad del Area Monetaria Optima, en las economias de
Canada, Estados Unidos y México, en ef penodo de 1981 a 2003.

Las hipétesis de la investigacion son: en primer lugar dentro de la teoria del AMO
surgen dos procesos muy importantes, uno de ellos es la liberalizacion de la cuenta de
capital y el segundo es la endogeneizacién de las expectativas de tipo racional, dichos
elementos dieron lugar a la neeva etapa. En segundo lugar, se considera que un Aard peg no
disminuye la inflacion. ya que sc le considera un dogma monetarista. Finalmente. tras la
firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, ha llevado a la intensiticacion
del comercio entre tos socios y asuveza la correlacion de los ciclos econémicoes, por lo
que Canadd, Estados Unidos y México cumplen con el Criterio de Endogeneidad del Area

Monetaria Optima.
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CAPITULO 1. MARCO ANALITICO BASICO

Este capitulo pretende explicar la importancia y la evolucion de la teoria del Area
Monetaria Optima, que se divide en dos enfoques: convencional y nuevo. Dentro del
cnfoque convencional se desenvuelven los tedricos que son pioneros de esta teoria, la cual
data de los afos sesenta hasta la actualidad, entre los tedricos que se estudian son: Robert
Mundell, Ronald McKinnon, Peter Kenen y otros, de los cuales, se expone su principal
aporte. Por otro lado, el nluevo enfoque se estudia en conjunto a los nuevos tedricos debido
a que las diferentes perspectivas han llevado a que ésta evolucione en diversos modelos y
en este estudio se toman cuatro, ya que se les considera basicos y son: la perspectiva de la
credibilidad, modelos de equilibrio general. ¢l Criterio de la Endogeneidad del Area
Monetaria Optima y el modelo de costo-beneficio de la Unién Monetaria. Asimismo. esta
seccidn estudia algunos de los costos econdmicos ¥ no econdmicos que enfrentarian {as
economias si deciden unirse a una Unién Monetaria. Por otra parte, se desarrolla la parte
teorica de la dolarizacion tomando como base los estudios hechos por Lee Thomas,
Guillermo Calvo y Carlos Alfredo Rodriguez asi como la explicacion de los diferentes tipos
de dolarizacién que existen. Finalmente se exponen los costos y beneficios de este tipo de
régimen cambiario que estin utilizando algunas economias como programa de

estabilizacion.

A. EL ENFOQUE DEL AREA MONETARIA OPTIMA CONVENCIONAL

Strong currencies are the children of empires and great powers’

Al enfoque convencional del Area Monetaria Optima se le ubica en la década de los
afios sesenla cuando algunos economistas centraron su atencion en las condiciones que
habrian de cumplirse para que una economia pudiera formar o incorporarse a un drea

monetaria. Robert Mundeli es unb de los principales cxponentes, en 1961 en su documento

' MUNDELL, Robert {2000).
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A Theory of Optimum Currency Areas’”, asicnta las bascsr‘para ¢sla teoria, por su partc
Ronald McKinnon (1963) con “Optimum Currency Area” agrega los elementos de la
apertura comercial y el optimo, para que después Peter Kenen (1969) con ~La teoria de las
ireas monetarias optimas: un punto de vista ecléctico” aportard el fundamento de la
diversificacion de la economia. En forma breve, se introducen otros autores gue han hecho
aportes como James [ngram y Charles Kindleberger destacando nuevos aportes como la
mtegracién financiera y 1as condiciones subjetivas del AM0. Fsta parte se desarrolla de la
siguiente manera, se explica el aporte y la evolucion del autor referente a la teoria del AMO,

asi como el desarrollo de su principal modelo’.

A. 1 ROBERT MUNDELL. En su primer trabajo titulado “A Theory of Optimum
Currency Areas” (1961) .cl autor explica como un chogue asiméirico afecta a las economias
que tienen monedas nacionales. regionales y moneda dnica. Asimismo. establece los
elementos tedricos necesarios para formar un area monetaria. L.a define como un dominio
dentro del cual los tipos de cambio son fijos. Se puede decir que una zona monetaria éptima
¢s aquella, que incluye “n” regiones y es considerada como optima si, al surgir los shocks
asimétricos que afeclan a la demanda de productos o a la oferta de factores de por lo menos

una de estas regiones, existen procedimientos de ajuste automdtico que cviten alteraciones

del tipo de cambio entre regiones. Estos procedimientos son principalmente tres:

¢ Movilidad perfecta de los factores de produccion entre regiones,
¢ y/o flexibilidad perfecia del precio del trabajo,
* y/o la existencia de mecanismos de transferencia automitica entre el gobierno

central y las regiones referidas.

Posteriormente, trata de definir ¢l dominio apropiado del drea monetaria, lo cual
explica. mediante un medelo sencillo, cnfatizando las diferencias de ajuste dentro de un
irea monetaria que tiene una sola moneda y entre un drca monelaria que involucra mds
monedas, es decir, las diferencias entre los ajustes interregional e internacional euando el

tipo de cambio es fijo.

“ En el apéndice |, se presenta una pequeiia biografia de algunos de los autores aqui mencionados,

FACULTAD DE ECONOMIA 12 UNAM



CAPITULO . MARCO ANALITICO BASICO

Ejemplifica los efectos de un chogue asimétrico, referido como ¢l cambio c¢n las

preferencias de los consumidores en entidades econémicas con monedas nacionales,

regiones con una moneda en comun y con moneda regional que se sintetizan en el siguiente

cuadro resumen:

Cuadro

1.1 Entidades econdmicas con diferentes monedas

Aoneda nacionul

Region con mooeda coman

Moneda regwnal

NLDLe 108!

* D zeniidagzs Ay B que pueden ser regiones
o rexes, eada 1m0 con s propr mkne

o Penoempk

e Boianza de n2zos en equilibro

e 1o: salarws monelarios v los precios nof
puelen ser reduckos en el core phzo sin
proscwar desempkeo
. f4s autondades meonctaris act@n parg
svenr b inflhoxin
Exaroe. conw un shock de un cambio e¢n i
demaznda, atecm a b enfidad B benclicando a b
ermczd A b e provoca desempleo en By,
presaies  inflcomaras en Al Conforme
aeresian los precios en A bs términos de
m2rcxmbio avwdan a B con el ajuste, ya gue s
erwameen s productos de A torndndose
retaamente mas baratws los productos de B.

Sm embargo. s1.A aplica una politica
anur:hcionkta por medio de restricciones en el
crddL miermo. raspasa todo el peso del apiste
hace b entidad B. Pam cvitar esto. ko segunda
meceskaria redu i su mgreso real el cual no
puede serafendo por los ¥rmmos de
mterncambio ya que B no puede bajar los precios
perque se veri acompafado por una decinacion
en el producto » Jel empieo. La aplicacion de
mecansmos de contencion de precios en bbs
paies superavganos. transmie b tendenca
recesaa al resto & b economb mundinl con tipo
de cambio fijo » al drea monetaria con monedas
separxdas

Supuesios:

* una economi cerrada

® rcgiones con una moneda en comin

;mngobi:rno nacional persigue ¢! objtive de pkno
* Trpo de cambio fip

El cambio en las preferencias de B a favor de A llevis a
b menconado anerormente pero con supenivid en b
baknza de pagos para A. Por su parke B

et desempleo. por ko que aitoridades monetarms
BCreTe! la oferta monetarm, este hecho a
presiones inflacionarias en A. Sn cmbargo,
manera en que la polkica monetarm sen €lectiva para
comegr el desempko y el délici b rpgim cs
mediante el meremento de Lm en bre lOﬂ. que Licne

rivi, €s cr ¢ bido a este
i:lcprcemenl.o cn ts “nsész, afec n los términos dc
mtercambio de la enndn o que b busqueda de

pleno enplko, ikne ekclo negdtwn en i eumnrnn
regomal y en elarca monelaria, ya que s¢ predsponen a
b mflacion coando se tiene wa moneda en comin.

Si un drea monetara comprende varios pafses con sus

siivas monedas, el de desempleo en el mks
de dario serd a través de l mflacon del paks
superavtarn Sin emhargo en un area monelana que

prende muchas regiones con una moneda, ci paso de
h nfhctén es a tmvés de b buema volumad de las
autoridades mopetarios que permian el desempleo en
las regiones defictarias,

Estos sistemas se pueden acercar por medic de un
cambio mstinucional, donde el desempko pucde ser
eviiado en | economia mundial solb si los Bancos
Centrahs acuerdan que elpcsod: {ust: deba recacren

ravita significarfa tener
Bﬁlhlﬁ? [.Escmpho s?pamzca en las
regnnes deficinrns. 10n es que se esiableciers

un Banco Central Mmdnl con r de emisin de
medios de pago, perv en mn drea de cuvaker Upo no se

puede venr éntre sus membros los ckmentos de
dese o ¢ nflacion. El defecto no consiste con el tipo
de monetarla smo_ con cl mio, por lo que el
drea iaria no es el

Supuestos:

<L mundo consiste en dos  paises;|
Estadis Uniios y Canada

*La division del contimenie es del Este y
el Oese

<Ll este produce autos y el oeste
productos madereros

*Reorpanz ks moncdas  mundiakes
donde ¢! dolr del ceske reemphza a
dolr canadense y el dolr del estq
reemplaza al dStar nortcamericano.

*Eltipo de cambioes fexible entre estas
monedas regionales.

El cambi de preferencias hacia ks
pmduclns de madem no necesarnmente|
Elrovocarn inflacidn © desempko entre]

nes. ya el tpo cambio)
flexible actuark de b signiente mancra
el dolr del oeste se ciard

relbivamenie respeclo al dolar del estef
asegurando el equilibrio de ka balanze de|
pa. mientras que ks Bancos Centralesy
defmste v del ocste adopiarian politicas)
monetarias para asegurar constancia de f
demanda etectrva en térmnos de hs

monedas reEnnnB y por o tamo,
precios estabkes y empleo.

En csta parte. Robert Mundell tiene  umaj

sélida creencia en los beneficios del tipo)

dc cambio flexibk sempre y cuando

eslén basados en monedas regonakes y

no en monedas nacionples por b que

gtcn'nm que o Area Monemria
\ptima es ka regice.

Fuente: elaboracion propia basada en el documento de Robert Mundell (1961).

De acuerdo con los tres casos que expone Mundell,

necesariamente coincidé con las fronteras nacionales,

el area

monetaria no

pero tampoco es el mundo,

definiendo a ia regién como el drea monetaria, entonces la principal pregunta es ;Como

deberia de ser dividido el mundd en dreas monelarias? Para responder esto, Mundell 1omd

el argumento de la estabilizacidon de los tipos de cambios flexibles aunque este es vilido

sélo si esta sustentada en dreas monetarias regionales. Por lo que, si €]l mundo puede ser
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dividido en regiones dentro de las cuales haya movilidad‘k factorial interna y no haya
movilidad entre las regiones, cada region deberia tener su propia moneda para que entre
ellas fluctien. Aunado a esto, la movilidad factorial actuara como un sustituto del tipo de
cambio flexible, para proporcionar el ajuste externo cuando un choque se presente y afecte
a la entidad, asimismo, el ajuste deberia de ser acompafiado por un alto grado de
tlexibilidad salarial en términos reales. Concluye que el tipo de cambio flexible trabajard
mejor si cada region tiene movilidad factortal interna e inmovilidad factorial externa y la
validez del argumento dependerd de la cercania entre las naciones que correspondan a las

reglones.

La principal critica hecha a este documento consiste en que, para su analisis, Robert
Mundell utilizé las expectativas estacionarias o adaptativas en vez de utilizar las
expectativas racionales®, ya que en su documento supuso que los agentes se comportaban
como si las variables econémicas como son la tasa de inflacion, la tasa de interés y el tipo
de cambio permanecieran sin cambio indefinidamente (atn y cuando se sabia que éstas
fluctuaban), asi que asumi6é que los agentes privados no tratarian de adelantarse a los
movimientos futuros de estas variables. Asimismo, se pronunciaba por areas monctarias
pequefias y homogéneas. La critica que se hace con respecto a la mavilidad laboral, es que
es poco probable que las personas se puedan mover de una region a otra dentro de una
Union Monetaria a gran escala y a la suficiente velocidad para compensar el efecto del

choque.

En el afio de 1970, en la Conferencia sobre Areas Monetarias ()ptimas en Madrid,
Espafia, presentd dos documentos, €l primero y mas importante para este analisis se titula
“Uncommon Arguments for Common Currencies™. Es importante mencionar que no se
reproduce el mismo modo de explicacion, debido a que existe una significativa diferencia
entre ¢l documento ¢laborado en 1961 y el documento que enseguida se analiza. El primer

trabajo es ampliamentc conocido, sin embargo, el documento de 1970 no lo es, por tanto, es

A

* Las expectativas racionales, es aquella teorfa segin la cual los agentes realizan predicciones o estimacionies
sobre variables desconocidas, como cl nivel general de precios, de la mejor manera pusible utilizando toda la
mformacién disponible y no comcten crrores sistematicos.

* El segundo documento se titulé “A plan for European Currency™.
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la parte que mas se desarrolla en este inciso. la explicacion del documento de 1961 es sin
duda base pura dar mayor sustento al segundo, ¢l cual sc enfoca a explicar dos elementos,
la diversificacion de los portafolios internacionales y compartir el riesgo entre los
miembros del drea monetaria. En este documento explica como es que una moneda en
comun. asegura en automdtico e igualitario compartir el riesgo de las fluctuaciones

econdmicas.

El modcelo lo cjemplifica hipotéticamente con dos isias, una al sur del Ecuador
llamada capricornto vy otra al norte llamada céncer. Ambas islas producen cosechas
perecederas cada afio. [.a’cosecha de capricomio madura en el otofio y ia de cancer en la
primavera. Antes de la cosecha de primavera, capricornio abona 50 unidades monetarias
locales en un banco mundial, que guardara para comprar la cosecha de cdncer cuando ésta
madure. cuando ésta emerja, los capricornianos usaran el dinero mundial para comprar 50
unidades de dinero de cédncer cn ¢l banco central de esta isla (el cual ha acordado accptar el
dineroe mundial) asi compraran la mitad de la cosecha de primavera y se efectuaré el mismo
movimiento pero a la inversa para los cancerianos. La hoja de balance del banco mundial
entonces, involucrara activos por un monto de 50 unidades de dinero de cada isla y el total

de préstamos serd de 100 unidades de dinero mundial.

La ventaja aparece cuando la variabilidad de las cosechas se hace presente.
Partiendo de que las cosechas normales son de 100 unidades, Mundell supone que la
cosecha de cancer esta por abajo del promedio, aproximadamente 70 unidades, asi que el
precio dc una unidad se incrementa a la razdn de 100/70= 1.43 unidades. Ambas islas saben
que existen fluctuaciones de las cosechas, por lo tanto la moneda comiin asegura compartir
¢l riesgo de estas variaciones. Mundell ilustra formalmente las ganancias de compartir el

riesgo. mediante esta figura, siendo las variables involucradas:

FACULTAD DI ECONOMIA 15 UNAM



JESSICA CLAUDIA DIAZ DE LEON GOMIEZ

Figura 1.1 Compartir el ricsgo y disminucion de las oscilacioncs

i

q,, sea el consumo polencial en el periodo (

q,+1- Sea el consumo potencial en el periodo t,

BB’ representa ia linea de oportunidad del pais (por
simplicidad, la pendiente es negativa (-1)), y la
opcion  es hecha para dividir el ingreso

equitalivamente entre los dos periodos como indica
el punto P.

Fuente: Mundell, Robert (1973).

Mundell supone que el ingreso estd sujeto a fluctuaciones que oscilan como un
péndulo entre los puntos C y D entonces, la utilidad fluctaa entre U, y Uz, cuando los
cambios en las reservas son posibles, bajo el tipo de cambio fijo o bajo una moneda en
comun. La autarquia intertemporal no es necesaria porque, en vez de que la utilidad caiga al
nivel de U sélo caera a U, y en vez de que se incremente hasta U, crecera al nivel de Us'.
Para ambos movimientos, ya sean en forma ascendente o descendente. el tipo de cambio
fijo incrementa la ganancia o disminuye la pérdida, por lo que serd mejor que la utilidad
siempre fluctlie entre los puntos F y E, en vez de que oscile entre C y D. Las ganancias de
tener una moneda en comin se incrementan cuando un pais distribuye el conjunto de
fluctuaciones aleatorias a través del tiempo. Si el uso de una moneda comtin se expande o
la Unién Monetaria crece, el nuevo miembro involucra de manera involuntaria que los

miembros va pertenecientes, pierdan una parte de las ganancias ya obtenidas.

En la siguiente figura, suponc que hay dos periodos de tiempo simétricos t y t.y, dos
paises A v B ademds, los gustos y los recursos dc los paises son iguales y simétricos entre

los periodos.
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Figura 1.2 Mundeil con expectativas dindmicas
B

|

Qi

Fuente: Mundell, Robcrt(l973).

En esta figura se observa que el ingreso promedio se distribuye en el consumo
representando por el punto P en la contraccion de ta curva AB. Los disturbios ritmicos
afectan en amplitud total y en forma igualitaria a ambos paises, por lo que las huelgas y las
guerras con terceros paises crean dispersién, disminuyendo o aumentando el consumo
potencial en el pais A por HP o PJ en el periodo qi. y LP y PK para el periodo q,. Ahora, s!
las fluctuaciones en el ingreso en el pais A requieren de fluctuaciones en el consumo. el
patron de consumo recurrentemente involucrard puntos como los vértices H, K, J y L los
cuales son suboptimos, dadas las fluctuaciones aleatorias, que son posibles siendo cualquier
punto dentro del recuadro RSTU. Existe la posibilidad de que una reserva suficiente
restituva al o6ptimo de Pareto. Cnando las fluctuaciones aleatorias en ambos paises y los
periodos de tiempo lo permitan, la zona de contraccion se encogera hasta el recuadro
QMNO. Por lo tanto, ¢l riesgo de las fluctuaciones del ingreso, son reducidas. El ahorro
represeniado por la zona moteada, constituye el exceso de posiciones subéptimas. Mundell
se refcria a csta contribucion como la proposicion de Laffer. El drea moteada en la figura
indica que el costo de la riqueza se incrementa antc la pérdida del crédito automatico,

facilitado por el sistema de tipo de cambio fijo.

En este segundo documento se observa un cambio importante en el pensamiento de
Mundell. ya que se enfoca a extender el argumento de la eficiencia del mercado de capital
para compartir el riesgo contra los choques de productividad. términos de intercambio etc.

Examina como el riesgo y el régimen cambiario afectan a tos incentivos a invertir, por lo
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que se debe buscar la diversificacién del portafolio. Enfatiza \que el compartir una moneda
entre regiones, tiene la ventaja de que se comparte el riesgo de las fluctuaciones
econdmicas entre las regiones que conforman al 4rea monetaria. A difercncia de su primer
documento de 1961 en el cual expone que el drea monctaria deberia de ser pequefia y
homogénea enfatizando las ventajas de la flexibilidad del tipo de cambio, en el documento
de 1970 argumenta que mantener los activos o las reservas internacionales para compartir
el riesgo, sirven mas a una moneda en comun a través de un area mucho mas grande dentro

de la cual podrian ser paises o regiones, quizas un poco heterogéneas.

A.2 RonaLp MCKINNON. Es uno de los economistas que mas elementos ha
aportado a la teoria del amo, introdujo dos importantes componentes para determinar el
espacio del drea monetaria comin. Uno es la apertura econdmica y otro es el dptimo
ambos elementos son usados para discutir el problema de desequilibrio del balance tanto
interno como externo, haciendo énfasis en la necesidad de la estabilidad del nivel de
precios. Define al dptimo, para describir un drea monetaria dentro de la cual las politicas
fiscal v monetaria y los tipos de cambio flexibles pueden ser usados para dar la mejor

- solucion a tres objetivos:

» El mantenimiento del pleno empleo.
* El mantenimiento de la balanza de pagos estable.

s El mantenimiento del nivel de precios estable.

Esta idea de optimalidad del irea monetaria es medida por la relacion entre bienes
comerciables y no comerciables (McKinnon, 1963), fomentando la discusion de la apertura
de la economia’, el problema de la reconciliacién del balance interno y externo y
enfatizando la necesidad de la estabilidad de precios. Mientras mayor sea el grado de
apertura de 1as economias involucradas, mayor sera la sensibilidad de los precios internos a
las variaciones en el tipo de cambio (Manchén, S/F). Tedricamente las politicas fiscal y
monetaria junto con los tipes de cambio flexibles, llevarian a alcanzar los objctivos antes

mencionados, todo lo cual implica la eficiente asignacion de los recursos.

" La cual define por el ratio de los bienes comerciables y no comerciables.
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Asi entonces, el tamaiio y la caracteristica del AMO dependera del grado de apcrtura;
MecKinnon enfatiza, ademas, la necesidad de la movilidad factorial, difcrenciando entre la

movilidad geogratica y movilidad interindustrial.

En su documento, “Optimum Currency Area” (1963), explica lo anterior por medio
de dos casos. Su modelo se basa en una economia que produce un bien exportable X, otro
importable X; y otro bien no comerciable X3, el cual supone constante en términos de la
moneda domdstica. Define los bienes comerciables como exportables, cs decir, aquellos
que se producen localmente y en parte se exportan, los bienes importables son aquellos que
se producen internamente'y a la vez son importados. Y al bien no comerciable como aquel,
que el precio del transporte lo encarece a tal grado, que no es posible comerctarlo. En el
modelo considera un area con moneda unica bien definida en la cual, se pretende

determinar si deberia o no tener tipo de cambio flexible con el resto del mundo.

McKinnon supone que los precios monetarios de los bienes comerciables en
términos de la moneda del resto del mundo no estan influenciados por los tipos de cambio
domésticos de los precios monetarios locales, siempre y cuando el drea bajo consideracion
sea lo suficientemente pequeda.

Explica un primer caso de la siguiente manera: si la moneda doméstica se devalia
en 10%, los precios monetarios locales de X, y X, se incrementaran e¢n la misma cuantia y
asi X; aumentara proporcionalmente. La racionalidad de tal politica es que, la produccién
de X, y X; debera crecer y el consumo de estos bienes deberd declinar mejorando la
balanza de pagos. En este caso no se cumple el objetivo tres, ya que demuestra que las
fluctuaciones del tipo de cambio externo responden a los cambios de la demanda por
importaciones y exportaciones y no son compatibles con la estabilidad interna del nivel de

precios en una economia altamente abierta.

En una economia altamente abierta y que opere cerca def pleno empleo, una mejora
significativa en la balanza comercial tendrd que ser acompafiada por una reduccion via
absorcion doméstica, por ejemplo el gasto real, que seria la dnica manera posible” de

mantener el precio de X3 constante en términos de moneda local.
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Si el area bajo consideracion es lo suficientemente grande, el cuerpo de los bienes
no comerciables es igualmente grande, entonces. si se fija el valor de la moncda local a cste
cuerpo de bienes se otorga el suficiente valor liguido. McKinnon considera que la eficicnte
acumulacion de capital interno y el pleno empleo son mas importantes que los movimientos
de capital externo. Si bajo estas circunstancias, los patrones de comercio son inestables se
requieren de importantes cambios en los precios relativos de los bienes comerciables y no
comerciables para mantener el equilibrio externo y pleno empleo; entonces los tipos de
cumbio flexibles serdn optimos, resultando que los cambios en los precios internos no

destruiran cl valor de la moneda local como dincro.

Si el area es pequefia, tal que la razoén entre los bienes comerciables y no
comerciables sea grande y los precios anteriores sean realmente fijados a la moneda
externa, entonces las implicaciones monetarias de fijar la moneda local a los bienes no
comerciables es menos satisfactorio. Tal clase de bienes no comerciables. tal vez no
constituian un tipico conjunto de bienes econdémicos, por lo que la clase de bienes
importables tal vez sea mas representativa, fijande la moneda para mantener su valor en
érminos de importaciones dentro de un 4rea pequefia, tendria mas valor liquido que una
moneda fijada a la produccién doméstica de bienes no comerciables. Sin embargo, fijando
la moneda a un drea pequefia para mantener su valor en términos de un conjunto
representativo de importaciones, de un area de gran tamafio {cxterna), significaria ¢l mismo

hecho de fijar la moneda local a la moneda extema.

Alternativamente, si se tiene un pequefio nimero de 4reas, las cuales comercien
intensivamente entre ellas y cada moneda tuviera su valor fijo a un conjunto de
importaciones denotaria que, el valor entre las monedas seria fijo, por lo tanto un sistema
de tipos de cambio fijo scria nccesario, para mantener el valor liquido de las monedas
mdividuales de las dreas pequeifias. Asi. los movimicntos de capital entre las dreas pequefias
son mas necesarios para promover la cficicnte especializacion econdémica y el crecimiento
que los grandes movimientos de capital cn drcas ccondmicamente desarrolladas. Los

contratos convenidos de tales movimientos facilitaran la creacion de una moneda comun.
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Si se tiene un 4rea pequefia cuya moneda no este categéricamente fjada cn (Erminos
de una moneda que pertenezca a un drea mds grande y csta cuenta con un valor liquido
inferior. entpnces los agentes inlentardn acumular reservas. Esto ocurrira aun y cuando la
eficiencia de la inversion en el drea pequefia sea més grande que en el resto del mundo.
Mientras que las funciones de ahorro e inversion son especializadas. los ahorradores
intentaran acumular balances monetarios en la moneda gue tenga el valor liquido mayor. La

liquidez de la moneda local reflejara entonces el mal manejo monelario.

Por ende. los paists pequefios con monedas débiles tenderdn a tinanciar los déficit
de Ia balanza de pagos con monedas mas solidas. Esto implicaria la salida de capitales,
donde la necesidad por capital seria mayor cada vez que surjan consideraciones monelarias
por consideraciones reales. Las autoridades en lales paises son generalmente forzadas a
mantener un estricto control cambiario a menos que la moneda pueda ser fijada al drea mas
grande. Este argumento es rclevante para ¢l uso del tipo de cambio flotante incontrolable;
este mecanismo mantendra el equilibrio externo y trabajara bien cuando la moneda en
cuestion tenga un valor liquido de la misma magnitud que la moneda del resto dei mundo.
Por contraste, los flujos de capital de corto plazo, entre monedas de un valor liquido
aproximadoe son menos probables de contar con tipo de cambio flexible debido al riesgo

cambiario y a la cquivalencia de liquidez.

Una vez que el mundo sea dividido en un nimero de tamafio-optimo de areas
monetarias permitiendo la eficiente acumulacion de capital intemno, el atractivo de los flujos
de capital de corto plazo se convierte deseable para aislar las politicas monetarias de cada
drea con cl fin de que una politica monetaria comin pueda ser usada con mads libertad y
apovar al pleno empleo. Sin embargo, esto no tiene ningin sentido para oricntarsc a un
sistema de tipos de cambio flexibles sin definir primero el dominio optime de las moncdas
individuales. McKinnon ejemplifica el problema de una region deprimida de un area
monetaria comdn: considerando %l caso del oeste de Virginia donde los bienes comerciables

son en mayoria servicios laborales, ilustra un exceso de oferta de bienes no comerciables y

exceso de demanda de bienes comerciables argumentado por la rigidez de precios internos.
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Asi que. en este sentido, el oeste de Virginia tiene déficit er; la balanza de pagos ex unte,
ain y cuando en ¢l sentido contable sea ex post y se pregunta: jEl ajuste del equilibrio
externo y el pleno empleo interno seria facilitado si el oeste de Virginia se incorporara
como un pais con su propia moneda? Si el ratio de los bienes no comerciables fuera alto, tal
sistema monetario tendria una pequefa oportunidad de éxito, la devaluacion estaria
asoctada con un constderable aumento en el nivel de precios y de ahi la ilusién monetaria;

por su parte, [os sindicatos estarian en constantes negociaciones en términos monetarios.

En suma, la moneda del oeste de Virginia estaria atada a un conjunto de bicnes no
comerciables representativo y no seria enteramenlte aceptada como medida de valor, por lo
que los agentes del ceste de Virginia intentarian acumular otra moneda mas sélida. Sin
embargo, si ¢l area deprimida tuera sustancialmente mas grande con una pequefa porcion
de produccion de bienes comerciables, un sistema de moneda separada podria ser preterible
como mecanismo para mantener el pleno empleo y el equilibrio externo, atin y ceando haya

ausencia de la movilidad factorial.

La idea de la movilidad factorial para McKinnon tiene dos sentidos

significativamente diferentes:

1. Geogratica, movilidad factorial entre las regiones.

2. Movilidad factorial entre industrias.

McKinnon cree que Mundell se ubicaba en la primera posicidn, ya que en su
discusion del AMoO tiene en gran medida, la base del alio grado de movilidad factonal
dentro de cada 4rea monetaria, usando al tipo de cambio flexible como mecanismo para
cubrir la falta de movilidad factortal entre las areas.

Asi que, dado el elemento de movilidad factorial geografica en el mundo. este
mélodoe de segmentacion dentro de las dreas monetarias maximizaria la posibilidad de que
el ingreso mundial y cl cmpleo esluvieran sujetos para obligar a mantener el equilibrio
externo. Por supuesto, los arreglas monetarios por si mismos afectan la movilidad factorial,

asi que la extensi6n de ia misma ha sido considcrada ex post. Al estimar estos problemas de
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la inmovilidad entre las industrias, scria factible cortar al mﬁndo en areas monetarias a lo
largo de grupos industriales en vez de cortar en grupos geograticos.

Sin embargo. ei tamafio optimo geografico seguiria existiendo ain y cuando se
tuviese la inquietud de la inmovihidad factorial interindustrial. Considerando el caso
especial de la inmovilidad factorial entre regiones, cada una con sus propias industrias
¢specializadas, donde cs dificil distinguir la inmovilidad geografica de la interindustriai.

Ejemplifica supontendo que, un incremento en ta demanda por productos de la
regidn A y una declinacion de la misma en la region B. El valor de los productos
marginales de los factores de produccién en la region B y en sus industrias caera y se
incrementara en la region A y en sus industrias. Ahora, si la posibilidad de cxtender las
industrias de A ¢n B ¢s viable, entonces la necesidad de mover los factores entre A y B no

significard un gran costo.

La existencia de la inmovilidad entre regiones puede ser aceptada a través de
arreglos monetarios dando a ambas regiones sus propias monedas. otorgando mayor
flexibilidad a cada area cuando deseen conseguir la estabilidad interna con politicas fiscal y
monetana. Pero si B no puede desarrollarse en las industrias de A, entonces los
movimientos factoriales de A serian los tnicos elementos gque podrian prevenir la gran
caida en el ingreso unitario de los factores moviles de la produccion de B. Asi, una politica
orientada directamente para vencer la inmovilidad de los factores entre A y B tal vez sea
optima y se podria pensar que deberian ser unidos en un drea monetaria comun.

Este argumento se solidifica cuando se consideran dreas pequefias (ratando de
desarrollar industrias, en las cuales las economias de escala son indivisibles y muy grandes
en vez de desarrollar la eficiente movilizacién de los factores. En un mundo donde los
patrones no son perfectamente estables, hay siempre un problema de cambio de patrén en el
mundo; del recurso usado entre varias industrias para conservar el equilibrio externo. pleno

cmpleo y el eficiente uso de recursos.

Iin conclusion, McKinnon considerd ¢n su modelo la Oplima exlension de un area
Y

monetaria en términos de su tamafio y estructura por medio del rario de los bienes

comerciables y no comerciables, en ¢l impulso de los cambios de los recursos entre varias
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industrias. El modelo ve en el grado de recursos internos y Ia.\ inmovilidad entre industrias
los obsticulos a vencer. Los argumentos dados. aplican para los tipos de cambio flexibles.
también para ¢l tamafio éptimo de las dreas monctarias para asi vencer cficicntemente al
factor de inmovilidad, pero, a la vez, mantener el grado de movilidad interna entre las

industrias.

A3  PETER KENEN. En su documento de 1969 titulado “La teoria de las areas
monetarta Optimas: un punto de vista ecléctico”, en el cual tratd de demostrar que el
enfoque de Mundell no era totalmente el adecuado, es decir, que la demarcacion de zonas
de movilidad perfecta de la mano de obra quiza no era la mejor forma de establecer al AMO.
También considerd que I diversidad de productos de un pais puede scr mas importanic que

la movilidad laboral. Demostro tres elementos que sustento de la siguiente manera:

1. Que una economia bien diversificada no tendria que sufrir cambios en sus términos
de intercambio tan a menudo como una economia monoproductora.

2. Cuando se enfrente a un descenso en la demanda de sus principales exportaciones,
la desocupacion no se elevara de manera tan aguda como lo haria una economia
menos diversificada.

3. Que los eslabones entre la demanda externa e interna, especialmente la relacién
entre las exportaciones y la inversién, seran mas débiles en las economias
diversificadas, de manera que las variaciones “importadas™ del exterior en la
ocupacion interna, no agravaran por mucho a las correspondientes variaciones en la

formacidn de capital (Kenen, 1969).

En el primer punto, destaca la ventaja que tiene un pais al estar diversificado, tanto
en su produccion como en sus exportaciones. Enfatiza que, la exportacion puede estar
sujeta a cambios en la demanda externa o en la tecnologia, los cuales son independientes® y
no afectaran tanto como los vaivenes macroeconomicos que, atafien al gran conjunto de
exportaciones. Enlonces, una economia diversificada se anuncia por la variedad de sus
exportaciones, que asistc cn forma ex ante para sortear los cambios frecuentes en los

1érminos de intercambio y, por lafilo, en las alteraciones en el tipo de cambio nacional.

“ De la composicién del gasto o del producto.
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Sin embargo, la diversificacion tanto en la produccidn como en la exportacidén no
garantiza la estabilidad interna, ya que a su vez debe de haber suticiente movilidad factorial
para absorber el capital y el trabajo que hayan sido desplazados por el etecto de un choque.

Asi, Kenen ofrece dos posibilidades:

a. Si ¢l choque externo es realmente auténomo. los ingresos por exporlacion serdn
estables.
b. Si los productos son muy diferentes y la movilidad factorial muy baja después del

etecto del choque, los factores productivos no se lograrin reubicar.

Por otra parte, si las exportaciones son sustitutos cercanos los shocks que afecten a
la demanda externa no seran totalmente independientes, por lo que podria haber mayor
movilidad factorial y los factores que queden desocupados podrin recolocarse en
actividades semejantes. Entonces, se entiende que cuando un pais estd diversificado. un
descenso en la demanda de sus principales exportaciones no alectara y la desocupacion no
se elevara de manera tan inquietante como lo haria una economia menos diversificada.
Este punto se refiere a las consecuencias de las fluctuaciones en las exportaciones, por lo
que la diversificacion de la produccion no solo reduce la posibilidad de shocks mas
importantes, sino que svavizara las pérdidas provocadas por los shocks externos. Kenen
ejemplifica con un modelo de cuatro economias, preguntindose: ;Qué tienen que hacer las
cconomias para mantener el equilibrio externo cuando se ven afectadas por shocks

externos?
Los supuestos iniciales son:

e Economias perfectamente competitivas.
« Utilizan un solo insumo variable.
* Mano de obra homogénea.

s Tipo de cambio flexible.
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Cuadro 1.2 Caracteristicas de las economias monoproductora y bi productora

Economia pegueina Fconomia grande Economix pequeiia Economia grande
biproductora biproductora monoproductora monoproductora
- Divers:ticada |.- Diversificada | - No diversificada I.- No diversificada
- Un b:21 exportable que 2.- Un bien exportable que compite | 2 . [specializada en produccion 2.- Especializada en
Ympite < on importaciones con importaciones i T
P 3 P para exportacion produccion para
- Econcnmiia pequena 3.- Demanda determinada por 3.- Economia pequefia exportacion
exportaciones . .
po 3.- Economia ¢rande

FFuente: eiaboracion propia en base al documento de Peter Kenen (1969).

Suponiendo que ¢} choque externo sc¢ debe a un aumento mas acelerado en las tasas
de salarios que en los precios de importacidn. las economias pueden modificar sus tipos de
cambio para estabilizar el emplec; una devaluacién o revaluaciéon deberia igualar las
diferencias entre las tasas de cambio de los salarios y los precios de importacién. Las
economias modifican su comportamiento cuando los bancos centrales rompen el supuesto
Je tipo de cambio (lexible y optan por un tipo de cambio fijo. Sc sabe que en cada pais el
cmpleo disminuira, pero los efectos en cada una de las economias no sera el mismo. La
economia pequefia biproductora, tendrd un descenso poco significative en su nivel de
ocupacion, si su industria de exportacion tiene mayor elasticidad de demanda de mano de

obra con respecto a las tasas de salarios reales.

Para el pais grande, esta condicion dcbe ser la misma aunque no suficicnte, ya se
puede suponer que la economia nacional biproductora sufrird el mayor cambio en la
ocupacion. Entonces, ante este tipo de shock exdgeno las economias diversificadas pueden
estar en desventaja. Este extrafio resultado se deriva de la diversificacion y no de la
movilidad. Ambas partes de la fuerza de trabajo. en la produccion competitiva de
exporiaciones e importaciones se ven afectadas de igual manera por los cambios en el
salario monetario relativo en los precios de importacion’.

El autor explica como up chogue exdgeno (similar al de Mundell). analizado en

paises pequefos, donde el cambio sc origina por variaciones ¢n los lérminos de

" En el apéndice 2, se presenta la formalizacion del modelo de Kenen.
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intercambio: en paises grandes parecera como una alterucion externa ¢n la demanda de
exporiaciones a  términos de intercambio dados. En la cconomia pequefia o grande

biproductora. experimentan la variacidn mas pequefia en su tipo de cambio.

La diversificacién en los productos sirve para proteger la fuerza de trabajo de este
lipo de choques. Sin embargo, en esta economia bajo tipos de cambio fijos, sufre un
pequeiio cambio en el empleo y mientras mayor sea la fraccion de luerza de trabajo que se
dedica a la produccion de bienes que compiten con importacioncs, menor serd la variacion
ocasionada en el empleo por una alteracion en los términos de intercambio o en la demanda
de exportaciones, Lis imfportanie destacar que, la estabilidad adicional que recibe una
economia diversificada, se deriva del simple hecho de que tiene mds industrias y no del
flujo de mano de obra de otro pais. Los dos choques que se consideran, no afectan a la
ocupacion en la industria competitiva de importaciones. Para que la movilidad de mano de
obra cobre importancia en la cstabilizacion del cmpleo global, debe de haber una variacion
cn el tipo de cambio o una disminucion del salario monetarto con relacién a los precios de
importacion: estos estimularén la produccidn en la industria competitiva de importaciones y
transferiran trabajadores desocupados de la industria de exportacion.

Referente al ultimo punto. trata de combinar las ventajas otorgadas ex anie por la
diversidad de exportaciones con la relacion entre la demanda de exportaciones y la
estabilidad de formacién de capital. Supone que la economia trabaja a pleno empleo y que
un aumento en la demanda en las exportaciones de ese pais provocard presiones
inflacionarias, las cuales se expandiran por dos formas: una por el multiplicador keynesiano
v por el aumento en la formacidon de capital cuando los exportadores se proponen satisfacer

a sus compradorcs.

Desde la perspectiva del equilibrio externo, donde las exportaciones y la inversion
aumentardn conjuntamente dando un doble empuje a la demanda agregada. las
importaciones aumentaran mas rapido y tendran mds posibilidades de contrarrestar al alza
inicial en las exportaciones, reduciendo asi la brecha en la cuenta corriente. Y desde la

perspectiva del equilibrio inlerno. el aumento inducido en la inversidn por el tncrementd en

las exportaciones pondrd mayor presion sobre la politica nacional. Peter Kenen. cita un
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wrabajo hecho por Marina Von Neumann Whitman. quien provee un analisis de estos
fenomenos y de las complicaciones introducidas, ya que parte de que la inversion esta
tfinanciada por extranjeros y lo explica mediante ecuaciones keynesianas de la siguienle

manera:

dY = dC+di+dX-dM
dC = (I-s)dY
dM = m*dY
dB = dX-dM

Introduce una rclacion simple entre exportaciones e inversion:

I

dl r* dX

Entonces:

dy (I+0)dX/ (s+m)
dB = (s-rm)dX/(s+m)

I

LLsta ecuacién explica que el cambio en el ingreso es una funcion creciente de la
relacidn entre exportaciones e inversion, mientras que el cambio en la balanza comercial es
una funcién decreciente de esa misma relacion r. Es importante mencionar gque una

economia diversificada puede tener una menor propension marginal a importar.

El aporte de Kenen es muy claro, un pais se encontrard menos expuesto a la
oscilacidn, si sus exportaciones estan totalmente diversificadas. Un aumento en la demanda
Jde cualquier producto exportable puede aumentar la inversion en esa industria, mientras
que una disminucién en la demanda para otro producto no occasionard una caida
proporcional en la inversion, pero eslo dependerd de la intensidad del capital en la industria
nacional v de los juicios de los inversionistas. La diversidad de exportaciones protege a la
economia de los choques €xIernos y, a la vez, ayudar a estabilizar la formacion de capital.
aliviando la carga en las politicas internas. Sin embargo, Kcnen advierte que su argumento

no se aplica cuando los cambios en la demanda por exportaciones surgen debido a

FacuLAD DI ECONOMIA 28 UNAM



CAPITULO . MARCO ANALITICO BASICO

variaciones en el ciclo econdmico, cuando esto ocurre, todo él abanico de exporlaciones se
ve atectado y la diversificacion de eslas no pucde evitar la incstabilidad “importada™. Es
importante mencionar la diferencia que existe, entre la diversificacion ex ante y ex post. La
primera sirve para compensar los choques externos y estabilizar la formacién interna de
capital. La segunda sirve para reducir los dafios ocasionados cuando la compensacidn es
incompleta y también es un prerrequisito para la movilidad interna de los faclores
subravada por Mundell, porque al continuar las actividades nacionales s¢ maximizara cl

nimero de oportanidades dc ocupacion para cada variedad especializada de mano de obra.

Concluye diciendb que los tipos de cambio fijos son mas adecuados para las
economias muy diversificadas y que los paises mds desarrollados podrian adherirse a un
régimen pegged y recurrir lo menos posible a las variaciones en los tipos de cambio. Por
otra parte, los paises menos desarrollados, siendo menos diversificados y teniendo pocos
instrumentos de politica, dcben cfectuar cambios mas frecuentes y tal vez recurrir a la

tlexibilidad total.

A4 OTROS APORTES. En este punto, se destaca a dos tedricos que aportaron
nucvos clementos para la tcoria del AMO, tales como la integracion financicra y las

condiciones subjetivas.

James Ingram en 1969, argumentd que los valores de corto plazo eran mucho mas
volatiles que los de largo plazo y eran por lo tanto, una fuente de desestabilizacion de los
movimientos de capital. La integracion tendria que tomar un peso mucho mayor en la
libertad de movimientos de capital, lo que significaria, la intcgraciéon de los mercados
financieros; ésta es necesaria ya que cuanto mayor sea la facilidad con que las
transferencias compensen los déficit en cuenta corriente, menores seran las presiones sobre

¢l tipo de cambio o sobre las tasas de interés (Manchon, S/F).

Este criterio s cucstionado, ya que existe diferencia entre “financiar” y “corregir”
\' . ape .
los desequilibrios de la balanza de pagos. Si los desequilibrios de la balanza de pagos-son

provocados por una diferencia en el valor del dincro de las importaciones y exportaciones
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cntre dos paises, cntonces los libres movimientos de capital cubririn el desequilibrio, pero
sera solamente una financiacién monetaria de ese desequilibrio, lo que no significa corregir

¢l lado real de la economiia, el cual provoco el desequilibrio.

Charles Kindlcberger (1986) agrega cl elemento de las condiciones subjetivas
argumentado que si el intercambio comercial es mas intensos y las preferencias por los
bienes colectivos éstas crean las condiciones para un AMO. La homogeneidad de las
preferencias o que diferentes poblaciones compartan los mismos objetivos clave como son
la eslabilizacién interna, desocupacion, inflacion pasaron a tormar parte de la teoria como
condiciones subjetivas (Manchon S/F). En este sentido Charles Kindleberger fue seguido

por otros autores como Richard Cooper y Ilenri Bounguinat.
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B. EL NUEVO ENFOQUE DEL AREA MONETARIA OPTIMA

n este apartado se estudian cuatro partes clave en la evolucion de la teoria del AMO
que son: perspectiva de la credibilidad, equilibrio general. el criterio de la endogeneidad v
el modelo de costo-beneficio. Se comienza explicando la perspectiva de la credibilidad.
posteriormente  algunos modelos de equilibrio general con rigidez de precios y
complementacién de mercados dc activos, seguido del modelo del Criterio  de
Endogeneidad, tinalizando con el modelo de costo-heneficio subsecuentemente el analisis
de los costos y beneficios de entrar o formar una Unién Monetaria.

Es de vital importancia mencionar que se considera nuevo enfoque debido a que es
parte del fendmeno de endogeneizacion de las expectativas, asi como se toman dos
clementos que fucron ignorados por ¢l enfoque convencional, como son la movilidad de

capitales y las expectativas dindmicas.

B.1 LA PERSPECTIVA DE LA CREDIBILIDAD MACROECONOMICA EN AREAS
MONETARIAS. En este inciso se enfatiza la importancia que tiene el enfoque de la
credibilidad y las expectativas dinamicas en los modelos de drea monetaria, para este fin se

toma la importante investigacion que ha desarrollado Paul De Grauwe.

Las investigaciones de De Grauwe son vitales para comprender al nuevo enfoque
del AMO, ya que partiendo de los articulos de Kyland y Prescott(1977) y Barro-
Gordon(1983) se sabe que los agentes econdmicos siguen estrategias Optimas en respuesta a
las estrategias de las autoridades y que las respuestas del sector privado han profundizado
influencias en la cfectividad de las politicas gubernamentales. Desde esta perspectiva radica
la critica a que el tipo de cambio es una herramienta de politica que los gobiernos tienen a

su disposicién para utilizar en una forma discrecional.

Y
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De Grauwe tomod como base al modelo Barro-Gordon, que comienza con una curva
de Phillips estandar, la cual loma en cuenta el papel de las expectativas de inf(lacion.

Especificando la curva dc Phillips se ticne:

U = Uyta(p’-p) Ecuacion 1.1

Donde 1 es la tasa de desempleo, Uy s la tasa de desempleo natural, p es la tasa de
inflacién observada y p° es la tasa de inflacion esperada. Esta ecuacion expresa la idea de
que solamente la tasa de intlacién esperada afecta a la tasa de desempleo. Asi, cuando la
tasa de inflacidn p es mayor que la tasa de intlacion esperada, el desempleo declina por
abajo dc su nivel natural.

Utilizando el supuesto de expcctativas racionales, en promedio p=p° y U= Uy, que

se representa por la siguiente figura.

Figura 1.3 Curva dc Phillips ¥ desempleo natural

p
P2 L
e P=p
P
\\__—/ pe=pl

Uy — P

Fuente: De Grauwe, Paul (1997).

La linea vertical indica la curva de Phillips de largo plazo, la cual es la coleccion de
todos los puntos por los cuales p=p°, también es conocida como tasa natural de desempleo
Un. Ahora se agregan las preferencias de las autoridades. entre inflacion y desempleo, las

cuales se¢ representan en la siguiente figura.

¥

¥ También se lc conoce como NAIRU {the non-acelerating-inflation rate of unemployment).
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Figura 1.4 Preferencias de las autoridades

o

/)__'

\

Fuente: De Grauwe, Paul (1997).

Se presenta un mapa de curvas dc indiferencia de las autoridadces, la forma concava
de las curvas de indiferencia es debido a que conforme disminuya la inflacién, las
autoridades seran menos condescendientes a la disminucién del desempleo, debido a que
desean mantener la inflacién en niveles bajos. Es importante observar que las curvas de
indiferencia que se ubican mas cerca del origen representan una menor pérdida de riqueza y
son preferidas a la que estin mas lejos de este. Asimismo, la pendiente expresa la
importancia relativa de las autoridades a combatir la inflacién o desempleo. En general, las
autoridades que se preocupan por el desempleo son conocidas como “gobiernos suaves” y
tienen curvas de indiferencia mas empinadas, es decir, para reducir el desempleo en un
punto porcentual, aceptan una tasa de inflacién mayor. Por otra parte, las autoridades que
permiten que se incremente el desempleo para reducir la tasa de inflacidén en un punto

porcentual, se llaman ““gobiernos duros”. Esta explicacion se representa en el grifico.

Figura 1.5 Gobierno “suave” y “duro”
P

u u

Fuente: De Grauwe, Paul (1997).
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Teniendo esto como premisa, se colocan las preferencias de ambos gobiernos vy las

curvas de Phillips para determinar el equilibrio en el modelo. Representado por:

Figura 1.6 El equilibrio de la tasa de inflacion.

Fuente: De Grauwe, Paul (1997).

Para encontrar al equilibrio, se parte del supuesto de que el gobierno anuncia que
seguird una politica monetaria de reglas para mantener la tasa de inflacion igual a cero.
Agregando el supuesto de que los agentes creen este anuncio, por lo lanto establecen sus
expectativas de inflacion igual a cero. Si el gobierno implementa csta regla y se mueve al
punto A. Sin embargo, el gobiemno podria engafiar y moverse al punto B, incrementando la
inflacion inesperadamente. Asi, suponiendo que después de haber anunciado inflacién cero,
las autoridades incrementan la tasa de inflacién en forma imprevista, llevando a la
economia al punto B, el cual se localiza en una curva de indiferencia infertor; se podria
decir que el gobierno tiene un incentivo a no cumplir sus promesas de tasa de inflacion
CETO,

La pregunta es ;El gobierno sucumbira a la tentacion de ingeniar una nueva
sorpresa en la inflacién?, De Grauwe responde que no necesariamente, ya que el gobierno
también sabe que los agentes probablemente reaccionardn e incrementaran sus expectativas
de inflacidn. Asi que durante el siguiente periodo, la curva de Phillips probablemente se
moverd hacia arriba, si es que el gobiemo decidiera incrementar la tasa de inflacion
inesperadamente, Por lo tanto. el\gobiemo deberia de evaluar la ganancia de corto plazo de
haber engafiado contra las fuluras pérdidas que resullen del hecho de que la curva de

Phillips s¢ mucva hacia arriba.
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Pcro suponiendo ahora que los politicos dan menor importancia a las pérdidas
futuras y deciden engafiar, entonces se mueven al punto B, dado este cambio se generan
nuevas expectativas, por lo que lo optimo para las autoridades es trasladarse al punto C.

esto continua hasta que se alcanza el punto E. Este punto tiene las siguientes caracteristicas:

e [Estd en la curva de Phillips que es vertical, asi que las expectativas de los agentes
estdn realizadas y por lo tanto no hay incentivos a cambiar sus expectativas otra vez.
* Ln este punto, las autoridades no tienen incentivos a hacer mdas movimientos
sorpresivos a los agentes econdmicos con mas inflacion. Un movimicnto hacia
arriba a lo largo dé la curva de Phillips llevado a través dc E llevaria a una curva de

indiferencia localizada més alto y por lo tanto a pérdida en |a riqueza..

El punto E, también puede ser interpretado como el equilibrio que seria alcanzado
en un mundo de expectativas racionales, cuando las autoridades siguen politicas
discrecionales. Es claro, que el equilibrio no es muy atractivo, no obstante, lo es debido a
que es el dnico equilibrio que puede ser sostenido, dado que las autoridades son
suficientemente cortas de visidén y el sector privado 1o sabe. La regla de tasa de inflacion
cero{ o cualguier otra regla de inflacién constante por abajo del nivel alcanzado en E) no
tiene credibilidad en un mundo de agentes racionales. La razoén es, que esos agentes se dan
cuenta que las autoridades tienen incentivos a engaiiar, ellos por su parte ajustardn sus
expectativas hacia arriba en algin punto donde las autoridades ya no tengan més incentivos
a engafiar, dicho punto sc alcanzé en E. Una regla de tasa de inflacion cero, aunque es
deseable no viene automaticamente. (Es importante mencionar. que en la literatura
economica se dice que la politica de regla de inflacion cero es “inconsistente en el
tiempo”).

Este modelo es estdtico y si el juego de la politica se repite constantemente, el
wobicrno tendrad incentivos a adquirir reputacion de baja inflacion. Tal repulacion hara
posible alcanzar un equilibrio de inflacién mas bajo. Una vez que ¢l supuesto estdtico ha
sido racionalizado considerando, gue en muchos paises las instituciones politicas favorecen
a los obhjetivos de corto plazo. de los politicos. Asi que es importante analizar “las

preferencias de las autoridades. Ln la figura 1.7 se presentan,
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Figura 1.7 Preterencias de las autoridades
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Fuente: De Grauwe, Paul (1997).

Suponiendo que las curvas de Phillips tienen la misma pendiente, se observa que el
pais que tiene gobierno “suave”, el equilibrio de inflacién serd mayor que en el pais que
tiene al gobierno “duro”. Notese también que la Unica manera en que la regla de inflacion
cero puede ser creible, es cuando las autoridades no muestran preocupacion por el
desempleo.  En ese caso las curvas de indiferencia son horizontales, las autoridades
escogeran la curva de indiferencia mas baja posible en cada periodo. siendo el punto A el
alcanzado. Por otra parte, el nivel de la tasa natural de desempleo es vital, asi que se supone
que el nivel de la tasa natural de desempleo se incrementa. Lo cual podria ser facilmente
mostrado asi las preferencias de las autoridades permanecen sin cambio, por lo que el

nuevo equilibrio de la tasa de inflacion se incrementa. Se muestra en la siguiente figura.

Figura 1.8 Equilibrio y nivel de la tasa de desempleo natural

p

Fuente: De Grauwe, Paul (1997).
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Aqui se demuestra ¢l caso de un incremento en el NAIRU, afecta y cambia el punto

de equilibriode Ea E’,

Finalmente, se puede decir que la critica contra la (eoria tradicional es que utilizaron
expectativas adaptativas en lugar de utilizar expectativas racionales, el aporte de De
Grauwe ¢s clave para ¢l nuevo enfoque, debido a que contempla elementos como son la

credibilidad. la inconsistencia temporal y la racionalidad de los agentes,

B.2 A’REAS MONETARIAS OPTIMAS EN MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL CON
RIGIDECES DE PRECIOS. En el documento eluborado por Tamim Bayoumi “A Formal
Model of Optimum Currency Areas” (1994). en el cual presenta un modelo de AMO, donde
¢l mundo csta dividido en un mimero de diferentes regiones. Cada regién esta especializada
en la produccién de un bien en particular, ademas, los salarios descienden rigidamente en
periodos de baja demanda y cada regién puede escoger tener una moneda individual o
unirse a un area monetaria. Sin embargo, el modelo no especifica como intervienen los
activos financieros o el papel de la politica gubernamental. El modelo de equilibrio general
tiene una solucion formal cerrada. La correlacion de los choques, es un elemento
importante antes de, decidir incorporarse a una Union Monetaria, as{ la movilidad laboral
disminuye asi como los costos asociados con la Union Monetaria ya sea dentro o fuera ésta.
El grado de apertura es también importante como las ganancias de formar una unién ambas
dependen del nivel de demanda por los productos de las otras regiones candidatas para la
union. Mientras pueda crecer la riqueza de las regiones dentro de la unidn, esta disminuye
de las regiones fuera de ésta, debido a que las ganancias se representan en la disminucién
de los costos de transaccion, se acumulan primero entre los miembros, mientras que las
pérdidas (disminucién del producto debido a la interaccion entre el tipo de cambio comun y
la rigidez de los salarios), afectan a los que estan fuera de la unién. Otro elemento es, que
las ganancias para una region que estd incorporada a la Unién Monetaria son mas grandes
que los benelicios para nuevos miembros que hayan sido admitidos. eslo se observa por la
reduccion de los costos de transaccion dependicndo del monto del comcercio que esté

involucrado. .
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El wrabajo de Luca Ricci, “Exchange Rate Regimes and Location™ (1994). consiste
en un modelo de dos paises, donde presenta la dicotomia de la cconomia por la teoria
tradicional del AM0. En un modelo de comercio simple con rigideces nominales, dos
paises, dos bienes que de acuerdo a un modelo Ricardiano incorpora bienes no
comerciables. preferencias aleatorias entre bienes y dinero, tipos de cambio. costos de
comercio Vv rigideces nominales. Las preferencias se suponen diferentes entre los dos
paises, el objetivo era investigar como es que el grado de aperiura de la simetria de los
shocks atecta el desco de formar una Union Monctaria. Los choques de oferta monetaria
son generados por las autoridades que reflejan tolerancia por la inflacién. Sin embargo. a
las autoridades monetarias no se les permite perseguir politicas discrecionales que

permitiran contrarrestar los shocks de demanda de dinero.

El modelo lo soluciona de dos formas: con movilidad ¢ inmovilidad laberal. Sin
embargo. el andlisis es estatico y niega la existencia del capital. El modelo genera un
version extrema de la curva de Phillips, plana y vertical por debajo del pleno empleo una
vez, que este ha sido alcanzado, bajo la Unién Moenetaria los dos paises adoptan la misma

moneda y los costos de transaccion desaparecen.

Los beneficios netos de participar en una Unién Monetaria se incrementan cuando:

1. La correlacién de los choques reales entre los paises.

)

El grado de ajuste proveido por los instrumentos de politica fiscal y por la

movilidad internacional del trabajo, como sustituto del mecanismo de ajuste del tipo

de cambio.

3. Las diferencias entre la tendencia de inflacion, de la autoridad doméstica que de la
Unidn Monetaria (beneficio de tener atadas las manos).

4. La variabilidad de los shocks monetarios lecales, como parte de esos shocks que se

(ransmiten a otros paises dentro de la Union Monetaria.

El anico resultado del modelo es, que el efecto de la apertura en el beneticio neto es
ambiguo, en contraste con el argumento usual, que aporta McKinnon que dice que.las

economias entre mas abiertas estén scran mejores candidatos para la Unién Monetaria. Un
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incremento en la apertura da los benelicios netos de eliminar los costos de transaccion,
consecuentemente los cambios en el tipo de cambio nominal, puede ser menos eriticos ¢n ¢l
ajuste del tipo de cambio real, sin embargo, la mayor apertura también incrementa la
relevancia de los shocks reales de comercio, lo cual reduce los beneficios netos de la Unidn

Monetaria.

Beine y Docquier. en su documento “A Sthochastic Model of an Optimum Currency
Arca” (1998), introducen algunas consideraciones dinamicas; en su modelo suponen:

+ Competencia perfecta.

+ Lento descenso dél ajuste de los salarios.

s Bienes comerciables y no comerciablces de cada pais.

e El trabajo es el dnico factor de produccion y puede migrar entre los paises como

respuesta a los cambios cn ¢l ingreso disponible relativo.
+ No hay mercados financieros.
+ Las transferencias de la entidad federativa limita el efecto de los shocks asimétricos

en el desempleo.

El modelo dinamico viene por parte del ajuste lento de los salarios. la migracién
gradual de la fuerza laboral entre los paises v el crecimiento de los shocks asimétricos
causados por el incremento del mercado y ia integracion monctaria. La movilidad laboral,
entre los dos paises, tiende a reducir la volatilidad del ingreso per capita, lo cual podria
incrementar el desempleo promedio, este resultado viene particularmente en el corto plazo
debido a la rigidez en la disminucidn de los salarios, en el pais afectado por el incremento
en la migracion. Sin embargo, aun cuando los shocks sean permanentes la movilidad
laboral claramente se reduce en promedio, cl desempleo v las facilidades del ajuste hacia el
equilibrio del largo plazo.

El federalismo fiscal, aparece para reducir el desempleo y la volatilidad del ingreso ¢n
la Unidn Monetaria. Los autores concluyen que, en la presencia de federalismo fiscal
{donde e! gasto fiscal se funda por una tasa impositiva del 7%) una union se convicrte
descable cuando el costo de transaccién excede el 1.2% del piB. En ausencia de federalismo

fiscal. el umbral cs 1.6% del PiB (Beine v Docquier, 1998).
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Devercux y Engel en “I'ixed vs Floating Exchange Ra£es: How Price Setting Afttects
the Optimal Choice of [ixchange Rate Regime™ (1998). se enfocan en los mccanismos de la
determinacion de los precios y la opcion del régimen cambtario. Ellos presentan un modelo
de horizonte infinito de optimizacion bajo incertidumbre de dos paises. Suponen que la
competencia es imperfecta entre las firnas y asientan sus precios antes de la aparicién de
los choques monetarios, pero los precios se ajustan plenamente después de un periodo. Dos
cusos sc consideran, primero los precios de los preductores se fijan en su propia moncda y
no responden a las variaciones en el tipo de cambio.

Segundo, los precios de las firmas en el mercado se mantienen por sus competidores
cuando el tipo de cambio fluctia. Los autores concluycn que, el régimen cambiario mas
apropiado depende de la moneda cn la cual los precios estin especiticados. Cuando los
precios de los productores estin determinados en su propia moneda, la variante del
consumo doméstico es menor bajo ¢l tipo de cambio flexible, pero ta volatilidad del tipo de
cambio reduce el nivel promedio del consumo. La volatilidad del tipo de cambio crece lo
esperade, cuando las empresas que fijan los precios encaran a los costos marginales
llevandolos a colocar en margenes de promedio mas altos, lo cual resulta en una
disminucién del promedio del consumo. il mayor grado de aversion al riesgo, es mas
probable cuando la moneda estd fija con respecto al tipo de cambio dominante, Por
contraste, el tipo de cambio flexible siempre sera preferido bajo precios de mercado dado

que el tipo de cambio no influye en las politicas de precios dptimos.

B.3 EQUILIBRIO GENERAL Y COMPLEMENTACION DE LOS MERCADOS DE ACTIVOS.
Pablo Andrés Neumeyer “Currencies and the Allocation of the Risk: The Welfare Effects
of the Monetary Union™ (1998), muestra que la flexibilidad del tipo de cambio ayuda =
recolocar eficientemente los recursos cuando la economia estd confrontada con los shocks
econdmicos reales, reduciendo la eficiencia de los mercados financieros cn la preseneia de
los shocks politicos. El punto central es que. con los choques politicos la variacion esperada
de las varables contamina la rentabilidad real de los contratos financieros. reduciendo su
habilidad para ayudar a los agent\es acorralados contra los shocks economicos. Las uniones
econdmicas pueden ser vistas como reglas monetarias que intentan aislar a la politica

monetaria contra el impacto de los choques politicos.
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Neumeyer mantiene su conclusion que cambiando el fégimen monetario con bancos
centrales nacionales incrementa la riqueza otorgada. por la Unidn Monetaria cuando la
ganancias de eliminar el exceso de la volatilidad monetaria excede el costo para reducir la
variacién de los instrumentos financieros en la economia, supeniendo que los mercados
financieros cstan incompletos lo cual, involucra trade-off entre los costos asociados con la
reduccion de este nimero de activos financieros que podrian ser usados contra los riesgos
econdmicos y el posible beneficio de tener eliminado el aspecto politico que induciria a los

shocks monetarios.

B.4 MODELO DEL “CRITERIO DE LA ENDOGENEIDAD” DEL AREA MONETARIA
OFTIMA. La teoria de la .Endogeneidad ha tenido un impaclo significativo en la literatura
del AMO, va que postula que no es nccesario que se cumplan criterios previos a la
integracién. sino que el proceso de integracion en si mismo llevara a los paises hacia la
tormacién del AMO. Significa que el costo de entrada a ia Union Monetaria, conlleva a la
renuncia de herramientas de politica monetaria asi, este costo se verd reducido a través del
tiempo. Este modelo fue propuesto por Frenkel y Rose en 1996, y tomaron una muestra de
veinte cconomias industrializadas’ para un periodo de treinta afios. Tratan de demostrar

cual de las stguientes hipétesis es la correcta:

e [l grado de sincronizacién econdmica puede disminuir entre los paises cuando estos
han firmado un acuerdo comercial, elevando su nivel de especializacion. lo cual
podria originar perturbaciones sectoriales de gran magnitud. Este punto es apoyado
por tedricos como Kenen (1969), Eichengreen (1992) v Krugman (1993).

¢ El grado de sincronizacion econémica se incrementa cuando dicho acuerdo
comercial influye en los paises, ya que acrecienta la intensidad comercial entre los

SOCI0S.

El estudio se centro en estudiar la transformacién de la Unidn Europea y el hecho de
acoger a la moneda Unica. Su objetivo cra demostrar que las condiciones para formar un
area monetaria son enddgenas, ya que la Union Monetaria lleva a que la sincronizacion de

los ciclos econdmicos sea mayor, entre los paises candidatos a formaria.

“ Australia, Austria. Béigica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, ltalia, Japén,
Noruega, Holanda, Nueva Zelanda, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.
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Finalmente, demuestra que la intensidad comercial vy los ciclos econdmicos estan
correlacionados positivamente y plantearon que la sincronizacion de los ciclos econdomicos
¢s una caracteristica endogena. Mediante una serie de variables instrumentales.
determinaron que fos acuerdos comerciales propician importantes aumentos en los
volimenes de intercambio. Asi, los ciclos econdmicos de las economias candidatas a
formar un drea monetaria se encuentran correlacionados e implicard mayores deseos de
tener una politica monetaria comun. Asi, el comercio entre los miembros se incrementara

después de la Unidn Monetaria debido a la reduccitn en los ¢ostos de transacciéon.

La critica que recibio cste modelo fue hecha por Jean Imbs (1998), quien cuestioné
los resultados obtenidos por Frenkel y Rose y a aquetlos que utilizaron su metodologia. ya
que los resultados no siempre son robustos a la inclusion de ciertos determinantes del
comercio y la sincronizacion eC(l)némica tales como los efectos gravitacionales. Scgun los
resultados de Frenkel y Rose parecen ser de corte transversal mas que de las variaciones a
lo largo del tiempo de los volimenes de intercambio y dei grado de sincronizacidn

econdmica (Cuevas, Messmacher y Werner, 2003).

B.5 MODELO DE COSTOS Y BENEFICIOS DE LA UNION MONETARIA. El andlisis
costo -beneficio es muy importante, ya que encara los costos y los beneficios de la Union
Monetaria. En este caso se toman el costo-beneficio como porcentaje del PIB y el grado de
apertura que necesita tener la economia que desee formar o construir un area monetaria con
otros paiscs. En esta parte del analisis se toman los criterios de: sincronizacion del ciclo
econdmico y grado de apertura econdmica. Tomando como base el decumento “The EMU
and the theory of Optimum Currency Areas” (1998) de Horst Lichel, quien explica y
desarrolla el modelo BB-CC.

Dicho modelo parte, del andlisis de la curva BB que combina la rclacion entre ¢l
crado de integracién cconémica de un pais con el bloque al cual fijaria su moneda,
obteniendo como principal beneficio la eficiencia monetaria. 1.a curva CC combina. la
relacion entre el primer elemento y los costos de la pérdida de la politica monetaria
independiente. Ll modelo BB-CC. inicia con la curva BB que en el eje horizontal mid'e el
vrado de integracion econdmica del pais candidato con el bloque. en lo que se retiere al

producto y el mercado de factores; por su parte ¢l eje vertical mide el beneficio de
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eficiencia monetaria que tal pals obtendria al unirse al bloqﬁe. Esta curva tiene pendiente
positiva ya que indica la eficicncia monetaria panada, mediante la reduccion de costos de
transaccion y climinacion del riesgo cambiario.

El movimiento de la curva BB, estard determinado por el riesgo cambiario v los
costos de transaccion, es decir, la curva BB se desplazara hacia la derecha cuando el riesgo
cambiario del pais candidato, sea minimo o cuando los costos de transaccion sean
pequefos. La curva BB se desplazara hacia la izquierda cuando la economia se enfrente a
mucha volatilidad del tipo de cambio o altos costos de transaccion.

Figura 1.9 Curva BB

v hemcloms adune al
Bk et

ol e

Fuente: Lachel, Horst(1998).

Entre mayor sea el grado de integracion econdmica entre el pais candidato y el
bloque, se magnificardn las ganancias por cl efecto de la eficiencia monetaria, porque
cuando las moncdas estén fijas se intensificara el comercio transfronterizo asi como, el
movimiento de los factores.

Por otra parte, estos beneficios implican costos, que se basan en que tal pais perdera
la habilidad de usar al tipo de cambio como herramienta de politica monetaria con el
propdsito de estabilizar el producto y ¢l empleo. Como cs bien conocido, el tipo de cambio
flexible tienc ventajas sobre el tipo de cambio fijo; si una economia es afectada por un
cambio en el producto, es decir, que decline la oferta o la demanda agregada el tipo de
cambio flexible automdticamente amortigua el impacto en el producto y en el empleo
permitiendo un cambio inmediat? en el precio relativo de los bienes domésticos en relacion
a los bienes extranjeros. Ademas, cuando se tiene el tipo de cambio fijo hace mas dificil el

proposito de la estabilizacién porque, la politica monetaria no tiene el poder para afcctar al
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producto nacional. Tomando en cuenta lo anterior, se puédcn esperar cambios en la
demanda que tengan efectos mas severos en la economia. por lo que la auloridad monctaria
fijaria el tipo de cambio del pais al del bloque. El primer efecto seria, que. el pais
candidato tendria inestabilidad extra provocada por el tipo de cambio lijo, que es el costo
econdmico de la Unién Monetaria, sin embargo, dependicndo del grado de integracion

economica entre el pais y el bloguc, la pérdida de estabilidad econémica disminuira.

Por su parte, la curva CC en el eje horizontal mide el grado de integracion
econdmica con el bloque y en el eje vertical mide los costos econémicos de adhesion. La
curva CC tiene pendiente ‘negativa porque la pérdida de estabilidad ccondmica disminuye a
medida que la integracién econdmica aumenta. La posicién de la curva CC, depende de la
sincronizacion de los ciclos ccondémicos de ambas economias y de la intensidad comercial.
Si una economfa estd sujeta a un grado elevado de choques asimétricos, esta demandara
mecanismos de estabilizacion, por lo tanto la curva CC se desplazara hacia la derecha, es
decir, se incrementan los costos de perder a la politica monctaria. Por lo que no seria
recomendable el abandono de la moneda nacional. El desplazamiento de la curva CC

dependera de que, tan susceptible sea la economia ante shocks asimétricos.

Figura 1.10 Curva CC
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Fuente: Ldchel, Horst (1998),
Ahora, contraponiendo las dos curvas BB y CC del pais candidato; si el grado de

integracion econodmica entre los bienes producidos en el pais vy sus laciores productivos a
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aquellos del blogue. es al menos igual al punto 0 del nivel de integracion determinado por

la interseccion de las curvas BB y CC conviene unirse al bloque menetario.

Figura 1.11 Curvas de costo y beneficio de la Unién Monetaria
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Fuente: Léchel, Horst (1998).

Como se puede observar, si en los niveles de integracién 0, el punto de la curva BB
se ubica por debajo del punto CC significa que el pais sufriria gran inestabilidad del
producto y del empleo después de unirse a la Union Monetaria, es decir que el costo de
unirse al bloque es mayor que la ganancia de eficiencia monetaria, por lo que serfa mejor
mantenerse fuera. Sin embargo, cuando ¢l grado de integracion es () o mayor, la eficiencia
menetaria medida por la curva BB es mas grande que la estabilidad sacrificada medida por
la curva CC, sipnificaria una ganancia neta para el pais candidato. Por lo tanto, la
interseccion de las curvas BB y CC determinan el nivel minimo de integracion al cual el

pais desearia mantener fija su moneda respecto a la moneda del blogue.

El andlisis de los costos econdmicos es observada desde la perspectiva
macroeconémica, mientras que el estudio de los beneficios es visto desde el lado
microeconomico. En esta seccion se analizan los costos y beneficios econdémicos que
enfrentarian las economias que deseen formar un drea monetaria con sus socios comerciales
mas cercanos. Sin embargo, la presentacion de estc apartado diferira del estandar, debido a

que s¢ recurre al andlisis tedrico y grafico para su explicacion.
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B.5.A COSTOS ECONOMICOS DE LA UNION MONETARIA

L. CAMBIOS EN LA DEMANDA. Los cambios en la demanda son importantes y representan
una de fas principales preocupacicnes para los paises que consideren formar o en su defecto
unirse a una unién monetaria. Basandose De Grauwe en ¢l trabajo tradicional de Mundell,
comienza a explicar como es que un cambio en la demanda a favor del producto elaborado
un pais es un choque negativo para otro. Ejemplifica con I'rancia y Alemania y establecc
que el shock de demanda cs a favor de los productos elaborados en Alemania y en contra de
los elaborados cn Francia. En la figura 1.12, se observa este fenomeno en curvas de oferta'”

y demanda'' agregada estandar.

Figura 1.12 Efectos del choque de cambio de demanda

p Francia Alemania
F

Fuente: De Grauwe, Paul (1997),

El cambio en la demanda se demuestra por ¢l movimiento hacia la izquierda por
parte de la curva de demanda agregada dc Francia micntras que la curva de Alemania se
mueve hacia la derecha, lo que significa un incremento en el producto aleman con su
contraparte en la caida en el producto francés, este movimiento afecta incrementando el
desemplco en Francia y disminuyéndolo en Alemania. Asimismo, este movimiento tiene
cfectos sobre la cuenta corriente, la cual se define:

Cuente corriente = producto local- gasto local'?

" La curva de oferta expresa la idea que cuando el precio del producto se incrementa, las empresas locales

incrementan su oferta. Estas curvas de oferta suponen competencia en los mercados de los productos.
También cada curva de oferta esta dibujada bajo ci supuesto de que la tasa de salario nominal y el precio de
2505 Nsumos y olros permanecen constantes. ;

"' La curva de demanda tiene pendiente negativa ya que indica que cuando el nivel de precios se incrementa la
demanda por tos productos locales disminuye.

" Donde estas variables estén expresadas en términos monetarios.
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En Francia, el valor del producte doméstico ha caide como resultado del cambio cn
la demanda agregada, si el gasto de los residentes franceses no declina proporcionalmente,
Francia cae en déficit de cuenta corriente. Este fendmeno ¢s muy probable, debido a que el
sistema de seguridad social francés automaticamente paga a los afectados por el desempleo.
Como resultado, ¢l ingreso disponible de los residentes franceses no declinara en la misma
cuantia que el producto, lo cual conlieva un incremento en el déficit presupuestal francés.
En Alemania la situacién es contraria, ya que el valor del producto se incrementa, to cual
implica que el gasto total de los residentes alemanes no se incrementa proporcionalmente,
por lo que parte del exceso de su ingreso es ahorrado, por ende Alemania tendra superavit

en su cuenta corriente.

Ambos paises continuaran con los problemas de ajuste, Francia por una parte esta
plagada con desempleo y déficit en cuenta corriente, mientras que Alemania cxperimenta
un boom lo cual acarrea presiones inflacionarias aunado al superdvit en cucnta corriente.
Entonces, la pregunta surge ; Existe algiin mecanismo que lleve al cquilibrio automatico sin
gue los paises recurran a las devaluaciones o revaluaciones?. La respuesta es positiva, ya
que existen dos mecanismos que regresarian al equilibrio automaéticamente, uno esta basado

en la flexibilidad salarial y otro en la movilidad laboral.

Se expone en primer lugar como es que funciona la flexibilidad salarial. Si los
salarios en Francia y en Alemania fueran flexibles, se tendria lo siguiente. Los trabajadores
franceses quicnes estin desempleados reducirian sus reclamos por la compensacién de
dcsempleo. Mientras que en Alemania el exceso de demanda por trabajo, presiona al alza a
|a tasa salarial. L'l efecto del mecanismo de ajuste se muestra en la siguiente figura 1.13. La
reduccidn de la tasa salarial en Francia mueve a la curva de oferta agregada hacia la
derecha, mientras que el incremento en los salarios alemanes contrae a su curva de oferta

agrepada.
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Figura 1.13 Proceso de ajuste automatico por medio de la flexibilidad salarial.
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Fuente: De Grauwe, Paul (1997).

Esos cambios provocan el retorno al cquilibrio. En Francia les precios de los
productos declinan, haciéndolos mas competitivos, lo cual estimula a la demanda. El efecto
conirario ocurre en Alemania. Este ajuste al mismo tiempo mejora a la cuenta corriente
francesa y reduce el superavit alemdn. Notese que los efectos de segundo orden en la
demanda agregada reforzardn al mecanismo de equilibrio. El incremento en el nivel de
precios y salarios en Alemania hacen a los productos franceses mas competitivos, lo cual
lleva a que la curva de demanda agregada francesa se mueva hacia la derecha.
Similarmente, la declinacién del nivel de precios y salarios en Francia hacen que los
productos alemanes sean menos competitivos y provocan que la curva de demanda

agregada alemana se contraiga.

El segundo mecanismo de ajuste automdtico es la movilidad laboral, continuando
con el gjemplo. Los desempleados franceses se trasladarian hacia Alemania donde hay
exceso de demanda laboral. Este movimiento de trabajadores elimina la necesidad de la
declinacion de los salarios en Francia y su contraparte en Alemania. Asi que el problema de
desempleo desaparece en Alemania, al mismo tiempo que las presiones en la tasa salarial
alemana y los desequilibrios en cuenta corriente declinan. Ahora suponiendo que los
salarios en Francia no declinan a pesar de la siluacion de desempleo y que los trabajadores
franceses no pueden movilizarse hacia Alemania, en este caso Francia csta estancada en cl

desequilibrio como en la figura 1.12. Asi como, Alemania cstd estancada con presiones en
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el nivel peneral de precios y en la tasa de salarios lo cual ﬁrovoco un movimiento hacia
arriba de su curva de demanda agregada, asi que si los salarios en Francia no declinan el
ajuste del desequilibrio tomara la forma de inflacion en Alemania. Por lo tanto. las
auteridades alemanas se encuentran en una situacién de dilema, ya que si les preocupa la
inflacion, entonces ellos combatiran las presiones inflacionarias, por medio de politicas
fiscales y monetarias restrictivas. Sin embargo, en ese caso el superdvit en cuenta corriente
v su contraparte en Francia no desaparece. Si las autoridades desean mantener el superévit

en cuenta corriente, entonces tendrin que aceptar mayor inflacion.

Sin embargo, este dilema puede resolverse mediante la revaluacidén del marco con

respecto al franco. los efectos de este hecho se observan en la figura 1.14.

1.14 Efectos de la revaluacion del marco
Francia Alemania
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Fuente: De Grauwe, Paul {1997).

La revalucion del marco reduce la demanda agregada en Alemania, asi que ésta
regresa a la izquierda, en Francia ocurre lo contrario. La devaluacion del (ranco incrementa
la competitividad de los productos franceses, moviendo la curva de demanda agregada
hacia la derecha. Los efectos de esos cambios en la demanda son que, Francia soluciona sus
problemas de desempleo y Alemania permite el incremento en el nivel de precios. Al
mismo tiempo el superavit y ¢l délicit en cuenta corriente desaparecen. el logro de estos
objetivos fue alcanzado mediantec un solo mecanismo monetario, es decir, mediante la
manipulacion del tipe de cambic;‘ Por otra parte, si Francia renuncia al control del tipo de

cambio del franco por formar una unidbn monetaria con Alemania. cargaria con la
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responsabilidad del problema del desempleo y et déficit en cuenta corriente s6lo
desaparecera mediante la deflacion. En esle sentido, seria costoso para Francia unirse a una
uniéon monctaria con Alemania cuando se enfrente con un choque de demanda negativo.
Similarmente, para este pals representaria un costo ya que tendria que aceptar mayor

intlacion de la que realmente desea mantener.

i Se podria resolver este dilema mediante el uso de otros instrumenlos?. Sc podria
solucionar, si es que las autoridades alemanas incrementardn los impuestos para reducir la
demanda agregada, el movimiento de |la curva de demanda seria igual al representado por la
revaluacion. Isos ingresos por impuestos podrian transtferirse hacia Francia en donde serian
gastados, trasladando su curva de demanda agregada hacia la derecha, aunque Francia
continuaria con su déficit en cuenta corriente, éste seria financiado por las transferencias
alemanas. Esta solucion pareceria dificil de llevarsc a cabo, sin embargo. no lo es ya que
los pafses europeos que estin dentro de la union monetaria, son manejados bajo este

esquema de transferencia de recursos fiscales mediante instituciones supranacionales.

2. DIFERENTES PREFERENCIAS DE LOS PAISES ENTRE INFLACION Y DESEMPLEO. Lsto es
importante, ya que hay diferencias en las preferencias de los paises, algunos se preocupan
mas por la inflacién y otros por el desempleo, por lo tanto, este punto se analiza mediante
un diagrama disefiado por Paul De Grauwe de dos paises, uno es Alemania y otro ¢s llalia,

esta figura consta de curvas de Phillips de los dos paises a lado derecho de los paneles.

En el eje vertical se tiene la tasa de cambio de la tasa salarial; en el eje horizontal se
representa al desempleo. En principio se supone que las curvas de Phillips son estables, es

Jecir. no se mueven ante un cambio en las expectativas de inflacion.
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Figura 1.15 Opctoncs entre inflacion y desempleo

Alemania

N

Py

’ P - t
0
Fuente: De Grauwe, Paul (1997).
D¢ lado izquierdo de los pancles se representa la relacion de cambio entre los

salarios y precios, esta relacion sc escribe para ambos paises de la sigutente manera:

mo= owiq Ecuacidon 1.2

Pc = Wg-dG Ecuacion 1.3

Donde p; y pe son las tasa de inflacién, w; y wq son las tasa de incremento salarial y
qi v q¢ son las tasas de crecimiento de la productividad del trabajo en Alemania e lialia
respectivamente. Las ecuaciones 1.2 y 1.3 pueden ser interpretadas de la siguiente manera.
Suponiendo que se incrementa en 10% la productividad laboral en Alemania por un 5% en
Ivalia. entonces la tasa de incremento en los precios que manticne la parte de las ganancias
en valor total agregado es de 5%, asi que las ecuaciones pueden ser consideradas para
definir la tasa de cambio en los precios que mantenga a las ganancias sin cambio. Esas dos
ecuaciones se representan por las lineas inclinadas de lado izquierdo de los paneles. Notese
que el intercepto esta dado por q y Q¢ respectivamenie. Asi cuando, la tasa de
productividad se incrementa en Italia la linea se mueve hacia arriba. Los dos paises se
relacionan por la condicion de paridad del poder adquisitivo, representado por la ecuacion
1.4 s

e = prpu Ecuacion 1.4
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Donde e, es la tasa de depreciacion de la lira con rcsbcclo al marco. esta ecuacion
deberia ser interpretada como una condicion de equilibrio. Se dice que si Italia tiene una
tasa de inflacion mayor que Alemania, entonces tendria que devaluar su moneda para
mantener la competitividad de sus productos sin variacion. Si Italia y Alemania deciden
conformar una unidn monetaria, el tipo de cambio se fija en -0, asi que las tasas dc
inflacién deben ser iguales. Si este no es el caso, Italia perderia competitividad.

Suponiendo ahora que Italia y Alemania tiencn difcrentes preferencias entre
inflaciéon y desempleo. Nalia escoge ¢l punto A en su curva de Phillips mientras que
Alemania escoge B, siendo obvia la diferencia entre las tasas de inflacién y la
sustentabilidad del tipo de cambio fijo seria dificil.

El costo de la union monetaria para ambos paises consiste en ¢l hecho que si Italia y
Alemania quieren mantener el tipo de cambio fijo, tendrian que escoger otro punto en sus
curvas de Phillips, que probablemente iguale a las tasas de inflacién. Tal ingreso esta dado
por los puntos C y C’ en la respectiva curva de Phillips'’. Ttalia tiene que aceptar menos
inflacion y mas desempleo, mientras que Alemania tiene que aceptar mas inflacion y menos
desempleo.

Este analisis, tiene una critica muy considerable que fue hecha por Friedman y
Phelps, la cual consiste en que la curva de Phillips no es estable y que ésla cambia cuando
las expectativas de inflacion se incrementan. Por lo tanto, un pais que escoge una tasa de
inflacion muy alta encontrard que su curva de Phillips se mueve hacia arriba, bajo estas
circunstancias las autoridades tienen muy pocos grados de libertad para escoger entre la
intlacidn y el desempleo, lo cual lleva a que la curva de Phillips sea una linea vertical en el

largo plazo, con consecuencias para la unién monetaria.

3. DIFERENCIAS EN LAS INSTITUCIONES LABORALES. Si bien se sabe que existen
diferencias entre las organizaciones laborales de los paises, éstas representan costos para
aquellos que desean unirse o formar una union monetaria. Ya que se conoce la existencia de
sindicatos centralizadosly descentralizados. La principal razén es que esas diferencias
pueden llevar a la divergencia en el desarrollo de los salarios y precios, aun y cuando un

N
pais enfrente los mismos disturbios. Se sabe que ambos casos, tienen efectos diferentes en

" Notese que hay-muchos puntos que son posibles, llevando a otro para unificar las tasas de inflacion.
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las cconomias, por una parte un pais que tenga sindicatos cohesionados, se enfrentara a que
éstos toman en cuenta el efecto inflacionario de los incrementos salariales, es decir, saben
que Jos excesivos reclamos por incremento salarial conlleva al aumento en la inflacion y
que los salarios reales no crecen. Asi, cuando un choque de oferta aparece no puede ser
compensado por incrementos salariales nominales.

Por otra parte, cuando un pais no tiene cohesion sindical, conocen que las peticiones
por incrementos salariales afectardn muy poco al nivel general de precios, porque esos
sindicatos sélo representan una pequeila fraccion de la fuerza laboral total. Lo cual implica
un problema de salarios traslapados. Es decir, cada sindicato va a pedir su incremento
salarial en determinado pertodo en el tiempo, si las autoridades cumplen esa peticion,
entonces otro sindicato pedira el mismo incremento y asi sucesivamente dicho fendmeno se

representa de Ia siguiente manera.

Figura 1.16 Contratos traslapados

Fuente: elaboracidn propia

Finalmente, en un pais con sindicatos no cohesionados, los reclamos salariales
tendrian un efecto directo en la competitividad de la empresa y por lo tanto, en los
prospectos de empleo de los miembros individuales de los sindicatos. Excesivas peticiones
salariales por un sindicato llevarfan a una fuerte reduccion en ¢l empleo. Cuando, enfrenten
un choque de oferta los sindicatos de la forma descentralizada podrian exhibir un

considerable grado de restriccion salarial.

3

En conclusion se puede decir que los paises que cuenten con organizaciones sindicales

diterentes. se enfrentaran a un considerable costo, ya que cuando algln choque de oferta se

FACULTAD DE ECONOMIA 53 UNAM



JESSICA CLAUDIA DiAZ DE LEON GOMEZ

presente en esos paises podria afectar en forma diferenciada haciendo mas dificil corregir

esas dilerencias cuando el tipo de cambio esta irrevocablemente fijo.

4. TASAS DE CRECIMIENTO DIFERENTES. Se sabe que los paises crecen a diferentes tasas, lo
cual puede ser considerado como un problema para aquellas economias que deseen formar
una unién monetaria. Este costo De Grauwe lo ejemplifica. El pais A crece al 5% por afio y
el pais B al 3%, suponiendo que la eiasticidad-ingreso a importar de A y B es igual a 1.
Entones, las importaciones que A compre a B creceran al 5% por afio, mientras que las de
B creceran solo 3% por afio. Esto lleva a un problema de cuenta corriente debido al
crectmiento mas rapido del pais A, cuyas importaciones tienden a crecer mas rapido que
sus exportaciones (De Grauwe, 1997).

Para evitar los déficit cronicos en la cuenta corriente de A tendria que reducir el
precio de sus exportaciones hacia B, asi que éste incrementa sus compras de bienes
procedentes de A. En otras palabras, los términos de intercambio de A declinan haciendo a
sus productos méas competitivos, el pais A tiene dos opciones. La primera, depreciar su
moneda o la segunda opcién disminuir la tasa de precios local mas baja que el pais B.

Pero si conforman una union monetaria A y B, la segunda alternativa seria mas viable.
Sin embargo, esta accidn implicaria politicas deflacionarnas, las cuales restringirian el
crecimiento econémico. Asi que la unién monetaria tiene un mayor costo para los paises
que tienen un proceso de crecimiento méas rdpido, de acuerdo con este argumento esos
paises encontrarian mas atractivo el mantener su moneda nacional, ya que podrian

depreciar cuando se encuentren en problemas de cuenta corriente.

5.DIFERENTES SISTEMAS FISCALES Y EL PROBLEMA DEL SENOREAJE. Los paises difieren
también en la forma de sus sistemas fiscales, esas diferencias frecuentemente llevan a que
utilicen diferentes combinaciones de deuda y financiamiento monetario del déficit del
presupuesto del gobierno. Cuando esos paises se agregan a la unién monetaria, estan
preocupados en la manera en como financiarian sus déficit presupuéstales. Para mostrar
esto, se utiliza la siguiente ecuacion,

G-T+ 1B = dB/dr+dM/dt Ecuacion 1.5
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Donde G es el nivel del gasto del gobierno (excluyendo los pagos por intereses en la
deuda del gobierno), T es el ingreso por impuestos, r es la tasa de interés de la deuda
gubernamental, B y M son los niveles de dinero del alta potencia. A mano izquierda de la
ecuacion csta el déficit del presupuesto gubernamental, que consiste en déficit primario, €s
decir. G-T v los pagos por intereses en la deuda del gobierno, rB. A mano derecha, se tiene
al financiamiento, el presupuesto puede ser financiado, emitiendo deuda dB/dt o emitiendo
dinero de alta potencia dM/dt.

La teoria de las finanzas publicas dice que, los gobiernos racionales utilizaran
diferentes fuentes de ingresos, asi que los costos marginales de incrementar los ingresos a
través de diferentes medios es equivalente. Si los costos marginales de incrementar los
ingresos por incrementar impuestos exceden los costos marginales de incrementar los
ingresos por inflacion (sefioreaje), seria optimo reducir impuestos y asi incrementar la
inflacion. Este procedimiento también aplica para paises que tienen diferentes tasas dptimas
de inflacion. En general, los paises que tienen sistemas tributarios subdesarrollados
encontrarian mas ventajas incrementar de sus ingresos por medio de la inflacion
(seftoreaje).

Este razonamiento ileva a la siguiente implicacién de costos para la unién
monetaria. Los paises menos desarrollados que deseen unirse a al bloque monetario con
paises mas desarrollados que tienen menores tasas de inflacion, los obligarian a disminuir
la inflacion a niveles similares del resto de los paises socios. Lo cual significa que tendrian

que disminuir su nivel de gasto e incrementar impuestos.
B.5.8 BENEFICI0S ECONOMICOS DE LA UNION MONETARIA

1. CREDIBILIDAD. Este beneficio descansa en el susiento tedrico de la “hipotesis de
credibilidad”. Significa que, el uso de un tipo de cambio como ancla nominal es creible; lo
cual podria disciplinar a los policymakers (hacedores de politica) y a los agenies privados,
debido al cambio en las expec‘fativas y los costos de alcanzar bajas tasas de inflacion
disminuirian. Esta hipdtesis visualiza que el fuerte compromiso de fijar al tipo de cambio

incrementa la credibilidad (Dellas, Tavlas 2001).Como se sabe, fijar la moneda a otra no ¢s

N
[ 1
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fuente automatica de credibilidad, ya que para lograr estd, la moneda ancla debe de
perienecer a un pais que tenga, reputacion de buen manejo de politica monetaria y por lo
tanto que sea una moneda fuerte y sélida. En una Unién Monetaria, la moneda se fija en el
sentido irrevocable, que significa que la pérdida del tipo de cambio como herramienta de
politica monetaria no impone costos importantes a los miembros de la union. Por otra parte,
los paises que integren a la Unidn Monetana podrian crear instituciones que refrenden la
credibilidad de la nueva moneda, tal ¢s ¢t ¢jemplo de la creacion del Banco Central

Europeo.

2. GANANCIAS DIRECTAS E INDIRECTAS DE LA ELIMINACION DE LOS COSTOS DE
TRANSACCION. El costo de transaccion se define como el costo en que se incurre durante el
proceso de compra o venta o el costo del tiempo necesario para realizar una transaccion. En
este caso. se refiere al costo de intercambiar una moneda por otra. Sin embargo. cuando un
pais se une a un bloque con moneda unica, reduce estos costos e incrementa los flujos
comerciales e inversion. El contar con una moneda dnica conlleva a la probable tendencia

de la igualacion de las tasas de interés e inflacion a niveles similares del pais ancla. "

En el trabajo hecho por Rose (2000) destaca, el impacto directo de las uniones
monetarias sobre el comercio, encontrando que dos paises que comparten la misma moneda
tienen un volumen de comercio bilateral tres veces mayor que paises que emplean monedas
diferentes. Asimismo, el incremento en la inversion se da debido a que desaparece el
riesgo cambiario ya que, al pertenecer a una Unidén Monetaria un miembro no puede
devaluar la moneda debido a que ¢l tipo de cambio se encucntra irrevocablemente fijo,
entonces este riesgo se minimiza y hace mas atractiva la inversion otorgandole mayor
seguridad y confianza al inversionista; aunado a este punto la adhesion de nuevos
miembros al bloque de moneda Unica incrementa la posibilidad de abrir nuevos mercados a
la inversion, con mayor seguridad para los inversionistas protegiéndolos contra
devaluaciones discrccioﬁales.

La eliminacién de los costos de transaccion ticne un efecto directo a favor del

¥ - . . .
consumidor, ya que en diversos survevs de diferentes paiscs indican que alrededor del 5%

" Se han hecho varias investigaciones acerca de la reduccion en los costos de transaccion, destacandose:
Frenkel y Wei (1997); Panizza, Stein y Talvi (2002); y Giordano y Monteagudo (2002).
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de los ingresos de los bancos son las comisiones pagadas a estos debido al cambio de
monedas, este tipo de costo para el consumidor y empresario desapareceria con la unién
monetaria (De Grauwe, 1997).

Por otra parte, Ias ganancias indirectas son mds dificiles de cuantificar, aunque se sabe
que la eliminacion de los costos de transaccion reducirian el ambito de la discriminacion de
precios en los mercados nacionales. El consumidor encara a los costos de transaccion no
solo al comprar ¢ vender monedas, sino que los entrenta cuando desea adquirir cualquier
bien. ya que estos costos de transacciones provienen de diferentes fuentes, tales como las
regulaciones administrativas, diferencias en impuestos etc. Al tener una sola moneda y un
unico mercado haria mas' dificil la discriminacion, lo cual resulta en un beneficio para el
consumidor. Esta discusion hace mas claro el pran potencial de la integracion de los
mercados. Al tener el uso de una moneda en comin, se elimina el riesgo de las
devaluaciones arbitrarias (competitivas). Las cuales se realizan con fin de, abaratar los
productos nacionales y encarecer las importaciones provenientes de algin socio comercial,

entonces al tener una moneda unica se podria evitar este tipo de dumping.

3. GANANCIA EN RIQUEZA DE MENOS INCERTIDUMBRE. Los oscilantes movimientos cn los
tipos de cambio futuros introducen incertidumbre sobre los ingresos futuros de las
empresas, esto es generalmente aceptado en un munde poblado por individuos adversos al
riesgo. Mediante la teoria del consumidor se presenta en la siguiente figura, una funcién de
demanda que representa al consumidor. Suponiendo que hay dos regimenes de volatilidad
de precios.

Figura 1.17 Volatilidad de los precios y el consumidor

Precio en Precio en
certidumbre b incertidumbre

Fuente; De Grauwe, Paul (1997).
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En el primer régimen el precio ¢s conslanle y perfeclamchlc predecible. En el segundo
régimen. ¢! precio fluctua aleatoriamente cntre pz y ps. Se encuentra que en el segundo
régimen la incertidumbre en el precio provoca que el superavit del consumidor sea mas alto
en promedio que en el primer régimen. La razdn por la cual ocurre esto es que, cuando el
precio es bajo el consumidor incrementa su demanda para ganar con el menor precio,
cuando el precio se incrementa tiene ahi su ganancia. Asi que en promedio, ¢l consumidor
obtiene ganancias de la {luctuacion en los precios. El efecto positivo de la incertidumbre en
el superdvit promedio del consumidor tiene que ser comparado con su incremento
proporcional en el riesgo (De Grauwe. 1997).

4. INCERTIDUMBRE EN EL TIPO DE CAMBIO Y EL MECANISMO DE PRECIO. La variabilidad
del tipo de cambio provoca incertidumbre acerca de los futuros precios de los bienes y
servicios, asimismo los agentes econdmices basan sus decisiones de produccion, inversion
v consumo en la informacién que provee el sistema de precios. si los precios son mas

inciertos la calidad de esas decisiones también declinara.

La declinacion de la incertidumbre en el tipo de cambio, debido a la intreduccién de la
moneda comin, puede reducir los costos de ajuste, como resultado de que el sistema dc
precios se convierte en una mejor gufa para que los agentes econdmicos tomen sus
decisiones. La importancia de este argumento, se observa en los pafses que han
experimentado hiperinflacion, éstos han tomado malas decisiones en la produccion e
inversion a gran escala. Pocas veces se han observado que este tipo de paises tengan un
bhoom de produccion o inversion y si los llegd a haber se ubicaron en los sectores o

productos equivocados (De Grauwe, 1997).

Otra razdn que existe en esta explicacion, es que entre mayor incertidumbre haya,
reduce la calidad de la informacion proveida por el mecanismo de precios. Un incremento
en el riesgo, debido a la incertidumbre en los precios en general incrementa la tasa de
interés real. Seguido del hecho de que los retornos esperados en los proyectos de inversién
s¢ convierten en inciertos, por lovquc los inversionistas que son adversos al riesgo exigman

un premio mayor como conpensacion por el incremento en el riesgo de los proyectos.
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Finalmente, al tener una moneda unica se elimina el riesgo cambiario y lleva a que ¢l
mecanismo de precios funcione eficientemente. Aunque este cfccto no puede ser medido es
importante tomarlo en cuenta. También cxiste el argumento de que al eliminar el riesgo
cambiario, se incrementan otros riesgos en diversas partes del sistema econdmico, como

resultado no se puede asegurar que el riesgo sistémico se reduzca o se elimine.

5. INCERTIDUMBRE EN EL TIPO DE CAMBIO Y CRECIMIENTO ECONOMICO. El modelo de
crecimiento econdmico neocldsico se representa en la figura 1.18, en el eje horizontal se
muestra el acervo de capital por trabajador, en el eje vertical el producto por trabajador. La
linea t(k) es la funcién de produccion, la cual tiene [a forma convexa, fo que implica que
disminuye la productividad marginal. El equilibrio en este modelo se obtiene, donde la
productividad marginal del capital iguala a la tasa de interés que los consumidores utilizan

para descontar su consumo futuro. esta representacion se ubica a mano izquierda del panel.

Figura 1.18 Modelo de crecimiento neoclasico y el efecto de disminucion del riesgo

Modelo neocldsico El efecto de diminucdn del riesgo en
un modeio neoclésico

k
Fuente: De Grauwe, Paul (1997).

El punto A es el equilibrio donde la linea r (cuya pendiente es igual a la tasa de

descuento) es tangente a la funcion de produccidn f(k), en este modelo de crecimiento
puede ocurrir que si la poblacion crece o si hay una tasa de cambio tecnologica ex()gena'i.

Ky

'* Notese también que en este modelo neoclasico el ratio ahorro no influye a la tasa de crecimiento de
equilibrio.
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De Grauwe utiliza este modelo y analiza los efectos del crecimiento en la unién
monetaria, suponiendo que la eliminacion del riesgo del tipo de cambio reduce el riesgo
sistémico, asi que, la tasa de interés real declina. Este efecto se observa a mano izquierda
del panel anterior. La reduccién en la tasa de riesgo ajustada al descuento hace a la linea rr
mas plana, como resultado el equilibrio sc mueve de A hacia B, en donde hay acumulacion
de capital y un incremento en la tasa de crecimiento economico mientras que la economia
se mueve a A hacia B.

En el nuevo equilibrio, el producto por trabajador y el acervo de capital que tiene a
su disposicion se incrementa. Sin embargo, nétese que la lasa de crecimiento del producto,
entonces regresa a su nivel inicial el cual esta determinado por la tasa ex6gena del cambio
tecnologico y la tasa de crecimiento de la poblacién, asi en este modelo de crecimiento
neoclasico la reduccién de la tasa de interés debido a la union monetaria temporalmente
incrementa la tasa de crecimiento del producto; asi que en el nuevo equilibrio el nivel de

producto por trabajador también se incrementaria'®,

6. BENEFICIOS DE LA UNION MONETARIA ¥ LA APERTURA DE LOS PAISES. Los beneficios
de la union monetaria se correlacionan con la apertura econdmica, por cjemplo la
eliminacion de los costos de transaccion pesan mas cn un pais en el cual las cmpresas y los
consumidores compran y venden grandes cantidades de bienes y servicios a otros paises.
Similarmente, los consumidores y las empresas en esos paises estdn sujetos a decisiones
erréneas porque ellos enfrentan grandes mercados extranjeros con diferentes monedas.
Eliminando esos riesgos llevarian a mayores ganancias en riqueza (per capifa) en
economias pequefias y abiertas en comparacion con economias grandes y relativamente
cerradas. Esta relacion se representa con la siguiente figura, en la cual se relacionan los
beneficios de la unidn monetaria y la apertura de los paises que son candidatos para unirsc

al bloque monetario.

' Es importante notar que la productividad del capital ha declinado.
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Figura 1.19 Beneficios de la unidén monetaria y la apertura de la economia

/
/

/

Beneficios (% del PIB)

Comercio(% PIB)
Fuente: De Grauwe, aul (19G7).

En el eje horizontal se muestra la relativa apertura de la economia a sus socios de la
umdn monetana {medida por la parte de su comercio bilateral como porcentaje del PIB) y en
eje vertical se muestran los beneficios como porcentaje del PIB. Con un incremento en la

apertura hacia los otros miembros de 1a union. las ganancias de la unién monetaria (por

unidad de producto) se incrementaran.
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C. LA DOLARIZACION EN LOS PROGRAMAS ESTABILIZADORES

A continuacion se estudiara el fundamento tedrico para la dolarizacion, en ¢l cua-l se
expondra un modelo formal de la dolarizacion diferenciando entre ¢l modclo de sustitucion
dec activos y la dolarizacion que proponen Lee Thomas, Guillermo Calvo y Carlos Alfredo
Rodriguez aunado a lo anterior se expondran los diferentes tipos de dolarizacién que
exisien. Finalmente los costos y beneficios a los que enfrentan tanto los paises que deseen
dolarizarse y [stados Unidos como pais emisor.

C.1 FUNDAMENTO TEORICO PARA LA DOLARIZACION. A la dolarizacion se le puede
llamar tipo I de Union Meonetaria asimétriea, la cual es la mas simple que hay, este tipo
consiste en que un pais adopta al délar norteamericano sin tener poder de decision en lo
referente a la emision monetaria, ademas de no tener ningin ingreso por concepto de

sefioreaje (Gruben, Wynne y Zarazaga S/F).

Se sabe que esta vertiente surge como alternativa después la crisis mexicana en
1994, dicho tema ha estado desde entoneces en hoga, siendo Guillermo Calvo uno de los
exponentes mas serios de este fendmeno, ya que lo ubica como alternativa a los soff-peg y
al tipo de cambio flexible. Calvo observa a la dolarizacidn como alternativa al régimen de
la flexibilidad cambiaria, al cual considera que da margen a la aplicacién de politica
monetarta discrecional, que de acuerdo con él ha llevado a la catistrofe cconémica.
Asimismo, [a perspectiva de Calvo con respecto a la dolarizacién es muy diferente a la
vision que tiene el FMI, ya que el segundo lo considera como la “ley de Gresham a la

: »i7
mversa

. siendo la principal preocupacion ¢l pago de la deuda. A partir de ahi la traslada
hacia el sisiema bancario, es decir, la proporcion de moneda extranjera que hay en el
sistema bancario tanto en activos como en pasivos. Mientras que el primero lo considera

como un [enomeno de estabilizacion macroecondémica por medio del tipo de cambio, a

YUEl M percibe a la dolarizacion desde la perspectiva contable, es decir, analiza la proporcion de dolares
que los bancos captan por depésitos y/o prestamos, 1o que significa la dolarizacion del sistema tinanciero. Por
otra parte, la perspectiva de Guillermo Calvo es de un proceso para el control de la intlacion. por medio del

tipo de cambio, lo que significa un mecanismo de estabilizacién macroeconomica.
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través de un hard-pey, que puede ser desde la dolarizacion, Conscjo Monctario hasta {Jnidn

Monetaria.

Se utilizara la definicion de dolarizacion como la adopcion del ddlar estadounidense
como moneda de curso legal en el interior de un pais, en sustitucidén de la moneda local,
con ¢l objetivo de estabilizar sus niveles generales de precios y eliminar la devaluacion de
su moneda (Ramirez, 2001).

El proceso de la dolarizacion oficial puede tener los siguientes origenes, uno por el
lado de 1a oferta que imptica la decisién autonoma y soberana de un pais que decide usar al
dolar como moneda de ¢urso legal. Y por otra parte, el lado de la demanda donde los
agentes economicos perciben al délar como una moneda mas solida ante la inestabilidad de
precios nacionales, variaciones del tipo de cambio o sirﬁplemente mayor credibilidad y
confianza.

[xisten dos enfoques acerca de como debe darse el proceso de dolarizacién oficial,

cuya base se centra en las reformas econdmicas que esta conlleva, que son:

s Reforma Fiscal.
» Reforma Financiera.

s Reforma Laboral.

Los dos enfoques existentes discuten sobre, si estas reformas deben anteceder o no a
la dolarizacién. El primer enfoque “just do it” o “simplemente hazlo™, explica que la
dolarizacién sera la amalgama para esas reformas, ya que inducira a la disciplina fiscal,
eliminara a las instituciones financieras débiles y llevard a revisar la legislaciéon para

reformar al mercado laboral (Gruben, Wynne y Zarazaga, S/F).

I:l segundo enfoque “coronacion” explica que la dolarizacién debe ser el Gltimo
paso y lo debe anteceder la aplicacion de las reformas fiscal, financiera y laboral. Para
cuando se implemente el nuevo régimen, el pais contara con la disciplina fiscal para
soportar el tipo de cambio fijo y se eliminara el riesgo de suspension de pago de deuda

soberana, un solido sistema financiero que elimine el temor de corrida bancaria y un
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mercado laboral flexible que disipe el temor de eventuales rigideces nominales en los
salarios que induzcan a altas tasas de desempleo (Gruben, Wynne y Zarazaga. S/F).

Teniendo estos clementos como premisas, se prosigue a dar a conocer los modelos
de dolanzacion.

Se sabe que existe similitud en los términos de sustitucion de activo y dolarizacion,
el primer término se refiere al uso de la moneda extranjera como medio de cambio y el
segundo se refiere al uso de la moneda extranjera en cualquiera de sus tres funciones. ya
sea medio de cambio, reserva de valor o unidad de cuenta. Es trascendental dar soporte
teérico a ambos elementos. El documento base, que se tomé para la elaboracidon de esta
seccidon es “From currency substitution to dollarization and beyond: analytical and policy
sigues”, el cual es un modelo de sustitucion de moneda elaborado por Guillermo Calvo y
Rodriguez en 1977. Dentro de los modelos de sustitucion de moneda hay dos generaciones;
la primera supone funciones de demanda relativa de dinero en moneda extranjera y la
segunda se caracteriza por la aparicion del elemento del bono “puro™.

El supuesto clave es que, consideran a la moneda extranjera como un activo
internacional que se comercia a escala mundial, de ahi que la tinica manera en que una
economia pueda alterar su acervo de activos en moneda fordnea sea a través de
desequilibrios en cuenta corriente.

Asi el modelo supone que la demanda de dinero relativa en moneda extranjera estd
dada por: ]
=1 l L'<0 Ecuacion 1.6

ef i*

Donde m representa el balance de dinero real en términos de bienes locales, f es el
acervo en moneda extranjera, e es el tipo de cambio real y finalmente i € 1* indican a la tasa
de interés local y extranjera respectivamente. Considerando una reduccién permanente en la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria, el resultado obtenido seria la caida en steady-
state (cstado estable) la inflacién por lo que, se incrementa el mismo steady-state para la
demanda de dinero relativa en moneda cxtranjera.

Ll impacto publico por sintentar construir sus balances monectarios en términes
nacionales y nominales se ve a través de la venta de la moncda forinca que lleva d la

apreciacion nominal de la moneda lecal, dado que los precios son flexibles, la apreciacion
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nominal no se refleja necesariamente en la apreciacién real. Asi este modelo supone que el
steadhv-stute no cambia al tipo de cambio real ni al total de activos tinancieros, que se
definen como m + ef, lo cual implica que ese mismo steady-state f debe decrecer en la
<cuacién 1.6 para poder mantenerse. De ahi que el tipo de cambio real deba apreciarse para
venerar déficit en la cuenta corriente, por lo que ¢s necesario que la economia gasle activos

extranjeros (Calve y Rodriguez S/F).

Otro modelo elaborado por Guillermo Calvo en 1985 argumenta que el resultado del
modele mencionado anteriormente, dependia de la magnitud de la elasticidad de sustitucion
entre ¢l consumo y el servicio de liquidez relativo a la elasticidad de sustitucion entre dos
monedas, en la produccion de servicios liquidos. Especificamente. una reduccion
permanente en el crecimiento de la oferta monetaria, provoca la apreciacion del tipo de
cambio real, si la elasticidad de sustitucion entre las dos monedas es mas alta que el
consumo y la liquidez. Considera, el caso extremo en que la elasticidad de sustitucion es
cero. es decir, que el consumo y la liquidez sean absorbidos en proporciones fijas. Ya que
el steady-state del consumo de cada bien no varia, con respecto a los cambios permancnics
en la tasa de crecimiento monetario; el supuesto de proporciones fijas implica que el
steadh-state de los activos financieros debe permanecer también constante. Por lo tanto, en
ese estado los balances de dinero real crecen y el tipo de cambio real es constante por lo
que los balances en moneda extranjera deberan caer. A esto se le llamaria inicialmente
apreciacion del tipo de cambio real, el cual inclinaria a la cuenta corriente hacia el déficit

para generar el gasto de tenencias en moneda extranjera.

La segunda generacién de los modelos de sustitucion menetaria suponen la
existencia de bonos “puros”, bajo el supuesto de la movilidad perfecta de capital; un bono
pure’” implica por definicidén que la dnica fraccion del acervo de activos extranjeros netos
provee el servicio de liquidez y de ahi mas activos liquidos se pueden obtener facilmente
por el cambio en la compensacion del portafolio de los activos extranjeros netos.

Y
El problema de la optimizacion del consumidor sigue generando una ccuaciom de¢

demanda de dinero relativo similar a la ecuacién 1.6, por lo que la presencia de un segundo
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activo extranjero, indicado por b altera drasticamente las irﬁp]icacioncs dc cambio en el
crecimiento del dinero.  El elemento caracteristico clave, se introduce por el activo “puro”
en moneda foranea, mientras que el total de activos en moneda extranjera, definido por f+b
sean predeterminados, la composicion entre £y b podria ser alterada instantineamente. De
ahi la permanente reduccion en la tasa de crecimiento del dinero, lo cual provoca la caida
en la tasa de interés local y el ajuste inmediato en la composicion de los activos extranjcros,
va que los consumidores usaran la moneda extranjera para comprar bonos cxtranjeros y asi
reducir sus tencncias. Suponiendo que, el efecto riqueza con bhajos pagos de sefioreaje en
moneda foranea al resto del mundo, el nuevo equilibrio se llevara a cabo instantaneamente
sin tener efecto en los precios relativos. Si el efecto riqueza se toma en cuenta, una
declinacidon permanente en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria seguira provocando
una permanente apreciacion del tipo de cambio, pero por razones completamente
direrentes. Asi, la caida en las tenencias de moneda extranjera implica una reduccion en los
pagos por sefioreaje al gobierno emisor. Ahora si cl efecto riqueza es positivo, lleva al

crecimiento de una sola vez en el consumo de los bienes comerciables (Calvo, 1985).

El fundamento tedrico de dolarizacién, propuesto por Lee Thomas en 1985 tiene
como objetivo diferenciar a la dolarizacion de la sustitucion de moneda. La dolarizacion es
una consecuencia de alta inflacion, por su parte el segundo elemento es el resultado de
descquilibrios fiscales, aunque los déficit fiscales en el corto plazo puedan ser financiados
por emisién de deuda. Sin embargo, la persistencia de grandes déficit fiscales normalmente
son la raiz de altas tasas de inflacién. El modelo se desarrolla de la siguiente manera:
considera un solo bien mundial, en el cual los consumidores pueden mantener, ya sea la
moneda local (m) o extranjera (f) para motivo de transaccién y cada bono “puro” ya sca
doméstico (d) o foraneo (b) para reserva de valor. El dinero que no genera intereses se

mantiene porque reduce los costos de transaccion, a través de costos de transaccién

tecnoibgicos convexos. -
m tf
su= ’ ceuacion 1.7
c c
>

2
uzg, W0, uy< u,>0, uy,y>0, up>0, upy uy,-u >0
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Donde ¢ denota el consumo de un solo bien no comerciable, la forma convexa de
los costos de transaccion tecnoldgicos aseguraran, el buen comportamiento‘ de las funciones
de demanda representadas por la ecuacién 1.7. El supuesto de que, existe imperfecta
sustitucion entre el dinero local y extranjero es necesario para introducir el elemento de la
incertidumbre, que a su vez hacen a los bonos sustitutos imperfectos. Esto es el efecto que
el autor supone, el tipo de cambio local se desarrolla estocasticamente de acuerdo al
proceso de Wiener, de ahi que dado el retorno nominal, el retorno real sea incierto en los

bonos locales y extranjeros (Thomas, 1985).

Las preferencias del consumidor se caracterizan por una funcion de utilidad Von

Neumann-Morgenstern, que es un incremento en la estricta forma céncava en ¢. Ahora.
0;,j= m, f, b y d indica la parte del activo j en la totalidad de la riqueza financiera, m+ f +d
+ b (naturalmente, 8y, + O¢ + 04 + 8y, es idéntico a 1) .E! problema del consumidor consiste
en escoger entre el consumo y la estructura éptima del portafolio (Om, Oy, B4, On). Asi, O +
0, significa la fraccion de la riqueza financiera neta mantenida en moneda extranjera, la

cual genera la rigurosa definicion del concepto de dolarizacion, por lo que las condiciones

de primer orden son:

m f .
- : =1 i
c c ecuacion 1.8
m f . .
-u, , —i* ecuacion 1.9
c c
Ort6, = [i*-(i-g]l ecuacion 1.10

Donde i e i* son las tasas de interés local y extranjera respeclivamente, € es la tasa
de depreciacion de la moneda local y T es un término que involucra a la variabilidad de los

retornos y al grado relativo de aversién al riesgo. Las ecuaciones 1.8 y 1.9 implicitamente

definen funciones de demanda de dinero

m=cm (i-i*), m, <0 m* >0 ecuacion .11

f=cf (i-i*), f;, >0 fi* <0 ecuacion 1.12
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Donde las derivadas parciales, siguen a las propiedades de los costos de transaceion
tecnoldgicos dados por la ccuacion |.7. Varias obscrvaciones clave se representan en las
ecuactones 1.10, 1.11 y 1.12. Primero, sc percibe la razén de 1.11 a 1.12 que produce una
demanda de dinero similar a la ecuacion 1.6. Por lo tanto, un incremento en i decrece la
demanda de dinero real local e incrementa la demanda de dinero real extranjera, como
predice el primer modelo. La clave es que, la ecuacion 1.10 representa la opcidn optima del
consurmidor del total de los activos en délares que dependen solamente del diferencial real
de retomo, es decir, i*- (j-€) sumando las consideraciones de riesgo y aversion al mismo,
esto no depende de los retornos nominales o de los servicios de liquidez que dan las

monedas. Ademas, sefiala que siendo iguales, la dolarizacién que se representa por E 0+
Oy, depende negativamente de i, reflejando el retomo real mas alto en moneda local

denominados en activos (Thomas, 1985).

Como Thomas apunto, la separacién de la demanda por moneda y por activo es un
resultado de la propiedad general de los mercados financieros, que permiten a los
consurmdores separar la demanda por activos, del comercio por el servicio de esos activos.
Para ver esto, considera una reduccién en i acompafiado por un decrecimiento uno a uno, en
€. por lo que, i* - (i - €) no cambia. Entonces, el consumidor desea mantener sus tenencias
adicionales reales en dinero doméstico y menos en moneda extranjera para el motivo

transaccidn determinado por las ecuaciones 1.11 y 1.12.

Sin embargo, no desea cambiar la composicién de su portafolio financiero, por lo
que el diferencial de retorno real no cambia. Entonces el consumidor simplemente presta la
moneda local y pide préslada la moneda extranjera {por comprar una moneda extranjera
denominada activo) lo cual, deja sin cambio su portafolio total de moneda foranea porque,
la moneda extranjera denominada como activo y obligacion se incrementan por el mismo
monto. Por lo tanto, si hubiera,una caida simultanea de i y €, la sustitucién monetaria
decreceria. pero la dolarizacion permaneceria sin cambio. La dolarizacién no depende de la

tasa de inllacion, solamente de los diferenciales de retorno real. Ademas, este punto de

FACULT AD DE ECONOMiA 68 UNAM



CAPITULO |. MARCO ANALITICO BASICO

vista es totalmente consistente con el modelo de 1977 ya que simplifica y hace transparente
la distincion entre la sustitucion de moneda que se representa por:
m=cm (i-i*), m, <0 m* >0

f=cf (i-i*), f, >0 fi* <0
v la dolarizacion representada

O+8, = [*-(-g)l

Finalmente, enfatiza que la marcada distincién entre activos liquidos e iliquidos
(dinero y bonos) ¢s muy itil para los propositos concepluales, en la prictica no es probable
debido alt contenido de “grado de liquidez”. T.a movilidad internacional de capital se
convierte en una regla, en vez de una excepcion, porque las consideraciones de portafolic

son probablemente consideraciones de sustitucion de moneda.

C.2 T1POS DE DOLARIZACION. Existen Lres tipos diferentes de dolarizacion.

1. Dolarizacién Oficiosa o Informal.- Este tipo de dolarizacion se observa cuando los
agentes econdmicos deciden mantener gran parte de su riqueza financiera en moneda
extranjera, ain cuando cl uso de esta no sea de curso forzoso'®. La dolarizacién no oficial
aplica para ambos sentidos cuando es legal y no lo es. En algunos paises se permite la libre
aceptacion ‘dc la moneda extranjera y transferencia de depésitos en la denominacién
anterior y otras obligaciones bancarias para efectuar pagos en el interior del pais, pero sin
fijar una paridad oficial de la moneda nacional con la divisa. Cabe mencionar, que en

algunos paises no es legal mantener depdsitos en moneda extranjera.

2. Dolarizacién Semioficial - Este sistema también es conocido como sistema oficial
bimonelario, aqui la moneda extranjera goza de curso legal y puede dominar los depdsitos

bancarios, pero no aplica para el pago de salarios, impuestos y/o gastos diarios. n este

* Corso forzoso, consiste en que las personas deben de aceptar la moneda nacional aun cuando prefieran
aceptar la moneda extranjera. Mientras que curso legal se define como la moneda que es legalmente aceptada
como medio de pago. -
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sisterna se sigue manteniendo al Banco central y se continua la aplicacion de la politica
monetaria doméstica. De acuerdo, con Guillermo Calvo, este tipo consiste en que la
moneda extranjera es ulilizada en cualquiera de sus tres [ormas clasicas, cs decir, como
medio de pago. reserva de valor o unidad de cuenta. Considera a esta definicidn poco util,

debido a que muchos paises se encuentran actualmente dolarizados.

2. Dolarizacion Oficial.- Este sistema consiste en que la moneda extranjera adquiere curso
lzcal completo. Es decir, no s6lo se utiliza para los contratos privados. sino que el sector
publico lo usa para efectuar pequefios pagos. La dolarizacidn oficial implica que, el pais
que adopte este sistema y renuncie a la aplicacion independiente de su politica monetaria.
Ademas de que, la oferta monetaria se va a determinar automaticamente por la balanza de
pagos, cabe mencionar que el pais dolarizado debe de buscar mecanismos alternativos para

hacer frente a los choques externos ¢ intcrnos.

C.3 CosTOS Y BENEFICIOS ECONOMICOS DE LA DOLARIZACEON OFICIAL. Esta
parte se cstudia en dos bloques, el primero expone los costos y beneficios que encaran las
economias que se quieren dolarizar oficialmente y una segunda en donde se sintetizan los
costos y beneficios posibles a los que se enfrentaria la economia norteamericana, en la cual
también tendria efectos tanto positivos como negativos, la eventual dolarizacion de los

mercados emergentes.

Analizar los costos y beneficios que tienen las economias que se dolarizan
oficialmente es importante, debido a que la toma de decision para adoptar un nuevo
régimen cambiario tiene efectos importantes que pueden llevar al éxito o fracaso del
programa. Por ende, se presenta una sintesis de los costos que debe de tomar en cuenta una

economia que se va a dolarizar oficialmente y los bencficios que esle régimen generaria.
C.3. A COSTOS ECONOMICOS DE LA DOLARIZACION OFICIAL
1. PERDIDA DEL BANCO CENTRAL. Una econcmia cuando se dolariza. su banco central

. . <y . .o . . ., . ..
pierde automdticamente sus funciones basicas como institucion, siendo la funcidn de

“prestamista de (ltima instaneia” ta mas importante debido a que, ante una crisis bancaria o
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cualquier disturbio econémico, este no podria actuar para éluxiliar al sistema financiero
nacional. También se elimina la funcidn que desempefia el Banco central a través de la
ventanilla de descuento para inyectar liquidez a corto plazo, sin embargo existen varias
mancras ¢n que un pais puede solucionar el problema de la liquidez. Muchos criticos de la
dolarizacion enfatizan que este es el mayor costo, a menos que tengan una ventanilla de
descuento en la FED. No obstante, un error muy comun es creer que el desempeiio del
prestamista de ultima instancia estd estrictamente relacionado a la impresion de la base
monetaria. Calvo, cree que en la actualidad hay diversas formas de proveer liquidez a los
bancos. Una opeion ¢s que el Tesoro de Estados Unidos y el banco central instituyeran un
fondo de estabilizacion, scguido de la obtencion de lineas de crédito contingentes. ambos
fondes apartarfan a las corridas bancarias. Las lineas de crédito son probablemente mas
baratas bajo el esquema de la dolarizacién porque no existe el riesgo de la devaluacion

relacionada a las quiebras bancarias.

Finalmente, cl pais podria firmar un tratado con los Estados Unidos para compartir
el sefioreaje. Calvo, ejemplifica en forma esquemdtica. Si las reservas que manticne ¢l pais
se denotan por R y la tasa de interés del Treasury Bill sea 1, entonces el pafs en cuestion
recibira el sefioreaje’” equivalente a rR. Ahora, si utiliza totalmente R para retirar toda la
base monetaria, sin un tratado el pais podria renunciar a todo el sefioreaje. Sin embargo,
dicho pais podria ofrecer el siguiente acuerdo al gobierno norteamericano. El trato
consistiria en cambiar las reservas por billetes de délar y consoles del gobierno de Estados
Unidos, en 8rR por unidad de tiempo, donde 0<6<1. Lo cual deberia de ser atractiva para el
gobierno norteamericano, debido a que su deuda disminuiria. Ademas, el pais en cuestion
podria descontar el consol en el mercado de capitales y crear otro fondo de estabilizacion.
Esto, si la tasa de interés del mercado fuera igual a r, entonces el tamafio del fondo de

estabilizacion al comienzo seria BR (Calvo, 1999).

S

" Se entiende como la diferencia entre el costo de emitir el papel moneda y el poder de compra de este. Es
decir, la utilidad que percibe 1a autoridad monetaria por concepto de acuflar o imprimir dinera cuyo valor
intrinseco es inferior al nominal.
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Se puede decir, que al perder al prestamista de tltima instancia automaticamente se
disipa la tuncién de garantizar la estabilidad del sistema financiero y de pagos en caso de
riesgo sistémico. Por lo que, si un pais se va a dolarizar debe de asegurar que el sistema
financiero nacional sea lo suficientemente solido y transparente para evilar crisis bancarias

que conlleven a la salida masiva de capitales.

2. PERDIDA DE INGRESOS POR SENOREAJE. Cuando una economia se dolariza, pierde
automaticamente la posibilidad de emitir dinero y conlleva la pérdida del ingreso por
concepto de sefioreaje. El sefioreaje se define como los beneficios que recibe la autoridad
monctania por ¢l derecho 'de emision de la monceda. La dolarizacion afecta de dos maneras:
primero. mediante el costo inmediato sobre la “masa” de moneda, a medida que se
introduzca el dolar norteamericano se retiraria la meneda nacional, es decir las autoridades
monetarias capturarian la moneda nacional en poder del puablico y los bancos,
restituyéndoles el sefioreaje que se ha ido acopiando a través del tiempo. Segundo, las
autoridades monetarias pierden las utilidades de sefioreaje futuro que engendraria la
circulacion de la nucva moneda emitida cada afio para compensar el aumcnto de la
demanda de efectivo. Los paises que no disponen de suficientes reservas y se dolarizan,
enfrentarian otros costos indirectos para poder efectuar la operacion inicial de compra. Si
el pais llegase a estar falto de crédito para tomar en empréstito, las reservas se atesorarian
mediante el superdvit en la cuenta corriente. El costo podria ser importante en términos de
inversion pérdida, si como suele ocurrir en paises en desarrollo en cuyos casos la mejor

politica fuera aceptar un nivel sostenible de déficit en la cuenta corriente.

Por otra parte, para Estados Unidos esto representa un beneficio, ya que obtendria
mayor sefioreaje con la dolarizacion de otras economias, por lo tanto se trazaria el
argumento de que las autoridades noricamericanas compartieran todo o parte de esas
utilidades adicionales por concepto de sefforeaje. Sin cmbargo, e¢n ¢l senado de Estados
U'nidos se han presentado algunas propuestas que prevén legislar el rcembolso del

sefioreaje.
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3. DEUDA DE DEFLACION. Este es un elemento poco conocido dentro de la literatura
referente a la dolarizacién y Guillermo Calvo enfatiza su importancia desde que Fischer en
1953, argumenio que la presencia de este fenomeno es la mayor causa de las grandes
depresiones. El supuesto central es que las tasas de interés de los préstamos no se
encueniran e€n estado contingente, por lo tanto un colapso no anticipado en los precios
provocaria la quiebra de las empresas prestamistas aunque eslas fueran cficicntes. Asi que.
st las quiebras tienen costos sociales, la deuda de deflacion trac consigs una pérdida

wrecobrable.

Calvo cree que éste podria ser el efecto mas dafiino de la dolarizacion especialmente
para economias abiertas, en las cuales los términos de intercambio varian mucho.
independientemente del nivel de precios en Estados Unidos. Esto es porque. ante un
colapse en los precios en el pais dolarizado es poco probable que la politica monetaria de

Estados Unidos reaccione para auxiliar a la economia en desgracia.

Ahora, si los bienes son complemente comerciables, el problema de la deuda de
deflacion permanece intacto. Por otra parte, si los bienes producidos son en su mayoria no
comerciables la devaluacion probablemente disminuird los precios de éstos con respecto a
los comerciables, agravando el problema de la deuda de deflacién. Para disminuir la
posibilidad y efectos perjudiciales de la deuda de deflacién, el gobierno podria hacer lo
siguiente: i) hacer provisiones de “pérdida de préstamos” incrementando la funcidén del
precio del producto del prestamista (relativo a algin estindar que pudiera variar en si
mismo por algin tiempo). Segundo, ayudar a desarrollar futures mercados por IpC, Estado
Real v olros precios relevantes, que puedan ser utitizados por los prestamistas locales como
instrumentos de acorralamiente. Para proveer mayores incentivos que prevean la “pérdida
del préstamo” podria hacer una funcién negativa del uso de aquellos instrumentos para los

prestamistas (Calvo, 1999).

4. CNoOQUES ASIMETRICOS. Calvo explica que. siendo realista, la politica monetaria
norteamericana no tomara en cuenta al ciclo econoémico del pais dolarizado. Cuando’ un

chogque negativo golpee a la economia dolarizada. provocaria la depreciacion del tipo de
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cambio real en ella. Bajo estos supuestos. la politica monetaria de Estados Unidos no
cambiaria y asi la depreciacién conllevaria la caida en ¢l nivel de precios del pais

dolanzado.

Tomando en cuenta, que si los precios y salarios son rigidos, este efecto provocaria
mayor desempleo yfo capacidad de sobreutilizacidn, Esta situacion podria ser evitada si el
pais dolarizado tuviera el control de su politica monetaria y devaluar en términos
nominales. En respuesia a este coslo y lomando en cuenla que la mayoria de las
devaluaciones hechas en los mercados emergentes, se ven acompafadas de caida en el
preducto e incremento en' las tasas de interés. La propuesta de Calvo, consiste en fijar los
desalineamientos del tipo de cambio real a la politica comercial, mediante una politica
uniforme de subsidio a las exportaciones v aranceles a las importaciones (mport-tariff-
cum-expori-subsidy). Esta politica tiene muchas ventajas sobre la devaluacion, debido a que
no afecta al valor real de los bienes de los activos y prestamos, lo cual implica que la deuda

: : - - - 2
de las quiebras del sector de bienes no comerciables serian menos prevalecientes™.

El funcionamiento de dicha politica de la siguiente manera, se aplican aranceles a las
importacioncs y se subsidian a las exportaciones en la misma proporcion, asi se limitan a
las primeras y se fomentan a las segundas, aunado a que se podria incrementar ¢l superavit

fiscal del pais cuando caiga en déficit comercial, debido al ingreso por arancel.
C.3.8 BENEFICIOS ECONOMICOS DE LA DOLARIZACION OFICIAL

1. ELIMINA EL RIESGO DE DEVALUACION. La devaluacién se define como una medida que
aplican las autoridades monetarias de un pais, que eleva el nimero de unidades de moneda
nacional que se intercambian por una unidad de moneda extranjera, es decir, es la elevacion
del tipo de cambio. Cuando una economia devalia su moneda, se retleja en la pérdida del

poder de compra de ésta con respecto a una canasta de bienes y servicios internacionales,

*" Aunque las quiebras bancarias podrian incrementarse aun mds si en dicha economia se producen mis los
bienes no comerciables que bienes comerciables.
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asimismo. tiene un efecto negativo en los salarios disminuyendo el poder adquisitive de
éstos.

Asl que, en el caso de las economias latinoamericanas; este se ha traducido en un
problema de credibilidad derivado del engafio sistematico de las autoridades: las cuales
mediante la emision monetaria persiguieron objctivos de politica discrecionales,
provocando décadas de hiperinflaciéon que flagelaron tanto a la economia como a la
sociedad. Por lo tanto, cuando un pais estd dolarizado, no tiene capacidad de emitir los
dolares. por lo que esta economia no puede devaluar un billete que no imprime, entonces se

climina este riesgo.

2. INTEGRACION ECONOMICA Y FINANCIERA. Este beneficio puede ser considcrado un
arma de doble filo. La dolarizacién oficial podria correlacionar ¢l ciclo ccondomico de
Estados Unidos y de la economia dolarizada debido al posible incremento comercial, por lo
que el crecimiento de las importaciones y exportaciones locales tendrian una mayor
sincronizacion con ¢l crecimiento de las exportaciones e importaciones de Estados Unidos.
pera por otra parte en caso de una recesion cconomica, causada por la excesiva
- dependencia con Lstados Unidos, la fuga de capitales podria acabar con las rcscrvas en
divisas. al mismo tiempo el rescate de esta economia implicaria profundizar la dependencia

economica a causa de una deuda impagable con grandes costos sociales.

Desde la perspectiva norteamericana de Schuler, para alcanzar la integracién
financiera de un pais dolarizado, éste deberia permitir a las instituciones financieras
extranjeras competir con las instituciones nacionales, asi como las leyes internas deben de
permitir a las instituciones financieras extranjeras, la libertad completa de accién y no
discriminarlas, lo cual incluye el establecimiento de agencias, la aceptacion de depositos,
hacer préstamos, mover fondos dentro y fuera del pais y ain mas tener acceso a comprar el
cien por ciento de instituciones nacionales. Una economia dolarizada formalmente,
incentiva la presencia de estas instituciones internacionales que permitirdn el flujo de
capitales de manera tal que, (\:ualquier disturbio extermo seria contrapesado por esta
integracion financiera con ek resto del mundo. Es decir, la intcgracion financiera podria

eliminar las crisis de balanza de pagos {Schuler, 1999).
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3. SE GENERA DISCIPLINA FISCAL. En una economia dolarizada. la disciplina fiscal es muy
importante, ya que, al perder a la politica monetaria como herramienta de correccion de los
desequilibrios economicos, ésta actuaria con el fin estabilizador. También, es necesario
tener finanzas publicas sanas para poder sostener al tipo de cambio fijo y minimizar el
riesgo de suspension de deuda. Asimismo, con disciplina fiscal se genera un ambiente sano
para la inversion, siendo este un elemento que le inyecta liquidez a la economia junto con

préstamos y rescrvas inlernacionales.

4. ELIMINA EL COSTO DE TRANSACCION. Al usar al délar como moneda en las economias
dolarizadas sc¢ climina ¢l ¢osto de transaccion; que es el costo en ¢l que se incurre debido al
cambio de una moneda por otra los costos toman la forma de una diferencia entre la tasa de
compra y de venta por la conversién de la moneda local a la extranjera. La dolarizacion
oficial elimina estos costos con otras monedas debido a que se conformaria una zona
monetaria unificada (bloque del dolar). La eliminacion de estos costos agilizarfa ain mas,

los flujos comerciales entre esas economias y los Estados Unidos.

5. TASAS DE INTERES MAS BAJAS Y MENOR RIESGO DE INFLACION. Uno de los principalcs
beneficios que se atafie la dolarizacién es de, la disminucion de 1a tasa de interés e inflacion
a niveles similares a Estados Unidos. En general, son variables prociclicas’ y que muestran
un alto grado de correlacion, por lo que se dice que si disminuye la inflacién bajaran las
tasas de interés. Las lasas de interés son muy importantes ya que muestran el acceso al
crédito y son indicativas del riesgo-pais. Al reducir la tasa de interés, se reduce la prima de
riesgo, es decir, el premio que paga la economia alos préstamos que recibe del exterior, por
lo tanto al dolarizar la economia, los agentes privados y gubernamentales pagaran tasas de
interés mas bajas. Con tasas de interés mas bajas y mayor estabilidad de los movimientos
intcrnacionales de capilal, se reduce el costo del servicio de la deuda publica y se alienta a
fa inversion por lo que, el crecimiento econdmico sera mas elevado (Berg, Borensztein,

2000).

1l . - . . . s
Es decir. que ¢l curso de su varianza estd muy correlacionada con la del ciclo economico general.
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La intlacion c¢s un clemento que genera mas desconfianza cn la poblacton va que
provaca la redistribucion del ingreso afectando a los salarios. De igual manera. limita el
crecimiento econémico deteriorando los incentivos hacia la produccién y la inversién. por
la incertidumbre que genera. Cuando hay inflacién la distorsién de los precios relativos
reduce, la cficacia del mercado como mecanismo para la asignacion de los recursos y falsea
el calculo econdémico, inhibiendo la inversion. El crecimiento acelerado de los precios
propicia tasas de interés clevadas, por el costo de oportunidad que los ahorradores
demandan para las inversiones financieras. Cuando una economia se dolariza, el nivel de
precios no es necesariamente igual en los dos paises; los costos de transporte, los aranceles
o los impucstos causan disparidades. Es preciso indicar que, la velocidad de la
convergencia depende de otros factores como la flexibilidad laboral, los desajustes de

partida de los precios relativos, etc. (Banco Central de Ecuador).

COSTOS Y BENEFICIOS ECONOMICOS PARA ESTADOS UNIDOS

1. PERDIDA EN EL CONTROL DE LA POLITICA MONETARIA. Se sabe que si se dolarizan
oficialmente muchas economias, la existencia de grandes cantidades de dolares fuera de las
fronteras de Estados Unidos podrian ejercer presion sobre la FED para mantener las tasas de
interés en un nivel inconveniente para éste y favorable para otras economias. Por otra parte,
esas economias dolarizadas podrian ejercer presion politica en el sentido de que solicitasen
que la FED actiie como Banco Central Internacional, es decir como prestamista de 1iltima
instancia, si es que se ven afectadas por algin disturbio econémico. Asimismo, podrian
solicitar que actué como un supervisor de sus respectivos sistemas bancarios y financieros.
Asimismo, existe ¢l riesgo de que un gran ndmero de personas que utilicen al délar como
moneda y posteriormente cambien sus tenencias por otra moneda como el EURO, podria
causar una inundacidon masiva de délares en el mercado, lo cual traeria efectos de
incremento en las tasas de interés por parte de la FED para evitar la depreciacion de la

_moneda y el despunte de la inflacién.
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BENEFICIOS ECONOMICOS PARA ESTADOS UNIDOS.

1. SOLIDIFICACION DEL DOLAR COMG MONEDA MUNDIAL. Siendo el délar una moneda
internacional, el fomento de la dolarizacién oficial en los mercados emergentes signiticaria
la consolidacion del hlogue del dilar, esto es importante, ya que el hloque rtro esta siendo
un importante competidor. Esto se observa en el siguiente cuadro en donde se compara al

bloque del dolar con respecto al blogue del EURO?.

Cuadro 1.3 Comparacion de bloques econdmicos

[ Bloque de Norteamérica, 2003 | Bloque Europeo, 2003 |
Zona PiB* Poblacion** Zona PIB* Poblacion**
Canada 83439 31.63 Euro Zona 8174.69 306.14
Estados Unidos 10881.61 291.04 Euro I5 2308.05 73.63
México 626.08 102.29 Euro 25 549.34 74.15
Norteamérica 12342.07 424.95  |Euro Total 11032.08 453.92

Fuente: Elaboracion propia con datos del World Bank, World Development Indicators , CD ROM, 2003.
*El PIB esta decnominado en billones de délares
** |a poblacion esta contemplado en millones de personas

Este cuadro clarifica la diferencia entre los blogues y compara a dos variables
macroecondmicas significativas, que son cl PIB y la poblacion. El PiB es importante, ya que
denota la produccion de cada bloque. Y la poblacion, que indica el nimero de
consumidores potenciales en tandem. El bloque de Norteamérica incorpora a tres
economias: Canada, Estados Unidos y México, mientras que el bloque EURO involucra tres
rubros, el primero son los doce paises en los cuales circula el EURO como moneda oficial,
seguida de EURO 15 quc son los tres paises que pertenecen a la unidn, pero no lo adoptaron
como moneda oficial. Finalmente EURO 25 son los diez paises que entraron a la union el 1°
de mayo de 2004.

La diferencia del PiB entre los bloques en el afio 2003 era de 1309.99 billones dc

dolares a favor del bloque de Norteamérica que representa el 10.61%. Reterente a la

** Euro zona, son los paises en los que circula el euro como moneda de curso legal. Los paises que lo
conforman son: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia. Francia, Grecia, Holanda. Irlanda, lalia,
Luxemburgo y Portugal. ¥

Euro 15, son los paises que forman parte de a UE pero no de la zona eura y son: Dinamarca, Keino Unido y
Suecia.

Euro 25, son los paises que entraron a la unién el [° de mayo del 2004 y son: Chipre, Eslovenia, Estonia,
Hungria, Letonia, Litwania, Malta, Polonia, Rep. Checa y Rep. Eslovaca.
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poblacion, la diferencia cs a favor del blogue EURO, que tiene 27.97 millones de personas
mds y representan el 6.18%. Cabe mencionar, una diferencia importante entre los blogues.
el blogue EURO cuenta actualmente con 25 paises mientras que, el bloque de Norteamérica
con (res, por lo que Europa tiene mayor representatividad a nivel mundial aunado a que la
U nian Europea se esld expandiendo hacia el oeste del continente, mientras que el bloque de
Norteamérica no ha tomado forma como tal, por ende, la conformacion de éste beneficiaria
a los Estados Unidos ya que no estaria titubeante [a hegemonia del dolar la cual estd sicndo

amenazada por el EURO.

2. ELIMINA EL RIESGO CAMBIARIO EVITANDO DEVALUACIONES COMPETITIVAS. También
al solidificarse el dolar en el comercio mundial, se eliminan las devaluaciones competitivas,
esto conlleva a la competencia justa de los productos norteamericanos con los productos de
otras economias, ya que los productores de tales paises no podrén ejercer presion sobre sus
propios gobiernos para que devalien sus monedas y asi abaraten sus mercancias con
respecto a los productos extranjeros, asi se elimina este tipo de dumping que es conocido
como “devaluacion competitiva’”. También al eliminar, este riesgo cambiario, la inversién
norteamericana se encuentra mas protegida, ya que al eliminar el riesgo de devaluacion, el
valor de la inversion no se erosiona por el efecto devaluatorio. El analisis de los costos y
beneficios tanto de la unién monetaria como de la dolarizacion se elabord en base a la

literatura estindar.
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CAPITULO II. AMERICA CENTRAL Y DEL SUR: LA DOLARIZACION

En este capitulo sc cstudian tres casos en concreto, Ecuador (2000) y El Salvador
(2001) que se dolarizaron oficialmente y Argentina, que adopt6 al Consejo Monetario en
marzo d.e 1991. Para los tres paises se analizan los antecedentes de la aplicaciéon del
régimen cambiario, seguido del desarrollo del mismo. Es importante mencionar que estos
tres paises tenian caracteristicas en comun, como son: hiperinilacidn, crisis econdémicas,
polilicas, sociales y nula credibilidad. Se explica que la adopcion de los respectivos
regimenes, se debe a la necesidad de un programa de estabilizacion por medio del tipo de

cambio.

Es importante remarcar que la forma de abordar el tema de estos paises no es igual,
ya que la naturaleza propia de cada régimen cambiario marca la diferencia en el analisis; ya

que se estudia por un lado al Consejo Monetario y por otro la dolarizacién oficial.

La adopcion de la dolarizacién oficial por algunas economias latinoamcricanas, ha
tenido resonancia en el Congreso de Estados Unidos por lo que aqui se destaca el debate en
Estados Unidos, sobre todo en lo referente a como este pais concibe la dolarizacién de las
economias latinoamericanas, asi como la mecanica de dolarizacion oficial que ellos
proponen, como sugieren dar solucién al problema del sefioreaje y para cerrar con un
proyecto que se conoce como ley IMSA, es decir, Ley para la Estabilizacién Monetaria

Internacional (IMSA, por sus siglas en inglés).

El capitulo se desarrolla de la siguiente manera: primero, se analiza la economia
argenlina, posteriormente la de Ecuador seguida de El Salvador y, finalmente. analizar la

perspectiva norteamericana de este fendmeno.
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A ARGENTINA

El estudio de este pais latinoamericano es muy complejo, ya que implica el analisis
tedrico, estadistico y politico. Durante la década de los afios ochenta padecié de flagelantes
hiperinflaciones que generaban incstabilidad economica. asi que con la finalidad de detener
a la espiral inflacionaria, se instaurd el Plan Austral, cuyo fin inmediato cra ¢l control de la
hiperintlacion, sin embargo, no dio los resultados deseados. Posteriormente, se aplicd una
ambiciosa reforma llamada Consejo Monetario, que implicaba trabajar con reglas
monetarias y abandonar. la aplicacion de politicas discrecionales. El objetivo de esta
seccion. es estudiar el fenémeno argentino, que {ue el primer pais latincamericano en hacer
una retforma de estabilizacién econdmica no ortodoxa. En primer lugar s¢ analiza ¢l marco
bdsico de la reforma, seguido de los antecedentes inmediatos al Consejo Monetario. asi
como las reformas estructurales y el desarrollo de éstas. Por otra parte, se presenta el efecto
que tuvo cn la economia argentina la crisis mexicana de 1994-1995, sus relaciones con el
rui. finalmente se alude hacia una perspectiva poco estudiada, que es la ruptura interna

argentina

A.l EL MARCO BASICO DE LA CONVERTIBILIDAD. El modelo del Consejo
Monetario representé un rotunde cambio en la economia argentina, ya que significaba el
aplicarse a una serie de estrictas reglas, cuyo fin inmedialo seria la estabilidad y el
crecimiento econdémico. Asi que, uno de los elementos esenciales de este nucvo modelo,
era la alternativa a la discrecionalidad monetaria hacia la regla monetaria. Este pais era un

claro ejemplo de los altos costos que tienen las politicas discrecionales.

De acuerdo con Kydland y Prescott (1977), los agentes econémicos establecen sus
expectativas tomando en cuenta eventos que hayan sucedido en el pasado. ya que se
suponen racionales. Entonces, cuando se tiene entendido ¢l ciclo econdmico, los
“policymakers” deberian de seguir la regla en vez de la discrecion, debido a que la
discrecion implica tomar las mejor decision dada la situacion coyuntural, tal
comportamiento tiene efectos consistentes pero conileva la planeaciéon subdptima y/o a la

inestabilidad econdémica.
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La aplicacion de la discrecionalidad en la politica ;nonetaria, tiene una serie de
efectos nocives en la economia, aunque el elemento mas atractivo de la aplicacion de la
politica monetaria discrecional, es que permite recolectar el impuesto inflacionario (Cavallo
y Cottani. 1997). Como se sabe, esta fue la caracteristica, que generé tembles

hiperinflaciones en la economia argentina durante la década dc los ochenta (s. xx).

Asimismo, las devaluaciones discrecionales incrementan considerablemente el
riesgo cambiario y de ahi ¢l contagio hacia las tasas dc interés reales. También reducen la
productividad marginal del capital, causada por la inestabilidad cambiaria. asimismo cohibe
la mejora en la administracién v en la adopcion de nuevas tecnologias.

Ademas. el riesgo cambiario tiene un efecto de concentracion de la deuda piblica y
privada en el corto plazo, lo cual incrementa la vulnerabilidad de esos sectores a los
cambios en las tasas de interés. Finalmente, la alta tasa de interés que tienc un pais, cs cl

precio que éste tiene que pagar por ¢l uso de la politica monetaria discrecional (Cavallo y

Cottanti, 1997).

Teniendo estas premisas entendidas, las autoridades argentinas sabian que la
reforma debia ser de manera sustancial, asi que en marzo de 1991 Argentina vird la
atencién mundial tras el anuncio de la aplicacién de un modelo de estabilizacién de la
inflacidén y crecimiento sostenido no ortodoxo, basado en la aplicacion de un Consejo
Monctario vy ¢l tipo de cambio fijo con respecto al délar. Este modelo de estabilizacion, por
definicion implicaba trabajar con reglas monetarias'. Dicho programa [ue elaborado por
Domingo Cavallo durante el primer periodo presidencial de Carlos Saul Menem. La
reforma monetaria proveia la base para la subsecuente transformacion y la existencia de

tres componentes clave:

1. Fue establecida por la ley.
2. Abolio la indizacion de los precios.

Permitié que los centratos fueran denominados en moneda extranjera, lo que

[95]

conllevd a que la moneda cxtranjera pudiera ser utilizada como una alternativa para

medio de pago (Cavallo ¥ Cottani, 1997).

" ¥ que el banco central no financie los desequilibrios fiscales o ¢l extender el crédito a los bancos
comerciales.
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Finalmente, se puede decir, que la aplicacién de politicas discrecionales tiene altos
costos para las economias, ya que los agentes economicos no pueden anticiparse
completamente a las decisiones que van a lomar las autoridades en la coyuntura. Bajo este
esquema, el trabajo por medio de reglas, parecia ser ¢l mas optimo.

En el caso de la economia argentina, se aplico el Conscjo Monclario bajo esta
perspectiva, ya que el principal objetivo era el de reducir la inflacién, que conllevaba a la
disminucion del riesgo cambiario, asi como la caida de las tasas de interés reales (Cavallo y

Cottani, 1997).

A.2 ANTECEDENTES INMEDIATOS A LA CONVERTISILIDAD. Es necesario tener en
cuenta cuales tueron los hechos previos al Consejo Monetario, debido a que la historia
contemporanea argentina denota caracteristicas sustanciales que la hacen muy diferente a
los demas paises en vias de desarrollo. Asi que, uno de los primeros indicadores que se
utilizan para conocer de manera general la evolucién de alguna economia, es la ecuacion de
flujo de fondos, ya que esta permite visualizar & los tres sectores econdmicos basicos son: el

sector externo, el privado y el publico.

En la siguiente grafica, se observa la ecuacidn para la economia argentina, desde

1980 hasta 1991.

Grafica 2.1 Ecuacion de Flujo de Fondos de Argentina, 1980-1991

Argentina: ecuacién de flujo de fondos, 1980-1991.
C (M) = (S-h ——(TxG)
6.0

~

Fuente: elaboracion propia con datos del World Development Indicators, World Bank y Fondo
Monetario Internacional, [nrernacional Finance Statistics.
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La ecuacion de flujo de fondos argentina evidencia que en la década ochenta, tenia
déficit pablico y de cuenta corriente, que en promedio fue de 3.11% y 2.33% del riB
respectivamente. Este comportamiento se debid a que en ese momento su modelo
econdmico cra de sustitucion de importaciones, por medio del estado protector, por lo que
el estado argentino, no tenia control sobre ¢l nivel de gasto pablico, que efecluaba en sus
empresas estatales.

£l déficit comercial se explica que bajo el mismo patrén de crecimiente econdémico,
la importacion que efectuaba la economia argentina eran bienes de capital. Un elemento
quc caracterizo a la economia argentina de esa época es que la tasa de inflacién era muy
alta, lo cual era consecucncia de la emisidn monetaria que se efectuaba con el fin de

financiar el déficit fiscal, por ende la espiral inflacionaria fuc avasatlante en la cconomia.

En a siguiente grafica, se obscrva ¢l comportamiento del P1B y de la inflacion.

Grafica 2.2 Evolucién del PIB e inflacion, 1981-1991

Argentina: comportamiento del PIB e inflacién, 1980-1991

8 PB -=—Inflacion
3100 n
f

Fuente: elaboracién propia con datos del World Development Indicators, World Bank, 2001.

Como se puede observar en esta grafica, la inflacién argentina (eje izquierdo) fue cn
promedio de 678% de 1980 a 1991, este fendmeno fue motivo de descontento en general,
por lo que se hizo necesario la aplicacién de alguna reforma econdmica, para detener a la
hiperinflacién. Mientras que la tasa de crecimiento del producto (eje derecho) en este

periodo era de 0.89% por afio. La reforma generada fue ¢l Plan Austral.

»
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A.2.A PLAN AUSTRAL. Dicho plan fue aplicado tras la crisis econémica en 1985-86,
cuando la inflacién alcanzo el nivel de 672.18% y la caida del pPiB fue de 7.87 a 2.90. Esta
reforma fue elaborada por Juan Vital Sourrouilie y consistia en la congelacion de precios y
salarios, también implicé el cambio de la moneda nacional, el peso argentino, por el
“austral”, es decir, 10,000 pesos era igual a un austral. A través de la congelacién de los
precios se intentd frenar la espiral inflacionaria y restablecer la confianza. A este plan se le
establecieron metas como: i)la reduccion sustancial del déficit publico, restringiendo el
gasto y control sobre el desempefio de las empresas publicas; ii) Ia reforma tributaria con el
fin de mejorar los ingresos publicoes; iii) el compromiso de no emision monetaria, aunado
con el mantenimiento del nivel de reservas del banco central.; iv) estricta politica crediticia,

y v) reduccion del déficit de la balanza de pagos.

Este plan fue la respuesta que el gobierno argentino buscaba para salir de serios
problemas de hiperinflacién y estancamiento econdmico, en el aiio de 1986, el Plan Austral
demostré tener éxito temporal en la.inﬂaci(')n, que cn ese afio fue de 90%. Sin cmbargo, el
considerable aumento en el déficit fiscal, provecado principalmente a que las antoridades
no pudieron controlar los gastos de las empresas publicas, retorno la inestabilidad en el afio
de 1987 hasta 1989. La variacion en los precios golped nuevamente la economia argentina
regresando la hiperinflacion. Tras varios intentos fallidos de estabilizar la economia, a
finales de 1989, este pafs sudamericano virtualmente se colapso.

Estos hechos ocasionaron un generalizado descontento, que se reflejo en la
reduccion del periodo presidencial de Alfonsin, dejando la administracion al recién electo
presidente Carlos Sadl Menem en mayo de 1989. Uno de los objetivos de Menem era
controlar la economia, su gobierno de la mano de Domingo Cavallo emprendi6 un

ambicioso proyecto que $e llamé Consejo Monetario.

A.3 REFORMAS ESTRUCTURALES EN ARGENTINA. La aplicacion de las reformas
estructurates en la economia argentina tenian como objetivo erradicar el antiguo modelo
econdimico de! estado empresario hacia un nuevo modelo que introdujera a Argentina en cl

proceso de la economia mundial, a través del modelo de economia dc mercado. Por ende.
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las reformas estructurales eran un elemento basico para este fin. Sin bien el objetivo
principal era sacar a este pais del estancamiento econdmico, detener la hiperinflacion y

cncaminarla hacia el crecimiento y desarrollo econémico.

Se instauraron cuatro reformas estructurales: reforma monetaria a través del
establecimiento del Consejo Monetario; la reforma fiscal, tenia como objetivo el
incrementar los ingresos para el erario publico; la reforma comercial trato de insertar a la
economia argentina, dentro del gran comercio mundial y la laboral tenia como propésito de

incrementar los niveles de productividad y eliminar 1a rigidez del mercado.

A3.A REFORMA MONETARIA. Asi, desde el principio, dicho Consejo Monetario se
caracterizo por no ser ortodoxo, ya que se distinguia por ser un sistema bimonetario. El
nuevo régimen cambiario fue disefiado para estabilizar la economia a través de un hard peg
nominal, con la garantia de irreversibilidad, asi, el nuevo peso (que consistia en 10,000
austraies) fue fijado a la par con el délar norteamericano. Al mismo tiempo, se reformo la
carta orginica del banco central de la Repiiblica de Argentina (BCRA, en adelante),

cediéndole la autonomia, aunque sin transformarse en una caja de convertibilidad como tal.

Un Consejo Monetario ortodoxo trabaja de la siguiente manera: H=IR, lo que
significa que la base monetaria es igual a las reservas internacionales, es decir, el dinero

que circule en la economia serd proporcional a las reservas en divisa.

Sin embargo, el Consejo Monetario argentino era diferente, como se observa en la

siguiente férmula:

CN
H=IR+ —< 020
H

I.a base monetaria era igual a las reservas internacionales mas el crédito neto del
banco central dividido por la base monetaria, o cual tcnia que ser menor o igual a 20%.
Esta caracteristica se eﬁcontré legalizada por la carta organica del BCRA de octubre de
1992, argumentando que existia un vacio legal en relacion con el limite a la integracion de

Y
reservas por medio de titulos puiblicos. En sus articulos 33 y 60 establecen lo siguiente: -
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“hasta una tercera parte de las reservas de libre disponibilidad mantenidas como
prenda comun podran estar integradas con titulos pablicos valuados a precios de mercado.
El banco podra mantener una parte de sus activos externos en depositos u otras operaciones
a interés en instituciones bancarias del exterior o en papeles de reconocida solvencia y

liquidez pagaderos en oro o en moneda extranjera” (Ezequiel, S/F).

“fijase en un 20% el limite de las reservas de libre disponibilidad mantenidas como
prenda comin quc podran cstar integradas con titulos valuados a precios de mercado
durante la gestion del primer directorio del banco designado de acuerdo a los prescripto por

esta ley” (Ezequiel, S/F).*

Desde 1991 el BCRA, estuvo sujeto a una estricta regla de politica monetaria que lo
obliga a emitir (retirar) pesos en contrapartida de la compra (venta) de délares, aunque le
deja cierto margen para emitir moneda nacional respaldada por titulos piiblicos argentinos,
aunque denominados en délares y contabilizados a su cotizacion de mercado, y hasta cierto
limite 30% de las reservas vy transitoriamente hasta el cambio del directorio en
septiembre/octubre de 1995 en 20%. (Ezequie! S/F).

Se percibe que, este margen del 20% mantenia al BCRA con las funciones de un
banco central tradicional, por lo tanto el Consejo Monetario argentino era un hibrido entre

un Consejo Monetario ortodoxo y un banco central tradicional.

A3.B REFORMA FISCAL Y COMERCIAL. Dentro de las reformas hechas en la
economia argentina, la reforma fiscal era uno de los principales pilares, ya que la
instauracion del Consejo Monetario, eliminé ¢l mancjo dc la politica monetaria
independiente, por lo tanto, el lado fiscal era el inico sector que podria actuar contra los
choques negativos. Es importante mencionar, que tras la estabilizacion de la economia y la
caida en los niveles de inflacién, se elimino el impuesto inflacionario, al mismo tiempo que
se detuvo la erosidn en los ingresos tributarios. El principal objetivo de la reforma fiscal,

fue luchar contra la evasion fiscal y tener un sistema tributario solido.
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Por lo que se aprobo una ley penal tributaria, en la cual se establecia la posibilidad
de sentencias de prision por evasion fiscal. Asi, la reforma impositiva generalizo la
aplicacion del 1va a practicamente todas las actividades econémicas y el aumento en la tasa
uniformc a 18%. Las exenciones impositivas, garantizadas bajo el régimen de promocion
industrial, fueron severamente reducidas, mientras se eliminaba gradualmente el régimen,
que fue reemplazado por uno nuevo de “Especializacion Industrial” que, de acuerdo con
Carlos Alfredo Rodriguez, subsidio fuerlemente a las exportaciones industriales y podria
convertirse en una significativa pérdida y evasién fiscal. Asimismo, se aumento la tasa
marginal del impucsto a las ganancias del 20% al 30%. (Rodriguez, 1995).

Rodriguez, menciona que algunos impuestos eran altamente distorsionadores y
fueron eliminados, entre ellos estaban los impuestos a los débitos bancarios, es decir, los
impuestos a los cheques, con un costo de ingreso estimado en 1500 millones de pesos y la
eliminacion parcial de los impuestos a los sellos, a las ventas internas, al gasoil y el

impuesto a los activos brutos (Rodriguez, 1995).

La reforma comercial, tuvo como objetivo principal el insertar a la economia
argentina, dentro del gran comercio mundial, para ello tomaron medidas como la reduccion
en los niveles arancelarios y en la eliminacion de restricciones cuantitativas. Asimismo,
antes de la implementacion del Consejo Monetario, ya se habian eliminado virtualmente los
impuestos a las exportaciones. Ahora, el arancel promedio a la importacion comenzo a
bajar desde 1989 cayendo a casi el 29% en noviembre de ese afio hasta el 16.36% en enero
de 1990. Siendo la primera reforma global en la etapa del Consejo Monetario, se
establecieron tres niveles arancelarios: 0% para materias primas, 11% para insumos
intermedios y 22% para bienes manufacturados. A finales de 1991 cambiaron los niveles
arancclarios por: 5% para materias primas, 13% para insumos intermedios y 22% para
bienes manufacturados. Para los productos electronicos se incremento el arancel a 35% vy
los bienes de capital prdducidos fuera de Argentina estaban exentos de arancel (Rodriguez,

1995).
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Otras de las reformas estructurales aplicadas fueron la desregulacion de diversos
sectores y la privatizacion, la primecra tenia el objetivo de acabar con el modelo de “estado
empresario” cl que habia demostrado no scr efectivo. LI segundo, tenia el objetivo de
incrementar los ingresos del erario publico. [as privatizaciones se dieron en Lna manera
rapida principalmente en los sectores encrgéticos y de las telccomunicaciones, astmismo,
cste proceso se vip acompaiiado de una gran entrada de capitalcs extranjeros.

Entre 1992 y 1999 Argentina absorbié mas de 100 billones de dolares en entradag
netas de capital, incluyendo mas de 60 billones por conceplo de inversitn extranjera directa
(The 1mr and Argentina, 2004).

A.3.C REFORMA LABORAL. Tras las medidas aplicadas para la desregulacién y
privatizacién, se provocé que los precios de muchos bienes y servicios fueran
razonablemente flexibles a la baja, dicha flexibilidad podria ser alcanzada sélo si los
salarios eran igualmente flexibles. Por lo que la reforma laboral, debia contribuir a este
punto, siendo el principal objetivo la flexibilidad del mercado laboral, incrementar Ja

productividad y disminnir e] desempleo.

Con Ia implementacién del Consejo Monetario, Ia reforma laboral era esencial para
dar la flexibilidad necesaria al mercado laboral, asimismo, asegurar el simultaneo
mejoramiento en los niveles de productividad y en la declinacién del desempleo. Las
medidas por las cuales se pretendia alcanzar dicho objetivo fueron: la descentralizacién de
los contratos colectivos, la liberalizacion de las condiciones para el emplec temporal y

mayor flexibilidad en el empleo por horas,

Sin embargo, esta Propuesta no fue apoyada por el Congreso y no se aprobo. la que
si fue aprobada fue en mayo del afio 2000, la cual incluja la extension en el periodo de
prueba a [os nuevos trabajadores, limitar la extensién automdtica de los contratos colectivos

y la descentralizacion de los mismos (The 1:MF and Argentina, 2004),

¥
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A.4 DESARROLLO Y CONSECUENCIAS DE LA ACTIVIDAD DEL CONSEJO
MONETARIO. El principal objetivo del Conscjo Monetario era terminar con la
hiperinflacion, asi como reencaminar a la economia hacta ¢l crecimicnto por medio de las
rcformas estructurales anteriormente mencionadas. Es importante mencionar, la
importancia que tiene el tipo de cambio, se define como el precio de una moneda con
respecto a otra y tiene, entre otras funciones, la de expresar los precios de diferentes paises
en términos comparables.

Cuando el tipo de cambio se determina en el mercado de divisas, se toman en cuenta
cierlas vartables asociadas a su comportamiento, como son la tasa de inflacién, el lipo de
interés etc. La primera, indica el comportamiento de los precios dentro de una economia,
asimismo, el tipo de cambio puede afectar a los precios de los bienes comerciables que
forman parte de la canasta de bienes y servicios, por tanto, las variaciones cambiarias
también afectan a los precios internos. Entonces, en el caso argentino, al fijar al tipo de
cambio al dolar norteamericano el efecto inmediato sobre estas variables fue
contundentermente a la baja. Antes de la instauracion del régimen, la inflacion argentina
promedio era de 678.55%, durante el Consejo Monetario fue 5.44%, al final del régimen
fue de 15.56%. En el siguiente grifico se observa el comportamiento de la inflacién y tasa
de interés de depdsito.

Grifica 2.3 Comportamiento de la tasa de inflacion ¢ interés en dos periodos
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Fl segundo factor es determinante en este proccso, ya que ante un incremento en la

tasa de interés, bajo el supuesto de perfecta movilidad de capitales, los flujos de recursos sc
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moveran hacia esa econemia debidoe a que el rendimiento ser'c;i mayor, lo cual provocara que
la moneda local se aprecie y viceversa. La tasa de interés es también un indicador del riesgo
en una cconomia, ya que constituye la diferencia entre la prima pagada por Estados Unidos
{(que es el pais con ricsgo casi nulo) y la cconomia en cuestion, por tanto, la tasa de interés
refleja el premio que €sta paga para atraer inversion. La caida en la tasa de interés y de
inflacién, se vio acompafiado en los primeros afios de crecimiento econdmico, es
importante mencionar que el combate a la inflacion se caracterizo por no tener efectos

depresivos en la economia, como se observa en el grafico.

Graficor 2.4 Comportamiento del piB real argentino, 1991-2003

Argentina: comportamiento del PIB real, 1991-2003
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Fuente: elaboracién propia con datos del World Development Indicators, World Bank, 2003

En el grafico se evidencia el crecimiento econdmico, que no debe de atribuirse a la
aplicacion del Consejo Monetario per se, si bien la estabilidad de la economia fue un
elemento de vital importancia para la atraccion de inversion extranjera, de igual manera lo
fue ¢l proceso de desincorporacion gubernamental, el cual permitié la entrada de capitales
masivos a la economia, el efecto fiue una ripida remonetizacién de la economia, que
expandié al crédito y por lo tanto reactivo la economia. El tinico afio que la economia
argentina cayo fue en 1995, contagiada por la crisis mexicana, la cual expandié una olcada
de incertidumbre en el continente, retlejandose en la salida de capitales de la economia

argentina. ¥
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A través de la ecuacion de flujo de fondos, permite visualizar en tandem a los tres
sectores mds importantes de la economia. En el siguiente grafico se presenta la ccuacion de

flujo de fondos dc Argentina cn cl periodo de 1990 a 2003.

Grafico 2.5 Ecuacidn de Flujo de Fondos de Argentina, 1990-2003

Argentina; ion de flujo de fondos, 1890-2003.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional, {nternacional
Finance Statistics.

En esta ecuacion, se observa el comportamiento de uno de los indicadores, que mas
preocupaba a los agentes econdmicos internacionales, el déficit fiscal (eje derecho), la
razon era que, con el nuevo régimen, ¢l papel de la politica monetaria estaba practicamente
anulado, entonces, la politica fiscal cra la Gnica herramienta para hacer frente a los choques
tanto internos como extemos. Durante este periodo, intentaron controlar el déficit fiscal,
que en promedio fue de 1.2% del piB. Se puede observar que el déficit fiscal argentino fue
muy inestable durante el periodo, es decir, las caidas coinciden con el intento de amortiguar
los choques externos que en ese periodo aparecieron. Notese que la primera gran caida se
observa en 1996 debido al contagio de la crisis mexicana y no se logra recuperar,

evidenciado el comicnzo de la recesion en 1998 y enfatizando la crisis en el afio 1999-2000.

Cs de vital importancia, mencionar que es aqui donde comenzaron los problemas, si
bien el déficit fiscal no era alto, el meollo se ubico en cl nivel de endeudamiento, debido a
que al no poder financiar el déficit fiscal por medio de la emisién monetaria, la opcién fue a

través del endeudamiento. Durante el periodo de estudio, en promedio el nivel de deuda
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publica se ubicd en 36.6% del PIB, mientras que la deuda externa fue de 36.9% del pIB, lo
que significa que fue un crecimicnto promedio anual de 5.3% respectivamente. Como se

observa en el grafico.

Grafico 2.6 Comportamiento de la deuda publica y externa argentina,1991-2002

Argentina: comportamiento del PIB rea, deuda ptblica y
extema, 1991-2002
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Fuente: elaboracién propia con datos dei Fondo Monetario Internacional, /niernacional
Finance Statistics.

Esta es la caracteristica que se considera mas importante, de la economia
argentina. Ya que el nivel de endeudamiento con respecto al PIB era armriba del 30%,
mientras que éste crecfa a tasas por mucho mayores que el pPiB, entonces, apareci6 el temor
al defauir (no pago}, ya que el ritmo de crecimiento econémico fue por mucho menor al de
la deuda.

Continuando con la ecuacién de flujo de fondos, el sector externo tuvo un desarrollo
satisfactorio. aunque su sector externo era pequefio. Ya que en promedio las exportaciones
¢ impornaciones fueron 8.6% y 6.8%, con respecto al PIB respectivamente, en promedio
durante el periodo. El grafico evidencia que la cuenta corriente fue superavitaria en ese
periodo. que en promedio fue de 15.4% del PIB. Antes de la crisis interna (1992-97), Ia
cuenta corriente era deficitaria en el orden del —1.6% del PIB, lo cual evidenciaba los
problemas de competitividad®, que se manifestaron en la insuficiente expansion de las

exportaciones manufactureras y en la muy elevada elasticidad-ingreso de las importaciones.

* Se considera que el problema de competitividad fue debido a la sobrevalucion del peso argentino.
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Aunado a este 0ltimo. las exportaciones argentinas perdier(;n compctitividad debido a la
sobrevaluacion cambiana.

A.4.A EL EFECTO TEQUILA. La crisis mexicana ocurrida en diciembre de 1994
tuvo un efecto de contagio e¢n diversos mercados emergentes, principalmente en

Latinoamérica.

Los efectos de la crisis mexicana fueron: i) reducida tasa de entrada de capitales: ii)
altas tasas de interés locales; iit) baja demanda de dinero y necesidad de contracr a la
politica fiscal; iv) crecimiento reducido y v) un sistema financiero mas fragil (Garceia,
1997). Si bien, Argentina fue severamente lastimada por la crisis mexicana, la principal
razén de esta fue la apre;:iacién del peso, asi como la debilidad de las finanzas piblicas.
Durante el pericdo de la crisis mexicana, el sistema financiero argentino enfrenté un serio
problema de liquidez, debido a que gran parte de los ahorradores habian cambiado la

composicion de sus portafolios, es decir, cambiaron sus pesos por ddlares.

De cnero de 1993 hasta octubre de 1994 el sistema financiero argentino
experimento una gradual sustitucién de los dcp()sitoé en pesos por depositos en doélares,
debido al temor de devaluacién, dicha sustitucién hizo a los bancos potencialmente débiles,
ya que la estructura de sus activos pesos-dolares era rigida en el corto plazo. De enero de
1992 a noviembre de 1994 los depésitos totales en el sistema bancario argentino se
incrementaron en el orden del 200%. La crisis comenzd en diciembre y en marzo de ese
afio los depdsitos se redujeron en 13%. Ademas el ratio de efectivo-deposito se incremento
alrededor del 50%, ambos eventos crearon gran desconcierto en la comunidad financiera y

se cuestiono al sistema de pagos (Garcfa, 1997).

En respuesta al dramdtico crecimiento en el ratio deseado de efectivo-depésito, el
BCRA abri6 limitadas facilidades de redescuento, el objetive de esta nueva regla fue
compensar los cambios ¢n la oferta de dinero debido a los cambios del ratio efectivo-
deposito. El cambio en la composicion y cantidad de los portafolios financieros
experimentados durante la crists tuvo un pequeiio efecto en el crédito total del sector
privado debido al redescuento limitado concedido por el banco central y la reduccion. del

45% de los requerimientos de reserva.
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Es cierto, que con la crisis mexicana, esta flexibilidad les permitié sortcar los
embates del contagio dc crisis, ya que ¢l 1° de marzo de 1995, se reformé la ley que
establecio en la carta organica del BCRA, facilitar adelanios por iliquidez transitoria por
parte del banco central, eliminando las condiciones y limitantes. También se le otorgd la
tacultad de vender o ceder créditos que hubiese adquirido de las instituciones bancarias
iliguidas a otras instituciones. Finalmente. significo asignarle a esta institucién €l mancio de
la red de scguridad bancaria. Ademas de que éste inyectd importantc liquidez al sistema
bancario a través de operaciones de pases con titulos publicos.

Es importante meéncionar que en 1996, el banco central negocio con bancos
extranjeros, un compromiso, que actuaria como linea de crédito por 5 billones de dolares(
BDD. en adelante), lo cual no era suficiente teniendo en cuenta que una corrida seria contra
el peso, implicaria el total de la oferta monetarta de M3 que era aproximadamente de 55
BDD ((Carcia, 1997).

Aqui es importante mencionar que en diversas ocasiones el fondo monetario
internacional y el banco mundial habian apoyado considerablemente al régimen del
Consejo Monetario, sin embargo, el FM! en cierta manera estaba preocupado en lo que
Sebastidn Edwards llamo el “problema de salida”, es decir, como un pais como Argentina
podria salir del compromiso de tipo de cambio fijo sin arriesgar la estabilidad de precios. Al
mismo tiempo el FMI nunca se mostré comodo con la aplicacidn de algunas de las reformas
estructurales, tales como la reforma fiscal que implicaba el recorte en ciertos impuestos,
que de acuerdo con Cavallo y Cottani el recorte era impuestos distorsionales. Sin embargo,
el principal mal entendido, desde la perspectiva de los anteriores, era que FMI nunca creyé
realmente en el- sistema de Consejo Monetario como una medida de largo plazo. Citando:

“por lo tanto para no expresar la confianza completa, el FMI tomo una posicion en
contra de las reglas y a favor de la discrecién” (Cavallo y Cottani, 1997).

Después de la crisis mexicana, la economia argentina siguid presentado crecimiento
econdmico hasta 1998, que en promedio desde 1996 hasta ese afio tue de 5.8%, con una
tasa de inflacion promedio de Q.S%. No obstante, la recesion se hizo presente en 1999
cuando el PIB cayd a ~3.4%, en'promedio de ese afio hasta 2002 este indicador fue de —

4.9%,
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A4.B EL FMI Y ARGENTINA. De 1991 a 2001 el rMI tuvo cinco acuerdos de
tinanciamiento en forma continua con Argentina, de los cuales dos incluian acuerdos de
extension bajo el cobijo de la Facilidad de Fondo Extendido aprobado en 1992 y 1993, asi
como tres acuerdos de stand-by que fueron aprobados en 1991, 1996 y 2000, Solamentc en
1998 un acuerdo de stand-by fue considerado como precautorio ya que ninguna accion fue
hecha. en consecuencia la facilidad del crédito por parte del FMI decling durante 1997 hasta
1699,

Durante la segunda revisién que fue en diciembre de 2000, se trato de diagnosticar a

la economia argentina y se establecieron dos probables escenarios:

1. Crisis de liquidez, 1a cual fue resultado de los choques negativos temporales.
2. La caida en la actividad econémica habia sido provocada por la sobrevaluacion del

tipo de cambio y a una serie de choques adversos.

El grupo de investigacién del FMI, tomé a la primera opcidn como la causa mas
probabie por lo que disefiaron un plan para reactivar a la economia, ya que el principal
esfuerzo era restaurar el crecimiento econdmico, debido a que se le consideraba critico para
la sustentabilidad de la deuda. Dicho plan se basaba en la generacién de un programa de
fortalecimiento enfatizando el crecimiento, la competitividad y la disciplina fiscal a
mediano plazo.

Asimismo, se examinaron estrategias alternativas las cuales indicaban que dado el
alto grado de dolarizacion de la economia, el retorno al régimen de tipo de cambio flexible
seria probablemente muy costoso, al menos que hubiera una manera alternativa de contener
¢l desbordamiento inicial de la moneda. Por otra parte, la dolarizacion a la par presumia
modestos heneficios asi como moderados costos. Finalmente la dolarizacién a una tasa mas -
depreciada podria mejorar la competitividad y moderar los efectos iniciales de la
devaluacion, pero la incertidumbre radicaba en si pudiese ser creible y por lo tanto
sustentable. En consecuencia, el grupo de investigacion, produjo dos escenarios con y sin
Consejo Monetario, y concluyeron que los riesgos involucrados en modificar el régimen
cambiario eran tremendamenic e;brumadores, asimismo analizaron una estrategia de salida,

pero era preferible no discutir en ese escenario (The IMF and Argentina, 2004).
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La tercera revision fue en mayo de 2001, cuyo fin era compensar los errores fiscales
registrados en ese primer trimestre y encontrar politicas adicionales que reactivaran el

crecimiente econdémico. Por lo tanto, el programa revisado constaba de tres pilares:

1. Ajuste fiscal, a través de introducir altos impuestos a las transacciones financieras.
2. Incrementar la competitividad.

5. Llevar a cabo el mega-canje.

De este tercer programa, las expeclativas eran altas y positivas, ya que el principal
supuesto en el que se b.asaba.n para elaborar los pronosticos eran que el PiB creceria
gradualmente al 5% en el ultimo trimestre alcanzando un promedio anual del 2%, la
inversion repuntaria al 7% al cuarto trimestre y las exportaciones crecerian al 11% en el

2001 (The iMF and Argentina, 2004).

Como se puede observar, eran supuestos muy optimistas, para la situacion
covuntural que se estaba viviendo, aunque ¢l grupo de investigacion tenia sus razones para
elaborar esos supuestos. Debido a las nuevas medidas que habia anunciado el Ministro de
Economia, Domingo Cavallo, aunado al compromiso mostrado por las autoridades para la
aplicacién del programa. Sin embargo, en el mes de marzo de 2001 la sociedad argentina
mostrada signos de fatiga al ajuste, lo cual hizo mas dificil sostener los ajustes y la

disciplina fiscal que necesitaba para asegurar la viabilidad externa.

Por lo que el acuerdo de stand-by fue acordado en el orden de 5.4 billones de SDR
(7.2 BDD). En enero de ese afio fue aumentado de 5.2 billones de SDR a 10.6 billones de SDR
{13.7 nDD). Al mismo tiempo, las autoridades argentinas habian solicitado financiamiento
adicional con diferente.s prestamistas privados como oficiales. El monto total del
financiamiento fue de 39 BDD, ¢ste fue flamado por las autoridades como “blindaje™ debido
a las caracteristicas del paquete (The IMF and Argentina, 2004).

¥

Asimismo, el trabajo analitico de contingencia generé dos mensajes claves. Uno

involucraba consideraciones de dos posibles caminos. El primero era un escenario pasivo
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en el cual la estrategia corriente se mantenia hasta el final de la crisis; el segundo era un
escenario proactive en el cual las acciones preferentes fueran aplicadas en la deuda y en los

depdsitos revocables.

En esta revision, ¢l FMI sefiald que uno de los detonantes de la crisis fueron los
choques externos y que las autoridades también habfan desempefiado un papel importante
para la profundizacion de la crisis, a través de la inesperada relajacion de la politica fiscal y
medidas como incrementos en las tarifas, impuestos a las transacciones financieras, los
requerimientos de liquidez del sistema bancario y ¢l momcnto de la aplicacion. Sin
embargo, lo que mas molestaba al FMI fue que estas acciones se llevaron a cabo en contra

del consejo dado por esta institucién.

La cuarta reviston fue elaborada en agosto de 2001, dicha operacion {ue recibida
con una valoracidn mezclada de los participantes del mercado, pero cualquier efecto
positivo que pudo haber tenido en los diferenciales fue rdapidamente desvanecido por el
anuncio de la aplicacion de nuevas medidas que el Ministro Domingo Cavallo llevara a
cabo en la economia argentina a mediados del mes de junio sin previa consulta con el FMI.
Esas medidas incluian el llamado “factor de convergencia” el cual significaba la
devaluacién de los bienes comerciables sin los energéticos, a través del establecimiento de
una nueva paridad con una canasta de monedas. Contrariamente a la intencion de
incrementar la competitividad, la sefial recibida por los agentes fue de que el régimen

cambiario estaba tambaleante.

A principios el mes de julio de 2001, con la negativa' del sector financiero local a
proveer de mas crédito al gobierno, Cavallo anuncié la politica de “déficit cero™. la cual
habia sido aprobada por el Congreso el mes de junio y la habia convertido en ley. Esta
politica fue recibida por los agentes con escepticismo, ya quc no consideran creible que con
el recorte a los salarios y a las pensiones, el efecto en las finanzas publicas seria
sustentable, pero mas que nada‘, confirmaba la precaria liquidez del gobierno argentino.
Mientras tanto, la corrida de depdsitos se intensifico, acompaifiado de la correspondiénte

reduccion en las reservas internacionales, asi como los diferenciales en tasas de interés
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seguian a la alza, alcanzado los 1600 puntos base a finales del mes de julio. En este lapso
el espectro de una crisis bancaria se acercaba, si la corrida de depésitos no se detenia por to

que las autoridades argentinas solicitaron al FMi el rapido desembolso del monto de apoyo.

El FMI, inicialmente considero acelerar el desembolso, bajo los acuerdos existentes,
pero un par de semanas pasaron sin una respuesta. Asi fas autoridades argentinas
recurrieron a los medios y al apoyo de varios lideres internacionales que habian ofrecido su
ayuda, entre los cuales estaban Francia, Espafia, Reino Unido, Estados Unidos y varios
paises latinoamericanos. Pese al distanciamiento, el cuarto acuerdo fue pactado por 6.4
billones de SDR (8 BDD) e_l cual se incremento al orden de 17 billones de SDR (22 BDD) con
un extra de 3 BDD, para ser usados como apoyo ante una posible reestructuracion de la

deuda (The 1:mF and Argentina, 2004).

Fue hasta finales del afio 2000 cuando se retomaron las reuniones, el FMI otorgd
asistencia técnica, a través de 50 misiones durantc ese periodo orientadas principalmente a
las dreas fiscal y bancaria con el objetivo de auxiliar a los programas de apoyo. Desde
principios de ese aflo en adelante, el FMi secundd a los programas que intentaron controlar
la peor recesion de la historia argentina, en ese mismo periodo este pais ya no tenia acceso

al financiamiento de los mercados internacionales.

La quinta revision, estuvo cubierta de diversas diferencias entre las autoridades del
FM! y las argentinas. El 1° de noviembre de 2001, sin la previa consulta con el FMI, las
autoridades argentinas anunciaron un nuevo paquete de medidas, que intentaban
incrementar la competitividad a través de incentivos fiscales, asi como acelerar el progreso
de la solvencia fiscal, incluyendo dos frases de intercambio de deuda, las cuales estaban
caracterizadas como “disciplinadas” como opuéctas a “voluntarias”.

La Frase I del intercambio de la deuda, era alcanzar principalmente a los
prestamistas internos y vincular a un cambio del viejo crédito para garantizar los prestamos
del gobiemo federal a una tasa de interés sustancialmente baja y con mayor madurez,
garantizado por los ingresos de los impuestos a las transacciones financieras.

La Frase II, era dircctaméntc hacia los prestamistas intcrnacionales bajo convenios

internacionales (The IMF and Argentina, 2004).
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Sin embargo, el 2° de noviembre de 2001 el comité del M1 definio al paquete de
medidas como no consistentes con la realidad fiscal. Ademads, el equipo de trabajo tomo en
cuenta gue la sustentabilidad no podria ser asegurada a menos que las provincias y el
vobieno federal alcanzardn un acucrdo, de un nucvo mecanismo de “compartir los
ingresos”. -

El equipo de trabajo del FmiI, habia comenzado a delinear los detalles de los
principales elementos del programa, el cual seria apoyado por un nuevo acuerdo de stand-
hyv por tres aflos mds, que involucraba apoyo financiero de la comunidad oficial. Los
principales clementos del programa cran un cambio cn el régimen cambiario, ya fuera
devaluacién, dolarizacion o régimen de flatacién; una combinacién de ajustes fiscales y de
auxilio a la deuda con el fin de hacer sustentables las tinanzas piblicas en el mediano
plazo; una estrategia acordada para fortalecer al sector bancario; reformas estructurales para
ayudar al ajuste fiscal; asistencia {inanciera de la comunidad internacional para incrementar
las reservas internacionales, restaurar un ambiente de confianza y proveer asistencia de

liquidez al sistema bancario (The imr and Argentina, 2004).

En dicicmbre de 2001, con la esperanza del retomo de la confianza, las autoridades
argentinas no disefiaron un plan fiscal congruente, por lo que el quinto programa de
revision que habia sido previamente agendado no se llevo a cabo y el apoyo del FMmi a
Argentina fue efectivamente cortado. Tras los levantamientos sociales, que tuvieron como
consecuencia la renuncia del presidente Fernando De la Ria acontecido el 19 de diciembre
de 2001, quicn los sucedio fue Rodriguez Saa quien declaro el defuult de la deuda externa
argentina el 23 de diciembre de ese afio. A principios de enero de 2002, el recién electo
presidente Eduardo Duhalde termino con el régimen del Consejo Monetario estableciendo

la paridad con el ddlar en 1.40 pesos por dolar.

Inmediatamente después del anuncio el FMI envio una comitiva cspecial, para
trabajar con las autoridades argentinas y comenzar a discutir un nuevo programa de apoyo
respaldado por el FMI. Dicho programa se basaba en cuatro 4reas: i) un nuevo régimen

cambianio, enfatizando la decision del fondo en no apoyar un régimen cambiario dual; i1) el

~

F ACULTAD DE ECONOMIA 10 UNAM



JESSICA CLAUDIA DIAZ DE LEON GOMEZ

presupuesto; iii) el costo de la reestructuracion bancaria; iv) la modalidad y el estatus de la

frase 11 del cambio de deuda (The IMF and Argentina, 2004).”

A.4.C RUPTURA INTERNA, Este es un elemento muy importante, el cual no es muy
conocido, sin embargo, se le considera esencial para la explicacion de la crisis argentina. Es
la ruptura entre los economistas liberales argentinos del Centro de Istudios
Macroecondmicos de Argentina" (CEMA, en adelante) vy Domingo Cavalle, dicho conflicto

marcé un punto trascendental en la crisis economica.

Esta se da, cuando, Domingo Cavallo anuncié que el régimen del Consejo Monetario
se flexibilizaria un poco, es decir, que el peso argentino se fijaria a una canasta de monedas,

compuesta por délar norteamericano y EURO.

La perspectiva de Cavallo era, aplicar una nueva medida econdmica, la cual tendria,
como fin el recuperar la competitividad pérdida, significaba la creacién de un “nuevo
délar” el cual se utilizaria para las operaciones de comercio exterior con excepcion de los
combustibles, a través de un mecanismo dual, es decir, a la moneda fijada en 1:1 se le sumo
la diferencia entre el promedio del délar y el EURO. Supuestamente esto fomentaria las
exportaciones, pero generd temor entre los inversionistas quienes pensaron en el pronto
abandono del sistema de convertibilidad. Inicialmente, este délar tuvo el valor aproximado
de 1.08 pesos por délar y todos los dias oscilaria.

Sin embargo, esta nueva medida por tratar de fomentar la competitividad de los
productos argentinos, generaron una ola de temores a nivel nacional como internacional,

porque se previa la salida del sistema de convertibilidad.

Desde la perspectiva de Guillermo Calvo, la inestabilidad argentina se agravdé mds

cuando Domingo Cavallo, dijo explicitamente en varias ocasiones que el banco central

* Es importante mencionar que la deuda externa total se ubica alrededor del 70% del PID. La nueva forma de
saldar su dewda consiste en que los inversionistas recibirdn valores vinculados al PIB, los cuales pagaran un
cupon variable vinculado a la actividad econdmica. Si el producto real en un afio excede el blanco establecido
por <l gobieme, los tenedores de los vabbres recibiran un pago (EIU country risk service. 2005).

! Entre los cuales cabe mencionar a Guillermo Calvo, Pablo Guidotti, Carlos Alfredo Rodriguez, Roque
Fernandez y Jorge Avila.
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deberia ser un instrumento para reactivar la economia, y opf(’) por un mecanismo como la
canasta de monedas, lo cual llevé a que los inversiomistas pensaran en el inevitable colapso
monetario y en el abandono de la convertibilidad y que cuando eso sucediera la situacién
econdmica tba a empeorar muy seriamente debido a que, como es bien sabido, la cconomia
argentina estaba muy dolarizada, la gente tenia deudas en ddlares y cso iba a llevar a la
quiebra gencralizada dcl pais. Asi que el intento de reactivacion con estas politicas que no
tuncionaron y que terminaron rompiendo la convertibilidad con terribles consecuencias
(Calvo.2002).

Si bien la crisis mexicana y argentina, fueron muy similares por diversas
caracteristicas, el sistema‘fracasé cuando el Banco Central aumento ¢l crédito, por lo que se
pierden reservas y finalmente aparecié la crisis monetaria, ésta acarre6 una serie de otras
dificultades tanto econémicas como sociales. Cuando se hablé de devaluar, las autoridades
argentinas solo pesificaron una parte, debido a que la poblacién tenia otros compromisos en
dolares que por un tiempo podria seguir pagando en pesos, pero eso involucraba la
renegociacion. A todo este conflicto se le agregé el problema legal que era la convalidacion
v renegociacion de contratos. Esto implicaba que la gente enfrentaria litigio tras litigio con
- semios obsticulos para la produccion. Asi que esto, lamentablemente. era probable que

provocaré una situacion de crisis interna mas profunda (Calvo, 2002).

Carlos Alfredo Rodriguez, criticé duramente la postura de Cavallo, ya que en
primera instancia era ilegal y violaba la Ley de la Convertibilidad, en donde se establecio
que la convertibilidad era que, el valor de las reservas igualard al menos a la base
monetaria. Lo cual se obtiene en el margen cuando sélo se emite para comprar délares, es
decir. que un peso vale un délar. Desde la perspectiva de Rodriguez. la convertibilidad
interpretada en ese momento por Cavallo era que la convertibilidad. sélo emita para
comprar divisas a un precio [ijjo. Es decir, que se podria emitir pesos para estabilizar una
divisa que no fuera el ddlar (o cesta de monedas). Fijando ¢l valor del peso en términos de
una cesta de monedas con ponderaciones de dudosa estabilidad desvirtuaria la version de la
convertibilidad que el piblico ‘argentino demando por una década. Ahora habria tres
monedas, el dolar, el peso y la cesta o io que ésta represente en el imaginario colectivo

(Rodriguez, 2001).
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Scgun Rodrigucez, fijar el peso a una cesta de monedas que ¢l pablico argentino no
demanda, generaria una dolarizacion mis profunda. La solucién sugerida por €l era, la de
dolarizar a la economia argentina, seguido de un acercamiento al tratado de libre comercio

de Norteamérica (TLCAN) asi como llegar a algin acuerdo con el Tesoro de Estados Unidos.

Esta perspectiva de Rodriguez, era la generalizada por los economistas del CEMA,
los cuales creian que la salida de la crists arpentina era la dolarizacion de la economia, y no
el orientarse hacia una canasta de monedas, de acuerdo con ellos, lo Unico que se generaria
con este mecanismo seria incrementar la inestabilidad, Ia cual se reflejaba en las tasas de

interés y en el riesgo pais.’

B. ECUADOR

En el afio 2000 Ecuador fue uno de los primeros paises en dolarizarse oficialmente.
Esta seccion pretende analizar las causas de la implementacion de este régimen cambiario,
seguido det desarrollc del mismo. Finalmente, estudiar la actualidad y perspectivas a las

que se entrenta éste pais.

B.1 CAUSAS DE LA IMPLEMENTACION DE LA DOLARIZACION OFICIAL. La
dolarizacion oficial es un mecanismo de estabiiizacién que estd siendo utilizado en algunas
economias latinoamericanas ante la imposibilidad de corregir los desequilibrios
macroeconomicos internos y los efectos nocivos de los disturbios externos. Durante casi
toda la década de los afios noventa, Ecuador sufrié una terrible crisis econdmica, que
conllevo a crisis cambiaria seguida de crisis social y de gobernabilidad, Para el afioc 2000,
Ecuador decide adoptar este régimen cambiario para hacer frente a inestabilidad financiera-
monetaria y cambiaria que habia germinado en su economia.

No obstante. la aplicacién de este régimen se sustenté en tres elementos de
mmporlancia que fueron: -

. Cambio del sistema monetario.

2. Promocion del equilibrio econémico. i
Puesta en practica de reformas estructurales (Cabezas, Eguiez, Hidalgo y

Pazmifio. 2001).

LI
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Es importantc cnfatizar que ningin régimen cambiario puede garantizar por si

mismo el crecimiento econémico ni mejoria en la competitividad, por lo que una moneda
estable es una condicidon necesaria pero no suficiente para el crecimicnto. Ecuador, en los
ultimos quince afios ha tenido diversos regimenes cambiarios, que trataban de perseguir
distintos objetivos macroeconomicos. Este pafs ha aplicado desde sistemas de tipo de
cambio fijo, bandas cambiarias, mini-devaluaciones preanunciadas y con la flotacion del
tipo de cambio, tanto libre como controlado (ver cuadro en apéndice 3).
Sin embargo, Ecuador es un pais que depende altamente de su produccion petrolera y las
variaciones en los precios del hidrocarburo han sido considerables, cuando de estabilidad se
habla. Aunado a esto, en 1992 aplicaron el sistema de banda cambiaria buscando dar
informacion a los agentes econémicos acerca de la evolucion futura del tipo de cambio,
tenfa como fin reducir la especulacion y controlar la inflacidn, tratando de mantener a un
determinado nivel al tipo de cambio real. En el siguiente grafico se observa la tasa de
crecimiento del p1B e inflacidn.

Grafico 2.7 Comportamiento del pIB e inflacion, 1991-2003

Ecuador: comportamiento del PIB e inflacién, 1991-2003
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Fuente: claboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional, /nternacional
Finance Statistics.

En el grafico se evidencia, que de 1991 a 2000 el PIB promedio fue de 5.08% .
mientras que la inflacién fue de 43.8%. Es importante mencionar que, en 1995 se resienten
los efectos de acontecimientos infternacionales que desestabilizaron a este pais tales como:
la guerra no declarada con Peru; el efecto tequilu que redujo los niveles de confianza de la

inversion extranjera en los mercados lalinoamericanos con la secuela en el incremento del
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riesgo y la disminucion de las inversiones, presionando al tii)o de cambio. Esto se agravd
con la presencia de la crisis politica y energética que ocasiond un agudo y largo
racionamiento eléctrico que llevo a la paralizacion de la produccion, el incremento de los
costos y la generacién de problemas financieros principalmente para la mediana y gran
empresa. Llevo a la elevacion de las tasas de interés tanto activa como pasiva y con el
subsecuente incremento en la inflacién.

La crisis que enfrentd Ecuador a finales de 1995 y durante 1996 afectd severamente
al sistema financicro debido a la merma de su actividad crediticia, como consecuencia de la
elevacion en la tasa de interés que fue del orden del 41% la tasa pasiva y 51% en la tasa
activa. manifestindose en'la inflacién que se situd en el nivel de 25.6%, por lo que la banda
cambiaria se tuvo que ajustar en 1995 y en 1996. Este efecto se puede observar en el
gratico.

Gréfica 2.8 Comportamiento de las tasas de interés, 1990-2003

Ecuador: Tasas de interés activa y pasiva, 1990-2003
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Central del Ecuador.

En 1996 se efectuaron elecciones presidenciales que generd desestabilizacién a
causa de la formacion de expectativas por parte de los agentes econdmicos, reflejandose en
la elevacion de la tasa de interés en 44% y 53% respectivamente. Asimismo, el afio
detonante de los problemas ecuatorianos fue 1997 cuando diversos eventos politicos
referentes a corrupcion politica provocaron grandes movilizaciones, las cuales indujeron a
la destitncion del entonces presidente electo Abdala Bucaram, quien bused asilo politico en

Panama. Listos hechos afectaron la credibilidad y la confianza de los inversionistas,
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provocando la elevacion de la inflacién hasta 30.7% que sigfniﬁcé un crecimiento del 20%
con respecto al afio anterior. El presidente electo fue el Dr. Fabidn Alarcén, cuyo mandato
entro en vigor los primeros dias del mes de febrero.

Sin embargo, en el afio de 1998 se presentaron hechos desequilibrantes como la
eliminacion de los subsidios al consumo eléetrico, la flexibilizacion de los precios de los
combustibles indexandolos a la variacion del tipo de cambio, por lo que la inflacion llegé a
43.4%, que significo un crecimiento del orden del 41.4%, 1o cual provocd la modificacién
de la banda cambiaria aproximadamente del 20%. Esto se sumoé a que una gran cantidad de
inversionistas cambiaran sus tenencias valuadas en sucres por dolares para evitar los efectos
de la depreciacion. Por eStas mismas razones, las condiciones de vida de la mayor parte de
los ecuatorianos sufrid un marcado deterioro aumentando la pobreza que llego a afectar al
73% de la poblacion. Al mismo tiempo agravadas por 1z caida del precio internacional del
petroleo, los efectos de la crisis asidtica y rusa, asi como la falta de credibilidad
gubernamental reflejada por la poca claridad en cuanto al manejo de las politicas intemas,

generando un ambiente de incertidumbre.

Por otra parte, en agosto de ese afio entro en vigor la nueva Constitucion Politica del
Ecuador, la cual introdujo algunas reformas economicas como la eliminacion de las
barreras para la privatizacion, asi como también desaparecié la Junta Monetaria como
organismo rector de la economia y se otorgd la autonomia al Banco Central del Ecuador.
En septiembre, el nuevo gobiemo del Dr. Jamil Mahuad aplico algunas medidas
econdmicas como fueron: el alza en el precio del cilindro de gas de consumo doméstico, el
galon de diesel y de la tarifa del servicio eléctrico. Ante los incrementos de precios de estos
energéticos, se cre6 el bono de la pobreza de 100,000 sucres mensuales, orientado a

subsidiar a los sectores m4s pobres.

La creciente desconfianza en el gobierno se tradujo en el debilitamiento de la
economia en gencral ocasionando presiones inflacionarias y cambiarias, provocando el
estancamiento de la actividad econémica y repercutié en el ya quebradizo sistema
financiero, estimulando el masivo retiro de dolares, con el fin de conseguir una momeda

mas segura, para proteger €l ahorro y la inversion.
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Todo este conjunto de dificultades politicas y econdmicas repercutieron sobre el
sisterma bancario afectando los niveles de liquidez, llevandolo a una inminente crisis de
liquidez. Esta sc debe a diversos factores, tales como la debilidad en la administracion y
operaciones bancarias asf como en el endeblez de la supervision y regulacion, aunado al
impacto de fenémenos naturales que causaron la disminucién en los precios del petréleo. El

A1l identificd tres factores que se combinaron para dar inicio a la crists de liquidez.

I. La caida cn ¢l crecimiento econdémico y los factores mencionados anteriormente
afectaron a las hojas de balance de [os bancos débiles a través de un incremento en

los préstamos no cobrados.

[

La crisis rusa en el otofic de 1998 y el subsecuente contagio a las economias
cmergentes indujo al agravamiento de la crisis econdmica, ya que se redujeron las

lineas de crédito externo.

(%)

Como los problemas del sector bancario, salieron a la luz publica. la confianza

decling, lo que llevd al masivo retiro de depdsitos.

Los problemas de liquidez afectaron primero a los bancos mas débiles y pequefios,
sin embargo, Ia crisis se dejo sentir alin mas cuando el Banco de Préstamos cerré en agosto
de 1998. Cuando el Filanbanco y el Banco del Progreso (los dos bancos mas grandes de
Ecuador en ese entonces) se deterioraron ripidamente, lo que llevé a que el gobiemno se
hiciera cargo del primero por medio de la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD) en
diciembre de 1998 (iMF, 2000).

En marzo de ese afio se decretd "feriado bancario” el cual se prolongd por una
semana, seguido de la congelacién de los depésitos, captaciones y operaciones de crédilo
directas y contingentes en moneda nacional o moneda extranjera, quc mantuvicran a la
fecha las instituciones financieras (aproximadamente 3000 MDD) por un periodo de un afio.
Para complementar el paquete ds medidas cuyo fin era corregir el desequilibrio economico
nacional. se realizaron auditorias internacionales a la banca nactonal. Al mismo tiempad, se

incremento el 1va de 10% a 15% acompaiiado de la eliminacion de exoneraciones y el
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gravamen a los vehiculos con costo mayor a los veinte millones de sucres, seguido de la
aceleracion de las privatizaciones. Sin embargo, estas acciones econémicas no fueron
exitosas, por lo que las reacciones sociales no se hicieron esperar. comenzande con la
movilizacién de taxistas, quienes fueron afectados por el incremento en el precio del
combustible y por la imposibilidad de pagar sus créditos fijados en dolares al adquirir sus
vehiculos.

El incremento ¢n los precios de 1a gasolina movilizé a la sociedad, que inicié con
un paro nacional de los transportistas, organizaciones sociales e indigcnas. Fsta
movilizacién estancé a Ecuador por doce dias finalizando con ta firma de un acuerdo con
el gobierno que consistid’ en fijar por un afio el precio de los combustibles en los valores
previos al incremento. A través del decreto ejecutivo N° 1492 del 10 de noviembre de
1969, se establecié un mecanismo operativo del manejo de los Certificados de Deposito
Reprogramados (CDRS), entregados por las instituciones financieras a los depositantes por
los montos congelados, acentuindose Ia posibilidad de efectuar contribuciones de capital
en las compafiias por parte de sus accionistas (Jacome, 2004). Por si fuera poco, la emision
monetaria creci6é en la misma proporcidn a la crisis, por lo se presentan incrementos entre
1998 y 1999. Esto sc hizo con el fin de financiar los créditos de liquidez y bonos. Ademas,
la devaluacion de la moneda, alcanz6 el 195% en 1999 lo cual fue motivado por la excesiva
emisién monetaria.

Cuadro 2.1 Ecuador: emisién monetaria, 1995-1999

EMISION MONETARIA
Variacioén relativa anual
1995-1996 1996-1997 1997-1998 1998-1999
44.33% 25.19% 44 23% 152.09%
Fuente: Banco Central de Ecuador

Ante esta situacion tan critica varios especialistas en la materia realizaron diversas
propuestas y entre las que mas liamaron la atencion fue la de la dolarizacion oficial, va que

era necesario reestructurér la confianza y credibilidad en la cconomia ecuatoriana.
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B.2 DESARROLLO DEL NUEVO REGIMEN EN LA ECONOMiA. Teniendo como
antecedente lo mencionado, el proceso de dolarizacion de la economia ecuatoriana se puede

dividir en tres partes:

1. La dolarizacion informal, este fenomeno se desarrolld a lo largo de casi toda la
década de los noventa.
2. El anuncio de implementar la dolarizacidn oficial fue el 9 de enero de 2000.

3. La aplicacion del nuevo sistema cambiario y el canje del sucre por el dolar.

Recordando que el FMI define: un pais se encuentra dolarizado cuando las relaciones
de sustitucion monetaria como sustitucién de activos y cartera de préstamos superan el
30%. (Breas, Davalos y Santos, 2001). La economia ecuatoriana estaba altamente
dolarizada a inicios del afio 2000, este hecho favorecid mucho a la dolarizacién ofictal;
como se puede observar el proceso de dolarizacion informal tomo un ritmo muy acelerado a
partir de 1995 llegando al maximo en 1999, ya que los depésitos en moneda extranjera de
19.2% en 1995 llegaron a 53.7% en 1999, que significé un crecimiento del 179.7%; el
cuasidinero en moneda extranjera siendo en 1995 de 24.3% se elevo a 47.4% en 1999 lo
que implico un aumento del 95.1%, finalmente la cartera de préstamos en divisa en 1995
fue de 28.3% y en 1999 era de 66.5% que significd un incremento del 135%. Este
fenomeno se observa en la grafica.

Grafica 2.9 Dolarizacién informal, 1990-1999

Ecusdor: Dolsrizscitn Informal, 1999-1999
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Fuente: elaboricion propia con datos del Banco Central de Ecuador
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En enero de 2000 cuando el Gobierno anuncié la decision oficial de adoptar
formalmente el esquema de dolarizacién, ia economia se encontraba dolarizada en mas del
60%. Fste hecho fue relevante, ya que la decisién oficial es de naturaleza politica y
solamente ratificé la decision que ya habian tomado los agentes econdémicos (Emanuel,
2002). El primer antecedente de reorientar la dolarizacién informal hacia la formal surgio
cuando se aprobd de la Ley de Instituciones del Sistema Financiero y Banco del Estado en
1995, durante el régimen de Sixto Durin-Ballén. Lo quc la posibilidad de abrir cuentas
bancarias cn dolarcs y las operaciones en divisa, permaneciendo los salarios en sucres. Sin
embargo, la dolarizacién oficial se comenzé a discutir en septiembre de 1998, siendo la
empresaria Joyce de Ginatta su propulsora desde la Camara de la Pequefia Industria de
Guayas.

En marzo de ese mismo afio se aprobo la Ley para la Transformacién Econémica
del Ecuador, en donde se asentaron las caracteristicas del nuevo régimen cambiario y
monetario, ademds tenfa como fin disminuir las presiones de la crisis de liquidez. Al mismo
tiempo, se llevaron a cabo importantes cambios estructurales uno de ellos fue la ley Trole I,
que implementaba la dolarizacion. Las tres caracteristicas que esta ley introdujo en la

dolarizacion fueron:

1. La prohibicion de emitir sucres.

2. El Banco Central tenia la obligacion de intercambiar los sucres por délares, al tipo
de cambio fijado en 25,000 sucres por délar y retitar de circulacion todos los
billetes de moneda nacional.

3. Las empresas tenian la obligacion de convertir sus cuentas a dolares.

También se establecié la formacién de un Fondo de Liquidez que estaba compuesto
de la siguiente manera: un desembolso inicial de 40 MDD de la Corporacion de Desarrollo
Andina; un punto porcentual de los requerimientos de reserva en los depdsitos bancarios
(sobre 30 millones); la recolocacion de los activos financieros y publicos que se tenian
fuera del banco central; préstamos externos. Finalmente, transferencias dcl presupucsto y
bonos de gobierno. Esta ley también incluia un “mecanismo de conversién” conocido como
desagio que consistié en trasladar los préstamos y depositos que estaban denominados en

sucres en délares a tasas de interés mas bajas (IMF, 2000).
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El Ecuador adopté una politica que aseguraba a los agentes economicos que no
volveria a suscitar la cmision monetaria como politica de fomento de la actividad
productiva, ni la devaluacién como arma de competitividad. La dolarizacion oficial impide
al Gobierno imprimir meneda doméstica para financiar sus gastos, por lo que, debe obtener
recursos en forma no inflacionaria. La dolarizacion oficial elimina el riesgo de devaluacion
por lo que, los empresarios pueden efectuar con mas certidumbre sus inversiones y resulta
mas facil proyectar [lujos de caja y tener contabilidadcs reales.

El aumento de la credibilidad se vio reflejado en el alza de los precios de los
bonos globales y en la consecuente disminucién del riesgo pais. Desde octubre de 2001 y
luego de la presentaciont de la Agenda Econdémica Minima en foros oficiales, como la
reunion del ™I y el Banco Mundial en Ottawa, asi como en foros de inversionistas cn
Washington y Nueva York, los precios de los bonos de la deuda externa se habian
revaluado significativamente {16% en los Bonos Globales). Este repunte de la deuda
ecuatoriana es ain mas alentador si se toma en cuenta el contexto recesivo internacional,
sobre todo luego de los eventos del 11 de septiembre y los efectos del caso argentino
t Emmanuel, Carlos 2002).

Para poder hacer un analisis mas conciso es necesario comparar algunas vanables
macroeconémicas antes, durante, después de la dolarizacion. La evolucion de las variables
macroecondmicas, se observan en los cuadros 2.7 y 2.8. En el afio 1999 el piB decrecid en —
28.3% lo cual fue muy duro, al afio siguiente que fue el afio de decreto de la dolarizacién
oficial este indicador se ubico en —4.4, aunque no se tuvo el crecimiento esperado, debido a
la incertidumbre que se vivia en el ambiente econémico. Sin embargo, en el afio 2001 la
economia repuntd a un nivel excelente de 31.9% este crecimiento fue generado por el
hallazgo de nuevos yacimientos petroleros en Ecuador, aunado a la reactivacion de la
industria de la construccion. En 2002, el crecimiento fue de 15.6% y 2003 de 10.4% que
son tasas consistentes. Un elemento muy importante que llevé al crecimiento del PIB en los
ultimos afios es el de las remesas, es decir, el envio de dinero hacia Ecuador por parte de
trabajadores que migran hacia ({tros paises como Espana y Estados Unidos, siendo estos
dos donde mas se¢ ubican los tfabaiadorcs ecuatorianos. Ya que el 50 % del envio de

remesas provienen de los Estados Unidos, 30 % de Espaiia y 20 % del resto del mundo.
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f.as remesas son esenciales porque representan el 15.1 % del ingreso nacional. Con
datos del banco central entre 1990 y 1999 habian entrado por concepto de remesas 4214

MDD, 1101 MDD en el afio 1999 que representa el 25 % del total de la década.

El beneficio mas importante que se obtiene con la aplicacion de la dolarizacion, es
la disminucién de la inflacton, la cual en 1999, sc ubico cn niveles de 60.7%, en 2000 en
91% las cuales se destacaron por ser las mas altas de la region. En 2001, se sittio en 22.4%
la cual fue una reduccién considerable a sélo un afio de la aplicacién para que en 2002 se
ubicéd en 9.4%. Y finalmente en 2003 en 6.1%, la disminucion de la inflacién a niveles de
un solo digito es el puntq més rescatable de la dolarizacién oficial, sobre todo al frenar la
espiral inflacionaria que estaba viviendo Ecuador, esto generd certidumbre al no perder mas

el poder de compra de la moncda ni el valor de las inversiones.

Asimismo, la disminucién de las tasas de inlerés tanta activa como pasiva es
importante, debido a que la caida de éstas reactivan a la inversion y el crédito. Sin embargo,
la dolarizacién oficial no solo se aplico con el fin de corregir a las variables
macroecondémicas, sino que este nuevo régimen cambiario afecta a la sociedad, por lo que,
al estabilizar los precios y al temer la remuneraciéon en dolares, los trabajadores

experimentan la ventaja de mantener estable su poder adquisitivo.

Los tradicionales incrementos salariales ya no responden a peticiones sindicales
sino a la productividad, es la productividad de la mano de obra, la que debe producir
mejoras en la remuneracién del trabajador. De lo contrario, los incrementos salariales sdlo
repercutiran en mayor desempleo e inflacién. En el siguiente cuadro, se pretende conocer el

efecto que la dolarizacidn ha tenido sobre variables laborales.
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Grafica 2.10 Comportamiento del sector laboral, 1999-2003

Ecuador;: comportamé del tor laboral, 1999-2003
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Ecuador

Como se puede observar, la tasa de desempleo en el afio de 1999 crecio al nivel del
27.8% lo cual fue sumamente dafiino para la economia, sin embargo, en 2000 disminuy6 el
desempleo en 31.5%, en 2001 cayo en 21.4% y 2002 se ubic en -4.4%, si bien es cierto
que la rasa de desempleo disminuyé este hecho coincide con la reactivacién de la
economia tras el hallazgo de nuevos pozos petroleros. Otro indicador que se considera
clave para el analisis referente a la sociedad es el subempleo, el cual se elevo en el afio
2000 en 8.8%, disminuyendo subsecuentemente en 2001 y 2002 en niveles de -30% y -
12% respectivamenie, sin embargo, este presenté una tasa de crecimiento estrgpitosa en

2005 llegando a 49.2%.

Una fuerte critica hecha a la dolarizacién es que, las exportaciones pierden
competitividad con el exterior, sin embargo, la devaluacién es una medida de corto plazo
que lleva sin duda al incremento de los precios, anulando la competitividad. El mejor
ejemplo es lo acontecido de agosto de 1998 a enero del 2000 cuando el tipo de cambio del
sucre respecto al dolar aumenté de 5000 a 25,000 sucres, esto fue 400% en un afio y medio,
lo que debia convertir a Ecuador en campedn mundial de la competitividad, pero no fue asi

(Emmanuel Carlos, 2002).

FACULTAD DE ECONOMIA 13 UNAM



CAPITULO 1. AMERICA CENTRAL Y DEL SUR: LA DOLARIZACION

El siguiente andlisis involucra a la ecuacion de flujo de fondos de FEcuador, la cual

implica a los tres sectores clave de la economia. El sector externo, tiscal y privado.

Grifica 2.11 Ecuacion de Flujo de fondos de Ecuador, 1990-2003

Ecuador: ecuacién da flujo de fondos, 1990-2003
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Fuente: elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional, /nrernacional
Finance Statisiics.

La ecuacién de flujo de fondos, evidencia que la economia ecuatoriana, presenta
antes de la dolarizacién (1990-2000), que el sector externo tuvo superavit promedio de
0.44%, mientras que ¢l ahorro privado promedio fue de -0.08%, y el sector pablico fue
superavitario en el orden del 0.52% del p1B.

Después de la dolarizacion (2001-2003), el comportamiento promedio ha sido el
siguiente: el sector externc tiene un superavit del 0.47% del PiB, igualmente el sector
privado en el orden del 0.52% del PIB y el sector pablico cs deficitario en -0.05% del PiB.
En general, se puede decir, que el comportamiento de la economia ecuatoriana después de
al dolarizacion, ha sido bueno, aunque hay que observar datos de la deuda para saber la

evolucion de ésta.
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Grafica 2.12 Comportamiento de la deuda y el PIB después de la dolarizacién, 1999-2003

Ecuador: comportamiento de la deuda y ef PIB, 1999-2003
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Finance Statistics.

Finalmente, el comportamiento de la deuda externa total en promedio (2000-
2003)de ha sido de 61.7% del PIB, mientras que ia deuda publica de 53.1% y la privada de
3.6%. El grafico evidencia que la deuda ecuatoriana tiene una clara tendencia a la baja, lo
cual es importante ya que disminuye el riesgo de default, sin embargo, en proporcién a su
PIB. permanece alta, por lo que las autoridades y el Banco Central de Ecuador, estin
definiendo el perfil de endeudamiento que sea sostenible para el mediano y largo plazo, lo
cual es trascendental para la generacién de expectativas de los agentes econémicos tanto
nacionales como internacionales, debido a que se trata de la capacidad futura de los pagos

que debe hacer el gobierno.

En el afio 2002, se discutié acerca de dos proyectos de ley, el primero era la
disciplina y la prudencia fiscal y el fondo petrolere de estabilizacién y ahorro. En los cuales
se establecieron normas de caricter nacional para evitar desordencs fiscales y crear

mecanismo que permitieran contar con 1ecursos necesarios para €pocas criticas.
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B.3 ACTUALIDAD Y PERSPECTIVAS. La permanencia. del modelo, es un elemento
importante a considerar, ya que se sabe que abandonar el esquema de dolarizacion, seria
altamente costoso ya que presentaria grandes dificultades. Por lo que en opinidon del
gobierno y de la mayoria de los ciudadanos este es un "camino sin retorno”. De acuerdo
con Economist Intelligence Unit (EiU, en adelante)se espera un progreso lento durante 2004
y 2005 de la economia ecuatoriana, sobre todo referente a las reformas estructurales y a la
inversion fija en los sectores no petroleros. Su prondstico es que suponen que el
mantenimiento de la dolarizacién disminuira las presiones inflacionarias: proyectan que el
crecimiento de la produccion petrolera podria ser del 5.1%. Aunado a esto, es importante
mencionar que Ecuadot debera comprometerse firmemente a la prudencia fiscal, dar
continuidad a las reformas estructurales y a la administracion efectiva de la estabilizacién y
el repago de su deuda con el FMmI. El crecimiento del PiB en 2004 fue de 6.1% y la
expectativa en 2003-06 es de 4.5%.

Referente al manejo de la politica fiscal y monetaria. Es importante saber como se
estan generando las expectativas acerca del comportamiento de las autoridades tanto
fiscales como monetarias. Se espera que se mantenga el estricto acceso al crédito externo y
que la inflacidn caiga a niveles de un digito, aproximadamente 3.7%, sin embargo, el dato
registrado en 2004 fue de 1.9%, se espera que en 2005-06 en promedio alcance el 2%. Por
otra parte, se estima que el efecto de las ganancias por exportaciones sean compensadas en
parte por la declinacion en la proyeccion de los precios del petrdleo en 2005. Asimismo,

que la balanza comercial se mueva del déficit de 0.4% a —0.8%.

Es importante mencionar, que con respecto al riesgo de deuda soberana, esperan
se mantenga en el nivel 67, es decir, que los altos precios del petréleo combinado con un
fuerte prondstico de crecimiento en la produccion del sector petrolero tengan un impacto
significativo en las finanzas publicas, por lo que ratificaran al marcador de deuda soberana
estable. Aunque siguen considerando a las finanzas publicas altamente vulnerables. Aunado
a este punto, el riesgo cambiario lo ubican en 68, significa el temor dc que ¢l gobieno
ecuatoriano abandone la dolariza’cibn, debido a que existe la sospecha de que éste caiga en

crisis de balanza de pagos y el mismo sistema cambiario sofoque a la economia. ‘
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Sobre este mismo punto, se espera que contintien las reformas estructurales lo cual
ha exacerbado la pérdida de competitividad en los dltimos tres anos. Aunque la debilidad
presentada en los dltimos meses del délar provee a Ecuador de un respiro con respecto a
las exportaciones no petroleras en lo que va de 2004, subrayando los problemas de
competitividad que persistirén bajo la politica de mejoramiento ambiental. Asimismo. el
riesgo del sector banecario permanece en 79, pese a los esfuerzos gubernamentales de
atacar a las tareas pendientes del colapso financiero de 1999, el cual permanece presente y

crece ante los ricsgos politicos.

Ademas, otro riesgo potencial en el sector financiero es la reciente presion
cubernamental ante el alza en la demanda local a través de la relajacion en los requisitos de
préstamos. Por otra parte, el riesgo de liquidez lo califican en “D” dado que el crecimiento
del servicio de deuda en el mismo periodo y la restriccion al acceso de los mercados de
capitales.

[l riesgo que se calcula para el manejo de la politica econoémica esta calificado en
~C” dado que, el gobierno pueda manejar y mantener la disciplina en la politica fiscal a
pesar de la dificultad en lo referente al ambiente politico, asimismo ya han sido atrasadas
las reformas estructurales en los sectores de [as telecomunicaciones y la electricidad. Esto .
va de la mano, con la calificacion referente al riesgo politico, ésta se ubica en “D”, debido a
que el ambiente politico se encuentra alterado a causa de la presién que estin cjerciendo

partidos politicos del ala izquierda.

Cuando comenzo el movimiento insurgente en Ecuador para derrocar al gobierno
de Lucio Gutiérrez, ya se habia terminado de redactar este inciso. Sin embargo, es
importante mencionar que la movilizacion fue causa un fenomeno de indole esencialmente

politica, y no provocado por inconformidad respecto al modelo de dolarizacion.
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C. EL SALVADOR

Liste pais centroamericano adoptd el régimen cambiario de la dolarizacion olicial en
el aiie 2001, ya que durante la década de los afios noventa vivio los efeclos nocivos del
contagio de crisis de paises vecinos y los desequilibrios dc sus propias crisis politicas y
sociales que se generaron durante la década de los afios ochenta tras levantamientos civiles
que afectaron la credibilidad y estabilidad de la economia salvadorefia. Asimismo, esta
seccidn cstudia las causas de la dolarizacion oficial, el desarrollo de ésta tras tres afios de la

adopcion y finalmente como se encuentra actualmente y las perspectivas de este pais.

C.1 CAUSAS DE LA ADOPCION DE LA DOLARIZACION OFICIAL. E! Salvador es una
economia pequefia que estd compuesta por diversos grupos étnicos. la mayoria son
mestizos y amerindios con una minoria criolla; la base de economia la compone la
agricultura, centrindose en la produccion de maiz (para autoconsumo) y café para
exportacion, seguido del algoddn y la cafia de azacar. Por su parte, la explotacion torestal
proporciona madera finas como son el cedro y caoba y esencias como el balsamo. Por otra
parte. en la ganaderia el principal aporte estd compuesto por los bovinos. Es importante
mencionar que la propiedad de la tierra es latitundista y que solo el 4% de los propietarios
poseen dos tercios de las tierras cuitivables. El sector industrial es poco desarrollado y se
basa en los tejidos, insecticidas, café soluble y cemento.

En las décadas de los sesenta y setenta el movimiento de las fuerzas armadas fue
una caracteristica en este pais, para [a determinacién de la direccién politica, econémica y
social: asi surgi6 el Frente Farabundo Marti para la Liberacion Nacional (FMLN), el cual
agrupd a otras organizaciones salvadorefias. Durante once afios este pais estuvo inmerso en
luchas constantes entre fuerzas oficiales y revolucionarias. Finalmente el 16 de enero de
1992 ¢n la Ciudad de M¢xico se firmaron los tratados de paz, donde sc¢ did por terminado el
contlicto armado. Esto gener6 crecimiento en la demanda, ya que existio represion en el

consumo durante los tiempos de conflicto armado (Breas, Davalos y Santos, 2001).

Como era de esperarse, al terminar la guerra civil, dejo una estela de incertidumbre
¢ inseguridad, por lo que fue dificil a este pais el camino de la reconstruccién y desarrolto.

Asi que durante la década de los afios noventa, el clima de incertidumbre se seguia
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sintiendo por lo que los inversionistas 1o consideraron como un pais de alto riesgo para la
imversion, esto se retlejaba en las altas tasa de interés. Tras esto, se instauré un programa de
estabilizacion en los afios noventa el cual comenzé con un cambio en el sistema (ributario,
gue consistié en reemplazar los impuestos directos por indirectos y se introdujo el
Impuesto sobre Valor Agregado (IVA). Sin embargo, cn el afio 2000, una serie de eventos
externos e internos dieron pie a las autoridades para dolarizar a la economia, un elemento
tue el de la disminucién de los precios internacionales del café y el incremento en el precio
de los hidrocarburos, que se vio reflejado en la tasa de inflacion, como se observa en la
grafica.

Grifica 2.13 Comportamiento del PIB, tasa de inflacion ¢ interés, 1990-2000

El Salvador: comportamiento del PIB, tasa de
inflacién e interés, 1990-2000
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Fuente: elaboracién propia con datos del World Developnient Indicators, World Bank
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Como se puede observar, el promedio de 1990 a 2000 el crecimiento del PIB fue de
10.7. mientras que Ia inflacion en promedio fue de 9.8% y la tasa de interés de 13.7%. Por
el lado de la politica, El Salvador dio un severo cambio, ya que el FMLN gand las elecciones
parlamentarias del afio 2000 y se consolidé como la primera fuerza en e! Senado. El hecho
de que un partido de izquierda obtuviera la mayoria, generé un ambiente de inquietud entre

los inversionistas.

Durante toda la década de los noventa la economia salvadorefia tuvo un crecimiento
econdmico menor al de las otras variables, el riesgo se observa cuando la tasa de
crecimiento del PIB es menor a la tasa de interés debido a que se puede caer en colapso de
deuda. Al mismo tiempo, el crecimiento de la inflacion era inquietante, ya que erosiona los

salarios y los ingresos qué reciben tanto la poblacion como el gobiermo. La alta tasa de
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interés se explica por la incertidumbre y nula credibilidad r‘en este pais, por razones de
guerrilla interna ¢ inestabilidad politica, también ¢éstas no permiten la activacién del crédito
intermo para consumo o inversion, finalmente a este inquietante ambiente se le suma la
inestabilidad en el nivel de precios. Como se puede observar, esta década ha sido muy dura
para la economia salvadorefia, aunque cabe destacar un elemento que ha tomadoe mucha
importancia en los ultimos afios en este pais, sobre todo para la reactivacion de la economia
en general, el comportamiento de las remesas, el cual se ha convertido en un pilar de la
cconomia siendo éstas las responsables del crecimiento econdmico.

Durante la década de los noventa, las remesas tuvieron la funcién de aminorar los
craves efectos de la crisi$ econdmica y social por lo que fungieron como instrumento de
"transformacién sccial”, asimismo llevaron a que el producto creciera de manera
considerable, se puede decir que, El Salvador crece como una economia "artificial”. la cual

no puede sostenerse por su produccién interna y sus exportaciones.

Gréfica 2.14 Comportamiento del PIB y remesas, 1997-2002

Bl Sadvador: Tags de crecimi del PIB y remesss, 1997-2002

Bremesas Bpib

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Central de Reserva de El Salvador.

La entrada de remesas han tenido un impacto muy fuerte en la economia de diversas
maneras: por una parte, expande a la demanda agregada a causa del aporte de éstas, sin
embargo. no tiene un impacto proporcional en la inversion, lo que se observa en los
sectores comerciales y servicios fueron elementos que generaron las altas tasas de
crecimiento del PIB. Por otra parte, el masivo ingreso de divisas gestaron condiciones de
estimulacion a la importacién. La formalizacion de la dolarizacién se dio en enero de 2001

tras la aprobacion de la propuesta del presidente Francisco Flores y de ratificar a“La Ley
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Salvadorefia de Integracion Monetaria”, ¢sta autorizo el uso del dolar para transacciones
comerciales y financieras fijando el tipo de cambio en 8.75 colones por délar

norteamericano.

C.2 DESARROLLO DEL NUEVO REGIMEN CAMBIARIO. De acuerdo con la version
oficial, la dolarizacién oficial en El Salvador surgi6 con el objetivo de incorporar a este pais
cn el proceso de integracion economica mundial y con el fin de preservar la estabilidad
econémica que propiciara las condiciones Optimas y iransparentes que facilitarian la
inversion, asi como de garantizar el acceso directo a los mercados internacionales. Asi se
presentd a la Asamblea‘Legislativa de El Salvador el proyecto de Ley de Integracién
Monetaria por iniciativa del que fuera presidente Francisco Flores, esta ley fue aprobada en
sesion plenaria del 30 de noviembre de 2000 (Banco Central de Reserva de El Salvador),
esta ley entro en vigencia el 1° de enero de 2001, estableciendo al délar como moneda de
curso legal. En el siguiente cuadro se presenta como han evolucionado algunas variables

macroeconomicas antes, durante y a tres afios de la dolarizacion.

Grafica 2.15 Comportamiento de variables macroeconomicas, 1996-2003

El Salvador: comportamiento de variables
macroeconémicas, 1996-2003
+*PB ——Inflacién —— Ti depdsito me
12.0

10.0 -
8.0
6.0 -

4.0

o
=1
=]
~

1806 ‘
1997
1998
1998 &
2000
2001 }
2002 !

Fuente: claboracion _p_r;)_p_in con datos del Banco Central de Reserva de El Salvador.

En el afio 2001, este pais centroamericano, [ue severamente golpeado por dos
sismos que afectaron su economia, sin embargo, como s¢ puede observar, la tasa de
crecimiento en promedio ha sida, de 5.8% en el periodo, por su parte la tasa de inflacion en

promedio fue de 3.4% y la tasa de interés fue 6%. La razon por la cual se presentan tasa de
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crectmiento consistentes en el periodo fue el elemento del envio de las remesas por los

migrantes salvadorefios, este comportamiento se puede observar en el siguiente cuadro.

Cuadro 2.2 El Salvador: remesas de migrantes, 1996-2003

El Salvador: Remesas de migrantes
millones de délares y TCA%
mominales
ailos MDD TCA%

1996 1086.5 remesas
1997 1ge.s | 104
1998 1338.3 11.6
1999 1373.8 27
2000 1750.7 274
' 2001 1910.5 9.1
2002 1935.2 1.3
2003 2105.3 8.8

Fuentc: Elaboracién propia con datos del BCR

Este cuadro resume que, en promedio del periodo sus migrantes enviaron 1587.5
MDD que significé que la tasa de crecimiento de éstas en el periodo fue de 10.2%. Es
importante mencionar que el efecto que tienen las remesas es similar al de los ingresos de
flujos de capitales, ya que aumentan el gasto de los residentes. En la medida que el mayor
gasto se dirija hacia bienes no comerciables (internacionalmente), sube su precio relativo.
provocando ia apreciacién real de la moneda nacional. Por lo tanto, es posible que las
remesas sean causantes de la apreciacion cambiaria.

Por otra parte, si la apreciacion real esta asociada con un mayor costo de vida, lo
que induce a que las remesas en dolares aumenten para que no caiga el nivel de vida de las
familias residentes en El Salvador. La expansion de remesas que se genere por medio del
“multiplicador de remesas™, magnifica el efecto de cualquier entrada de capitales o
aumento de remesas y contribuye a una mayor volatilidad de éstas (Calvo, 1997). Con la
dolarizacién, la tasa de inflacion ha diminuido a niveles de un digito que en promedio fue
de 3.4%. En la ecuacion dc flujo de fondos, se tiene un panaroma muy grafico de la

situacidon econdémica de Ll Salvador.

* Para mis referencia de este multiplicador de remesas, véase ¢l documcnto dc Guillermo Calvo cn la
bibliografia.
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Grifica 2.16 El Salvador: ecuacion de flujo de fondos, 1990-2003

El Salvador: ecuacién de flujo de fondos, 1890-2003
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Fuente: elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional, /nternacional
Finance Statistics.

Como se observa cn la ecuacidn de flujo de fondos, la parte sombreada enfatiza los
afos de dolarizacién. Se observa un superavit fiscal, del orden del 0.63% promedio del PIB.
Sin embargo, el déficit en cuenta corriente es de-1.61% del piB. Por lo tanto, al no poder
emitir moneda, para financiar el constante déficit fiscal y en cuenta corriente, las
autoridades salvadorefias, optan por el financiamiento a través del endeudamiento. En el

siguiente grafico se observa el comportamiento de la deuda.

Grifica 2.17 El Salvador: comportamiento de la deuda externa, 1996-2002

El Salvador: comporiamiento de ja deuda externa,
1998-2002
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Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva de El Salvador.

La grafica indica que el endeudamiento externo de la economia salvadorefia: es

relativamente pequefio, ya que en promedio la deuda externa total reprcsenta 23.6% del p1B,
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mientras que la deuda externa publica es del 22.2% del ‘PIB. Aungue, es importante
mencionar, que se observa un claro repunte de la deuda después de la dolarizacion, se
calculé que el promcdio de crecimiento de la deuda externa total en el periodo de 2000-
2002 fue de 8.1% y 9.4% de la deuda externa piblica. Este comportamiento, explica que las
autoridades salvadorefias estan financiando el déficit comercial por medio de la emisién de
deuda. Si bien, Ia proporcién de la deuda con respecto al PIB no es muy grande, la tasa de

crecimiento de la deuda, es un elemento preocupante.

C.3 ACTUALIDAD Y PERSPECTIVAS. La presidencia salvadorcfia esla a cargo
actualmente de Antonio® Saca, representanle del partido ARENA (Alianza Republicana
Nacionalista, partido del ala derecha). Se cspera que mantenga la misma linea
gubernamental que venia trabajando Francisco Flores, su anteccsor, enfocdndose en
promover la inversion extranjera y el libre comercio. Este nuevo presidente se caracteriza
por ser méas cooperativo y mejor negociador con los partidos de oposicién; asf como ha
encabezado la reforma al sector salud, referente a la huelga de nueve meses que llevé a

cabo el 18ss (Instituto Salvadorefio de Seguridad Social) durante 2002-2003.

De acuerdo con EIU, se esperaba que el crecimiento del PIB en 2004 fuera de 2% y
fue de 5.91% (PIB corriente} y PIB real fue de 1.5% se espera que en 2005 sea de 2.6%. La
estimacion para 2004 se baso en el pobre desempefio que ha tenido el sector manufacturero
v la construcciébn debido a la desaceleracion del gasto por el efecto post-terremoto.
Asimismo, por la incertidumbre ante la aprobacion del presupuesto para ese afio, el cual fue
aprobado en el pasado mes de junio; por otra parte, la baja expectativa de crecimiento
estaba respaldada por el incremento en los precios del petroleo y las decisiones de
consumo. Bajo este escenario se construyé el prondstico para 2005. También, se cree que
crezca la demanda de exportaciones por bienes maquileros provenientes de Estados Unidos
v que aumenten las exportaciones de los sectores no tradicionales. También se constdecra
que la cuenta corriente sea deficitaria, pero que disminuya debido al envio de remesas de
los salvadorefios que viven en E\stados Unidos que en 2003 representaban el 13% del PIB.
Por otra parte, hasta el mes de junio los ingresos por concepto de remesas crecieron 20%, es

decir. 1.2]1 BDD.
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Referente al manejo de la politica monetaria, €l cre¢imicnto de la demanda por
crédito del sector privado incrementara las presiones inflacionarias, por lo que el- prondstico
de 2004 es que esté alrededor del 6%. Se considera que en 2005 caigan los precios de las
atilidades junto con el prondstico de decrecimiento en los precios internacionales de
petraleo aunado a la planeacion de inversion gubernamental en la generacion de nucva
capacidad, son elementos que contribuyen a la disminucion de las presiones inflacionarias.
No obstante, sc espera que la inflacién en 2005 sea del 4%. Se pucde decir, que el régimen
de la dolarizacién ha trabajo bien, aunque aun se mantiene el ricsgo del abandono al
régimen, debido a la caida en la competitividad de los bienes salvadorefios cn la regidn y en
el mercado norteamericano dado que la inflacion interna esta creciendo mas rapido que en

listados Unidos.

D. EL DEBATE EN ESTADOS UNIDOS

En csta seccién se estudia ¢l debate de la dolarizacién oficial en Estados Unidos,
esto es importante ya que como s¢ ha visto, la dolariiacién oficial puede hacerse con o sin
el consentimiento de éste pais; por lo tanto se desarrolla esta paric para conocer como es
que algunos sectores norteamericanos proponen la dolarizacién oficial en los mercados
cmergentes. Por lo que, el apartado se despliega de la siguiente manera; la primera parte se
estudia la mecdnica propuesta para la dolarizacién oficial cn donde se analizan los aspectos
técnicos dc la adopcion de este régimen; la segunda parte analiza la propuesta
norteamericana para dar solucion al problema del sefioreaje, se finaliza con la sintesis de la

Ley iMsa, la cual s un intento por reconstruir la arquitectura financicra internacional.

D.1 MECANICA PROPUESTA PARA LA ADOPCION DE LA DOLARIZACION OFICIAL. En esta
seccion explica como es que los norteamericanos proponen gue funcione la mecanica de la
dolarizacion a través de elementos como son la determinacion de! tipo dc cambio. la

autoridad monetaria y 1a determinacion de la oferta monetaria.

La determinacion del tipo de cambio es importante ya que. al hablar de implementar
la dolarizacion oficial en una economia, es importante deterninar el tipo de cambio al cual

se va a fijar la moneda local.
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La propuesta hecha por Gruben, Wynne y Zarazaga consistc en una formula
mediante la cual se determina el tipo de cambio al que tendra lugar la dolarizacion,
MRI
TC=
BM + QiP
Donde,
TC. tipe de cambio,
MRI, monto de reservas internacionales.
BM, base monetaria.
OiP. obligacionks a interés denominados en la moneda doméstica emitidas por el

banco central,

Esta formula sugerida por los autores, determinars el tipo de cambio al cual se van a
intercambiar las obligaciones pertenecientes al banco central por las reservas
internacionales en una forma “exacta” al momento de la dolarizacion. Denotan un detalle
importante, no es necesario que las leyes que promulguen a la dolarizacion establezcan el
tipo de cambio especifico antes de la fecha efectiva de la implementacién. La legislacion
debera establecer una fecha oficial para la dolarizacién y a partir de esa fecha comenzar el
intercambio de moneda local por délares. Y que tanto el monto de reservas inlernacionales
como la base monetaria y obligaciones 2 interés denominadas en moneda local emitidos por
el banco central, son elementos que tienen que corresponder con la fecha especifica para

dar inicio a la dolarizacion.

De acuerdo con los autores, el uso de esta férmula no tiene consecuercias para la
economia real, ya que s¢ basan en el supuesto de que los precios son perfectamente
tlexibles. lo que significa que loé precios se ajustardn para restaurar la condicién de
equilibrio en todos los mercados y si, los mercados son suficientemente flexibles
incluvendo al laboral, los precios subiran o disminuirdn en la. unidad de cuenta que
corresponda para ajustarse a la escasez relativa y-el valor social de cada uno de los bienes y
servicios de la economia (Gruben, Wynne y Zarazaga S/F). Siendo cl salario también un

precio. bajo este supuesto, los salarios al igual que cualquier otra compensacién laboral
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debera ajustarse libremente subiendo o bajando, segin seaﬂ las condiciones econdmicas en
cse momento. Se deberd tomar en cuenta que la mala eleccién del lipo de cambio podria
tener efectos negativos en algunos sectores de Ia poblacion y por ende podrian poner en
riesgo la estabilizacién dcl modelo de la dolarizacion, de ahi que para tener estabilidad en
e5te régimen, es necesario haber efectuado previamente la reforma laboral, que perntita este

tipo de movimientos.

Otro elemento basico en la dolarizacion es la sustitucion de moneda local por
dolares, porque al determinarse el tipo dc cambio, se procede a la convertibilidad de
elementos como la base monelaria, agrepados monetarios, activos financieros y contratos
en general (Gruben, Wynne y Zarazaga S/F). La primera parte de la sustitucién de moneda,
que es la mas sencilla, consistird en que el piblico en general entregue fisicamente sus
tenencias de billetes y monedas en moneda local por dolares en el Banco Central. Para
transformar la base monetaria, el procedimiento seria de la siguiente manera: el banco
central debera tener los suficiente délares en forma de billetes para efectuar la recompra de
la base monetaria en billetes y monedas al tipo de cambio fijado previamente.

Al cierre de las operaciones del dia anterior a la fecha programada para iniciar la
dolarizacion, el banco central distribuird fondos en efectivo entre las instituciones
Iinancieras, tal y como lo hace normalmente como parte de la liquidacidn diaria de cuentas
con el sector privado, efectuandolos en dolares y no en moneda local, aplicando el
determinado tipo de cambio de la dolarizacién. Al dia siguiente, (el cual sera el dia
designado para la dolarizacién} todas las instituciones financieras cambiaran la
denominacién de todos sus depositos y obligaciones a délares aplicando el tipo de cambio

de dolarizacién.

Asimismo, el pago de los sueldos y salarios tendran que ser efectuados cn dolares
para la fecha programada del inicio de la dolarizacion. Esta accion ayudard a acclerar el
proceso de dolarizacion ya que obligard a las empresas a entregar a los bancos comerciales
una parte considerable de sus tgnencias de moneda local, Ia cual tendrd que ser cambiada
por dolares en ¢l Banco Central. Por su parte, esta institucidn ird reponiendo su inventario

de billetes de dolar a través de la venta de valores de instrumentos financieros de su cartera
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de reservas internacionales. Asf se denota que entre mayor sea la integracién y ¢l desarrollo
financiero de la economia, mas rapido ser4 el reemplazo de la moneda local por los délares.
Cabe mencionar, que habré restos de moneda local que Heguen a circular durante algin
tiempo después de dar inicio a la dolarizacién, lo cual podria ser posible en comunidades

muy aisladas, marginadas o a la existencia de un bajo nivel de bancarizacion.

La determinacién de la oferta monetaria ¥ autoridad monctaria es igualmente
importante porque, como ya se ha explicado anteriormente, cuando un pais se dolariza
pierde automaticamente la posibilidad de emision de moneda, ya que no tiene la autoridad
para emitir la moneda de otro pais, por ende es importante saber como €N una economia
dolarizada se determina la oferta monetaria. Tomando como base ef trabajo de Kurt
Schuler, Encouraging Official dollarization in Emerging Markets (actualizado en 2000)
del Joint Economic Committee Staff Report Office of the Chairman, Senator Connie Mack.
La oferta monetaria de una economia dolarizada funciona de manera similar a como trabaja
dentro del territorio norteamericane, donde los precios y la oferta monetaria estan
determinados por una combinacién de preferencias locales y arbitraje con ¢l resto del
mundo (Schuler, 2000).

Es decir, tedricamente seria la misma relacién que Estados Unidos tiene con sus
estados, aunque existirian diferencias en las tasas de inflacion (asi como existen las mismas
diferencias de nivel de precios entre los estados de la unién americana), pero el uso de la
misma moneda junto con el refuerzo que da el comercio entre los dos paiscs, tenderia a
mantener los precios internacionales a niveles cercanos a los de Estados Unidos, poniendo
un techo 2 la inflacién por lo que, las tasas de interés tenderdn a CONVErEEr, pero se
sumaria, el plus del riesgo pais, es decir se lc afiade el “premio” por factores politicos o

sociales caracteristicos de cada pais.

La oferta monetaria del pais se determinaria por la balanza de pagos, donde la
cuenta corriente por si misma no la determinaria, ya que los agentes econdmicos pueden
adquirir o deshacerse de su poder de pasto a través de transacciones en la cuenta de capital

{(intercambio de activos financieros). Ejemplificando con el hipotético caso. de la
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dolarizacion de la cconomia mexicana, la oferta monetaria se determinaria de la siguicnte
manecra:

Meéxico ha vendido 10 millones de délares en bienes y servicios al resto del mundo.
pero ha comprado 12 milloncs de délares de los mismos, por lo que existe déficit en la
cuenta corriente de 2 millones de dolares, lo cual no significa que la oferta monetaria
deberia de contraerse en esa cuantia, pero si la exportacién de capitales hacia c! resto del
mundo fue de cero e ingresaron 10 millones de délares existe superavit en la cuenta de
capital de 10 millones de délares, lo que significa que la oferta monetaria se podria
expandir en 8 millones de délares, en vez de contraerse por 2 millones de délares (Schuler,
2000). ’

Sin embargo, existe otro método para obtener billetes de dolar de la FED, el pais
candidato tendria que vender a este organismo bienes cuyo valor sea altamente liquido, es
decir. que sean valuables al mismo valor de los bienes listados en una carta especificada por
el gobierno norteamericano, algunos de los activos que pueden ser intercambiados por
dolares son: oro, otras divisas como EUROS, yenes etc.

Los bienes en el haber del pais podrian ser entregados a la FED por medio de un
mtermediario financiero, como puede ser un banco que se especialice en el mancjo de los
dolares. La FED sélo dara délares a cambio por los bienes ya mencionados, no regalard
dolares porque si (Schuler, 2000). Otro punto importante a tratar €8, que cuando un pais
implementa este régimen cambiario, el banco central deja de ser la autoridad monetaria y se
transforma en una caja de convertibilidad la cual S¢ compromete a mantener el tipo de
cambio fijo, otorgando plena convertibilidad con el firme compromiso de vender todas las
divisas que se demanden,

Existen dos condiciones necesarias que se deben de cumplir antes de aplicar la caja

de convertibilidad:

L. No debe de existir déficit fiscal mayor al que puede financiarse en ct mercado de

capitales a una tasa de interés semejante a la de Estados Unidos,

[

Ademas de que el sistema bancario debe ser lo suficicntemente saludable como para

yue la economia [uncione sin tener al prestamista de tltima instancia.
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Por ende, la base monetaria por definicion s6lo puede crecer en razén direcla de uno
a uno. al incremento de las reservas de divisas. Ademas de que debe, estar respaldada en

cien por ciento con las reservas de divisas en poder de lo que era el banco central.

Para garantizar que el banco central Unicamente cumpla la funcién de caja de
convertibilidad y que vendera todas las divisas que le sean demandadas al tipo de cambio
fljo vigente y que la base monctaria sélo deba crecer en rclacién directa al aumento de
reservas de divisas, se crea un Consejo Monetario de guardianes del orden monetario, el
cual cominmente es llamado Consejo Monetario® En otras palabras, el modelo va a
depender de la entrada neta de capitales del resto mundo, por ende, los cambios en la base
monetaria se deben exclusivamente a los cambios en la demanda, en consecuencia los

cambios en la misma lo va a determinar la balanza de pagos.

D.2 RESOLVIENDO EL PROBLEMA DEL SENOREAJE. La solucién a este problema ha
sido tratado aportando soluciones, una de ellas consiste en que Estados Unidos podria

compartir ¢l seftoreaje con los paises que decidan dolarizarse,

La idea central es que, los Estados Unidos promoverian la oferta a los paises que
quieran aplicar para compartir el sefioreaje, donde no hay Iimite de tiempo o nimero,
ademas de que los paises candidatos podrdn unirse o renunciar cuando asi lo deseen.
Aplicando a través de una serie de criterios con el fin de asegurar que ¢l uso del ddlar
dominara en estos paises en vez del papel moneda de otro pais o la moneda local.
Asimismo, los Estados Unidos aceptarédn a los paises que deseen aceptar y cumplir los
criterios de certificacién, pero no presionarn a ningiin pais a usar el délar. La base sobre
la cual se sustenta dicha propuesta es, que Estados Unidos compartir4 el sefioreaje como un
gesto de bucna voluntad vy no como un derecho de determinado pais por el hecho de

dolarizarse, por ende, no contempla ningin tipo de tratado oficial entre las partes

f1la principal diferencia que existe entre el banco central y la caja de convertibilidad reside en que, la
primera tiene tres fuentes de creacidh de dinere, que son: el sector externo, ¢l crédito al sistema bapcario
domestico y crédito al gobierno; mientras que la caja de convertibilidad sélo tiene una, que es ¢l sector
extermo y es que asi bajo este sistema que el 100% de la base monetaria debe estar respaldada por las reservas
internacionales al tipo de cambio que se determino anteriormente.
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involucradas que conlleve a complejas negociaciones bilaterales, sino un proyecto de ley

que estard cxclusivamente a consideracion del Congreso de listados Unidos.

La propuesta contiene disposiciones para “Un Proceso de Certificacion” que

permitiran a los paises aspirantes a acceder al sistema de coparticipar si satisface los

criterios de certificacion en tres Areas que son: econdmico, legal y politico. Que consisten

cn:

Criterio econdmico. Este crilerio parte de que debe existir una alta probabilidad de
que la gentc en el pais en ¢l proceso de dolarizacién utilice al menos ¢l monio en
dolares que sea equivalente a su base monetaria’, o que al menos el 75% de la
moneda focal debié haber sido convertida a dolares, al momento de Ia
implementacién del mecanismo de coparticipacion.  El pais aplicante dcbe
continuar perteneciendo a la zona del délar Y no a la zona de otras moncdas.
También, debe destruir toda la moneda local que atin esté circulando, asi como los
troqueles de acufiacién y placas de impresion de monedas vy billetes. Aunado a la
apertura total de la economia® (Schuler, 2000),

Criterio legal. Este criterio se basa en que la moneda local debe dejar de tener el
status de curso legal y otorgarle al délar esa condicién. En caso de una revolucion
0 guerra civil podria existir sectores politicos reclamando el sefloreaje, por ende,
dependera del gobiemo de los Estados Unidos el reconocimiento diplomatico de
gobiernos durante guerras civiles o invasiones (Schuler, 2000).

Criterio politico. E] gobierno de los Estados Unidos debe estar convencido de que
el pais que se dolarice esta actuando de buena fe ¥ que no estd tratando de abusar
del sefioreaje de alguna manera. El sefloreaje se scguiria otorgando siempre y
cuando la administracién o el Congreso no estén de acuerdo con las politicas del
pais dolarizado. Sélo bajo condiciones extremas, un pais certificado scra
descertificado, por ejemplo, en caso de guerra contra los Estados Unidos (Schuter,

2000).

.

” De preferencia debe de existir la dolarizacion no oficial,
Las empresas norteamericanas puedan competir en condiciones de igualdad con las empresas locales,
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Para mantener la certificacion, otro elemento que se debe tomar cn cuenta es el de
las pertddicas revisiones que efectuaria el gobierno de los Estados Unidos. El propésito de
la revisidn no es el uso de la recertificacion como instrumento politico, sino simplemente
corroborar si el pais merece continuar recibiendo su participacion del sefioraje. Como un
camino para evitar el uso de la certificacion como instrumento politico por parte de la
administracion local, se les puede otorgar a los paises afectados el derecho de apelar ante el
Congreso. Sin embargo, algunas acciones como reintroducir su moneda propia,
discriminacion contra el délar en la legislacién monetaria o guerra contra los Estados
Unidos causarian inmediata descertificacion. En este documento se dan dos propuestas para
compartir el sefioreaje, la primera se desarrolla aplicando la siguiente formula a la

economia receptora;

Monto en délares del sefioreaje redistribuide a un pais dolarizade = Sefioreaje netox
Proporeion de ta base monetaria en délares en el pais dolarizadox proporcion de los ingresos
por sefioreaje que Estados Unidos acuerde compartir con el pais dolarizado. (Schuler, 1999).

Definiendo sefioreaje neto,

Sefioreaje Neto= Base monetaria promedio de Estados Unidos durante el trimestre x Tasa
de interés promedio de las letras del tesoro a 90 dias durante el pericdo - Costo Neto de
operacién de la FED (Schuler, 1999).

Sugieren calcular la cuota de sefioreaje utilizando sélo, ¢l componente de la base
monetaria que corresponde a los billetes y monedas en circulacion. Ademds, la periodicidad

en que se realizarian estos pagos, sugieren que sea de forma trimestral.

La segunda propuesta de compartir el sefioreaje la aporta Robert Barro (1999) y
sugiere que el pago debe ser por adelantado y en un unico pago. El principal atractivo de
este elemento es que el pais receptor podrd recomprar su base monetaria sin tener que
recurrir a sus reservas internacionales, ademas de que el monto de sefioreaje que no se

emplee en ¢] proceso de retirar de moneda de la circulacién, puede ser usado para formar

un fondo que actué como “fondo de prestamista de Gltima instancia”.
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D.3 LEY IMSA. Esta ley fue presentada por el Senador Republicano de Florida
Connie Mack, donde explica lo que debe hacer un pais que decida adoptar el délar como
moneda nacional y la manera en que actuarian las autoridades de Estados Unidos ante dicha
situacion, dejando expuesto muy claramente el por qué la dolarizacién total de América

Latina es importante para Estados Unidos.

Esta ley argumenta que ayudaria a estabilizar los mercados exportadores y hacer
que crezcan mas rapidamente; que proporcionarfa a los inversores norteamcricanos la
posibilidad de reducir la necesidad de los costos de cobertura contra el ricsgo cambiario,
cuando invicrtan en mercados emergentes, asi como podria reducir la carga de los
contribuyentes al disminuir la ayuda financiera a pafses con problemas monetarios
financieros. Incrementaria las ganancias por sefioreaje de los Estados Unidos y
complementarfa los esfuerzos de los Estados Unidos para fortalecer la arquitectura

tinanciera internacional.

De acuerdo con 1MSA, para acometer la dolarizacion en Latinoamérica o cualquier
otra region el Secretaric del Tesoro debe aprobar al pais candidato, para que Estados
Unidos respalde el proceso de dolarizacion total. Esta aprobacion dependera de que el pais
cumpla con la apertura total del sistema financiero a los bancos extranjeros y la aceptacion
de los principios bancarios internacionales, ademés del cese de emisién monetaria local
aunado a la destruccion de los materiales usados para la elaboracion de la moneda. Eliminar
el srarus de curso legal a la moneda doméstica y otorgarsele al délar, esto conlleva al cese
de aceptacion de la moneda doméstica excepto en cambio por délar y los pagos del
gobierno en moneda nacional. Tal pais debe de comprometerse a hacer consultas con el
Secretario del Tesoro para determinar si es un buen candidato para la dolarizacién oficial y
coeperar con los Estados Unidos con respecto a la prevencidon del lavado vy falsificacion de

dinero (Schuler, 2000).

La mvsa deja muy claro algunos puntos importantes para el pais que decida

dolarizarse oficialmente. En primer lugar, no cambia la estructura de la Reserva Federal ni
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los procedimientos y objetivos de la politica monetaria de los Estados Unidos, tampoco
comprometc a la FED, en maleria de politica monetaria, con la conduccion de las economias
que decidan dolarizarse oficialmente. La FED no sc compromete a ser prestamista de tltima
instancia. El pais dolarizado oficialmente podria establecer un prestamista de ultima
instancia en la banca privada extranjera y utilizar las ganancias por sefloreaje como
colateral o crear una linea de crédito de emergencia. Asimismo, cl Secretario del Tesoro
podria, si lo considera conveniente, extender lineas de créditos especiales, mientras quc la
supervision de las instituciones financieras en los paises dolarizados permanece bajo su

responsabilidad.

Si el pais oficialmente dolarizado utiliza los délares para comprar bonos de
cualquier otro pais y mantenerlos en reserva o, si utiliza los délares para comprar otra
moneda (EURO) y la adopta como moneda oficial, entonces pierde el derecho a obtener las
ganancias por scfioreaje. Este derecho es una “compensacion” por usar el délar como

moneda oficial

La dolarizacion total de América Latina ascguraria la existencia para las empresas
norteamericanas, de mercados seguros para sus productos con un minimo de riesgos y una
plaza igualmente segura para las inversiones. Con respecto a la nueva arquitectura, esta ley
tiene el claro objetivo de mantener la hegemonia del délar en el continente, asi como el
eliminar la penetracién econémica de Europa como region, lo que significaria la salida de
emprcsas y bancos europeos. También se percibe, que al dolarizar al continente entero, se
climina la posibilidad de conformacién o consolidacién de bloques comerciales que

pudieran evolucionar en bloque monetarios.
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CAPITULO 1I1. AMERICA DEL NORTE: LA UNION MONETARIA

En este capitulo se estudia el modelo de Endogeneidad del Area Monetaria Optima,
con el fin de aplicar dicho modelo a las economias de Amétrica del Norte, la razon por la
cual sc hace este esgudio, es debido a que dichas economfas son socios comerciales
consolidados y tienen un acuerdo comercial Ilamado: Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN, en adelante), lo cual intuye que debido al alto grado de
comercio entre estos paises conlleve a que los ciclos econémicos se sincronicen y saber si
pueden ser candidatos a formar un drea monetaria en América del Norte. Por cnde, es
importante, demostrar si estos tres paises cumplen dicho criterio. Se tomo como base Ia
metodologia propuesta por Frenkel y Rose asi. el capitulo se desarrolla de ta siguiente
forma, la primera parte es el sustento teérico ¥ economnétrico para la aplicacién del modelo

de Endogeneidad para América del Norte.

Posteriormente se elabord la modelacién econométrica, acto seguido se comparan
los resultados obtenidos, asi como se elaboré una modelacion de soporte por medio de
modelos de vectores autorregresivos (VAR), con la finalidad de corroborar los resultados

obtenidos con la primera metodologia.

Después, se presentan pruebas de impulso-respuesta, para conocer como es que
responden las variables de comercio de Canada ¥ México a los impulsos de las variables de

Estados Unidos como son el producto y las variables de comercio.
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A. SUSTENTO TEORICO DE LA APLICACION DEL MODFLO DE ENDOGENEIDAD

PARA AMERICA DEL NORTE.

En esta primera parte, se desarrolla el modelo de Endogeneidad desarrollado por
leffrey Frenkel y Andrew Rose en 1996, ¢l cual tuvo como fin demostrar que la intensidad
comercial Heva a la correlacion de los ciclos economicos. En la primera parte se disemina
el modelo de Endogeneidad, posteriormente, se presentan estudios previas del tema: asi
como la técnica de medicién de la intensidad comerciat y ciclica, también se expone la

metodologia econométrica para finalmente mostrar los resultados obtenidos por los autores.

A.l  ANALISIS TEORICO DEL CRITERIO DE ENDOGENEIDAD DEL AREA
MONETARIA OPTIMA. Una parte del sustento tedrico del AMO, se trato en el primer capitulo
de este trabajo. Esta vasta literatura incluye las contribuciones teoricas del enfoque
convencional y nuevo. Gran parte, de ésta se enfoca a las cuatro relaciones que deben de

cumnplir los miembros para formar un Amo, que son:

* La extension del comercio

* Lasimilitud de los choques en los ciclos econémicos
¢ Fl grado de movilidad laboral

* Ll sistema federal de transferencias

Esta teorfa explica que los paises que estin mas integrados es mds probable que
puedan formar un AMO. Se sabe que la apertura es un elemento significativo para poder
formar parte de una zona monetaria, debido a la disminucién de los costos de transaccion y
a la asociacién del resgo, asimismo la alta propension marginal a la importacion esta
relacionada con una economia abierta, 1a cual reduce la variabilidad del producto y la
necesidad de la politica monetaria, por lo que la apertura actda como un estabilizador
automdtico. Sin embargo, Frenkel y Rose sabian que para poder evaluar la solidez v la
conveniencia de formar un drea monetaria no se centraba en que los paises cumplieran

estrictamente con los cuatro elementos antes mencionados, asi que su modelo es una
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aplicacion de la bien conocida “Critica de Lucas™ sin delimitar importancia a los cuatro
criterios, se enfocaron en la demostracion de los dos primeros,

Desde un punto de vista tedrico, las relaciones comerciales estrechas convierten a
un pais especialista cn la produccién de bienes en los cuales tenga ventaja comparativa',
esto lleva a que los ciclos puedan ser idiosincriticos obteniendo como resultado mayor
sensibilidad de los paises a disturbios especificos de la industria (industry-specific). Los
autores que han estudiado este punto de vista, han puntualizado que entre mas intcgrado
esté ¢l comercio los paises se especializan en la produccion, por lo tanto el grado de

especializacion reduce la correlacién de los ciclos econdmicos.

La otra perspectiva tedrica, es por parte de Frenkel ¥ Rose basandose en la creencia
de que, si los choques de demanda predominan o hay shocks mas importantes, lo cual scria
comidn entre paises que tienen alto grado de comercio intraindustrial, por esta razén los
ciclos econdmicos se concilian entre estos cuando se intensifica el comercio entre ellos. En
este. modelo, los autores pretenden relacionar los elementos de intensidad comercial y
correlacién de ciclo econémico, ya que argumentan que la examinacién de los datos
historicos da una imagen de un pais para saber si es adecuado que éste entre a una union

monetaria, dado que estos dos criterios son enddgenos (Frenkel y Rose, 1996).

"Tratan de conceptualizar la extensién del comercio entre los potenciales miembros a
formar un 4drea monetaria, contra la correlacion de sus ingresos, por lo que la curva del AMo
tiene pendiente negativa y las ventajas de adoptar una moneda comun dependen
positivamente de ambos elementos: la integracién comercial y el grado en el cual los ciclos
econémicos estén correlacionados.

Los puntos arriba y a la derecha representan a los grupos de paises que podrian
compartir una moneda comiin; significa que los beneficios que se obtienen son mayores a la
pérdida de la independencia de la politica monetaria. Los puntos que se localicen abajo v a
la izquierda representan a los paises que deberdn mantener el tipo de cambio tlotante, es
decir, la soberania monetaria pesa mas que el ahorro en los costos de transaccidn de tener

una moneda comun.

' Los autores que han tratado este tema son: Eichengreen {1992), Kenen (1969) y Krugman (1993).
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Figura 3.1 Curva del Area Monetaria Optima
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Fuente:r Frenkel y Rose (1996),

Frenkel y Rose se preguntan ;Puede el grado de integracion entre los potenciales
miembros de un irea monetaria ser considerado independiente de la correlacion del
ingreso?, se responden que no, ya que la correlacion de los ciclos econémicos entre los
paises depende de la integracion comercial. Por lo que se puede decir que, la correlacion de
los ciclos es endégena con respecto a la integracién comercial, mientras que la integracion
también afecta a la politica (Frenkel y Rose, 1996).

La hipotesis de los autores es, entre mas comercie un pais con otro sus ciclos
econdmicos estarin més correlacionados. Las pruebas que los autores aplicaron
empiricamente fue mediante la utilizacion de un panel de datos de comercio bilateral y
ciclos economicos aplicado a veinte economias industrializadas por treintz afios. Sus
resultados han sido contundentes e indican que las relaciones comerciales internacionales

mas estrechas resultan en ciclos econémicos mas correlacionados.

Para probar su hipétesis, el modelo tendria que involucrar a las barreras del
comercio, desde las naturales hasta las no naturales, ya que el objetivo era medir el tmpacto
de reducir las barreras comerciales en los comovimientos internacionales de los ciclos
cconémicos. Referente a este punto, este modelo es diferente a otros de comercio
infernacional porque, tendria que ser estocastico e involucrar a los choques agregados y
especificos de la industria, también introduce al comercio interindustrial e intraindustrial.
El objetivo fue meramente proveer una inteicion para conocer la interaccidn entre la

intensidad comercial y los ciclos econdmicos.
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Por lo tanto expresan al producto como:

AyE Zioju +vi+g ecuacion 3.1

Donde: Ay, representa la tasa de crecimiento del producto real del pais local en el
ticmpo t; ue es la desviacion del sector especifico en la tasa de crecimiento del producto
del sector i en el promedio de Ia tasa del crecimiento en el tiempo t en el pais local, v, y o
es el peso del sector i en el producto total I a=1 y g es la tendencia de la tasa de
crecimiento del producto del pais.

Esta ecuacion explica que la tasa de crecimiento del PIB real de una economia,
depende de las desviaciones y del peso del sector especifico (i) en un periodo determinado
(t), asi como el crecimiento de ese sector especifico afecta al promedio del crecimiento del

PIR real de dicho pais.

Para el resto del mundo es similar:

Ay*e=Zi o uy + v+ g* ecuacion 3.2

El asterisco representa el valor para el pais extranjero. Asi que suponen que los
choques en el sector especifico (pero no necesariamente el sector especifico del producto
compartide), son comunes entre los pafses. Asimismo, suponen que u;¢ se distribuye
independientemente a través de ambos sectores en el tiempo, con una varianza sectotial 6%
Ademds v, se distribuye en forma auténoma e independiente de los shocks del sector
especifico. Por simplicidad, abstraen el efecto de la tendencia en el andlisis y especifican la
covarianza del producto del pais como:

COV(Ayt, Ay*t) = COV(E; 0 uir. Z5 o4 ) + COV(v, v¥)) ecuacion 3.3

= Zioioy 5t G v v¥, ecuacion 3.4

Donde o v, v*; es la covarianza entre los shocks agregados del pais especifico. En

¢l analisis empirico, los autores trabajan estimando los coeficientes de correlacion, que es la
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covarianza ajustada a fa volatilidad del ingreso agregado del pais especifico. El grado en el
cual los ciclos econdmicos esién correlacionados, su crecimiento o decrecimiento
dependera ¢n como cambie la covarianza con la creciente integracién. Como se menciono
anteriormente, teéricos como Eichengreen y Krugman enfatizaron que el creciente
comercio resulta en la especializacion de los paises, si gran parte del comercio es
interindustrial. Debido a que los paises tienden a producir bienes exportables en los cuales
ltlenen ventaja comparativa, esto tiene una correlacion negativa entre industrias, es decir
entre o4 y o4* por o tanto, la covarianza cacra proporcionalmente si la mayor parte del
comercio se realiza dentro en vez de entre industrias y por lo tanto ¢l efecto de

cspecializacion seria pequefio.

La covarianza de los shocks agregados en el pais especifico también podria ser
afectada por la creciente integracién, por lo que hay un nimero importante de canales. El
spifl-over de un choque de demanda tenders a que la covarianza crezca, por ejemplo el
gasto piblico ¢ privado en un pais conllevara al incremento en la demanda por ambos
productos, tanto locales como en el extranjero. La presencia de mayor integracion
comercial también podria inducir a un diferencial més rapido de shocks de productividad y
crecimiento de la covarianza. El gobierno podria incitar a los choques politicos que podrian
convertirse mis coordinados por la presencia de la creciente integracién. Esto se podria
interpretar como mayor integracién que desplegara al crecimiento de la covarianza con los
shocks de demanda vy los shocks de productividad agregada en el pais especifico. Esta
tendencia incrementars la coherencia internacional de los ciclos econémicos.

Por otra parte, la integracién tiende a incrementar el grado dc especializacion
industrial, Hlevando a que los ciclos econémicos sean menos sincronizados. La importancia
de este efecto depende del grado de la especializacién inferida por la integracién, la cual no
podria ser mas grande si la mayor parte dcl comercio es intraindustrial en vez de ser
nterindustrial, por lo.que el efecto neto cn los ciclos economicos dependera de las
varianzas relativas de los choques agregados y de industria cspecifica. Si los anteriores son
mas grandes que el fltimo, entonces se podria esperar una integracion comercial mds

cercana que resulte en ciclos econdmicos mas integrados (Frenkel y Rose. 1996).
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A.2 ESTUDIOS PREVIOS. En esta seccion se resumen algunos de los (rabajos que
han investigado cste tema previamente, con la finalidad de dar mayor sustento tedrico y
empirico a la investigacion?.

Galindo y Catalan (2001), mediante la aplicacién de un modelo P* obtuvieron
evidencia de sincronizacién para Canadd, Estados Unidos y México, debido al
comportamiento de la media y la varianza del PIB, la inflacién, la tasa de interés real y los
valores tanto nominales como reales de los agregados monetarios. El modelo P* indica que
existe una relacion de largo plazo entre el indice de¢ precios, los agregados monetarios, el
ingreso real y la tasa de interés en los tres paises. Sin embargo el impacto de los agregados
monetarios y el ingresd es muy similar en los Estados Unidos y Canad4 sin embargo, existe
una diferencia con México, éstas diferencias pueden ser explicadas por la historia de
inflacién mexicana, lo cual representa un obsticulo para coordinar politicas monetarias
(Galindo y Catalén, 2001).

Para el estudio de Estados Unidos y Canada, Arora y Jeanne (2001) demuestran que
¢l tipo de cambio flexible que tiene Canad4 no ha impedido que la integracidn econémica
se lleve a cabo, debido a los altos indices de comercio entre ellos, desde la firma del
Tratado de Libre Comercio de Canads y Estados Unidos (CUSFTA, en adelante Yy por sus
siglas en inglés), por lo que tipo de cambio fijo no parece ser un prerrequisito para la
integracion. Enfatizan que la economia norteamericana es mucho mayor que la canadiense
y dado su tamafio y especializacién comercial de éste ultimo, hace que este sea
relativamente insensible a la polftica cambiaria de Sus socios comerciales mis pequefios
(Arora y Jeanne, 2001). Concluyen que el tipo de cambio flexible en Canadz ha demostrado
suavizar los efectos de los choques asimétricos negativos, especialmente cuando estos
afectan a los precios de las mercancias (commaodities) ya que Canada es un exportadot neto

de estos productos.

Para el estudio de México-Estados Unidos, el documento elaborado por Torres y
Vela (2002) demuestran que los ciclos econdmicos de estos paises estan sincronizados en
forma contempordnea. La conclusion dada por los autores es que el comercio ha sido uno

3, . . . . -
de los mecanismos de transmision que ha llevado a cabo la sincronizacion de los ciclos

* Para mayor informacién acerca de los trabajos de investigacion, de este tema que conlleva a la intensidad
comercial y a la sincronizacién de los ciclos, en el apéndice VI, se agrego bibliografia desde 1999 hasta 2004,
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economicos de México y Estados Unidos, pues en la década de los afios noventa el
comercio internacional para México cobrd mayor importancia, por su parte Estados Unidos

ha hecho una redistribucion de su comercio internacional hacia México, citando:

“ maquinaria, equipo y articulos de manufactura. Esto nos dice que la integracion comercial
entre los sectores manufactureros de los dos paises pudiera ser el canal a través del cual se
transmiten las fluctuaciones de la economia de Estados Unidos a la economia mexicana “
(Torres y Vela, 2002).

Las fluctuaciones en el sector de produccién industrial de los Estados Unidos
afectan a la demanda por exportaciones mexicanas. Encontraron que el sector
manufacturero mexicano esta vinculado de manera estrecha y contemporanea con las
importaciones de Estados Unidos procedentes de México, que en su mayoria se componen

de bienes de maquinaria y equipo para la produccion industrial.

Por su parte, Cuevas, Messmacher y Wemer (2003), analizan el incremento en el
grado de sincronizacién macroeconémica de los ciclos economicos de las economias de
Amgérica del Norte, como resultado del TLCAN. Este analisis es muy completo, ya que lo
aplicaron a nivel global, sectorial, de demanda agregada y regional. Esto lleva a comparar
los cambios en los sectores de los bienes comerciables Yy no comerciables, asi como de
regiones que se han beneficiado mas con dicho acuerdo comercial. El fortalecimiento del
proceso de sincronizacion entre los tres paises se debe al desarrollo de la integracién que se
ha llevado a cabo a través del tratado comercial. '

Concluyen que el TLCAN ha llevado a una mayor sincronizacién del ciclo econémico
cnire los paises socios y no se observa un aumento en la especializacion que induzca a una

mayor sensibilidad a las perturbaciones idiosincraticas (Cuevas, Messmacher y Werner,

2003).

Diversos invesﬁgadores como: Kose, Prasad y Terrines (2003-04); Kose, Otrok,
Whiteman (2004) y Stock y Watson (2003} encontraron la importancia de factores globales
en la explicacion de la correlacion de los ciclos economicos, que se ha incrementado desde

1980 y concluyen que las relaciones entre los ciclos econdémicos de Estados Unidos y
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Canada se han fortalecido a través del tiempo. Asimismo, creen que cl libre comercio

fomenta la integracién con la economia norteamericana, citando:

“Los ciclos econdmicos de Canadd y Estados Unidos tienen ciertamente mayor
sincronizacion y la importancia de factores comunes en la explicacion, probablementc sea
el incremento en el comercio basado en la especializacién vertical” ( FMI, 2004).

No obstante, las significativas diferencias estructurales permanecen evidentes entre
las dos economias. Los bienes primarios contintian por arriba del 30% de las exportaciones
totales de Canada, ademass existen otros factores como la especificacion del pais y la
idiosincrasia que permanece explicando por arriba del 50% de la variacién del ciclo

econdémico dec Canada,

Carderelli y Kose (2004), analizan el impacto del crecimiento comercial debido al
CUSFTA en la dindmica de los ciclos econdmicos y la productividad, Concluyen que si bien
el acuerdo comercial ha ayudado a promover la integracion econdmica de Estados Unidos y
Canadd, donde los ciclos econdmicos se han vuelto mas sincronizados; la importancia de
factores como son: pais- especifico (country specific) e idiosincrédticos que conducen al
ciclo econémico de Canada, Afirman que el tipo de cambio flexible es la mejor herramienta
para este pais y confirman los beneficios de dicho régimen cambiario, Aungue tal evidencia
sugiere que se puede llevar a cabo la union monetaria pero las significativas diferencias en
la estructura indusirial y la composicién del comercio entre los dos paises evocan que

podria representar altos costos para Canad4 si renunciase al tipo de cambio flexible.

A. 2. A MIDIENDO LA INTENSIDAD DEL COMERCIO BILATERAL, El andlisis
¢mpirico hecho por Frenkel y Rose depende de |a medida de dos varables clave: la
tntensidad del comercio bilateral entre dos paises, i y j en el periodo de tiempo t y las
correlaciones bilalerales de la actividad cconémica real. La intensidad de comercio

bilateral.
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Wi, = X (X + Xi0) ecuacion 3.4
Wy, = M/ M, + M) ecuacion 3.5
Wi = (Xt My X+ X, + Mi+ M) ecuacién 3.6

Donde Xiji denota a Jag €Xportacioney nominales totajes hechas por ¢} pais i al pajs j
en el periodg t; Xy indica Igg €xportaciones globales de| pals i; M sefiala a |ag
Importaciones Y Wy es el indicador mgg grande de |a intensidad de Comercio entre Jog

* A lns Ires razones se Jes aplico el logaritmo Natural,
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importacion dej petroleo.
En Particular, toman el precio real del petroleo y lo Mmultiplican por las

€Xxportaciones netas del mismo, expresado COmo porcentaje dej PIB. Estg variable, cs

trimestrales,

A3 METODOLOGIA EconoMETRICA. Las regresiones que estimaron tomaroy, la

forma de:

Cort(v,s)ijz= o + BTrade(w)ij,r +€lj,t ecuacion 3,7
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idiosincraticos, Por otra parte, si ¢f pardmetro B eg positivp reflejarg o fendmeno de

asicas como Iy gravedad” dej modelo de
comercio bilateral, que es la distanciq €nire una pareja de Paises y Ia aplicacion de variables

Petréleo reduce gf lamafio de Jog coeficientes levemente, 4 mismo tiempo Permanecierop
Positivos significativos, Frenke] ¥ Rose confrontaron €stos resultadgg de diferentes
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especifico o pais especifico, “efecto hjo” controla (o ambos) aunque no afecta al signo o a

de paises comparten el lenguaje. Cada una de estas variables se cspera que esté
correlacionada con 1a intensidad del comercio bilateral, pero puede ser razonablemente
esperado que no sea afectada por otras condiciones Jas cuales influencien 1 correlacién
bilateral de la actividad econdmica,

La evidencia directa del “primer escenario” de las proyecciones lineales del
logaritmo natural de Ia intensidad comercial bilateral en promedio de] periodo de las tres
variables instrumentales con la ecuacion 3.7. EI logaritmo natural de |3 distancia fue

negativo fuertemente asociado con la intensidad comercial como es, predicho por un

hay dos tratades relevantes:

1. El acuerdo comercia] entre Estados Unidos y Canada (CUSFTA).

2. La relacién comercial entre los paises curopeos por efecto de la Unidn Econémica

Europea.

econdmico y estadistico. Entrar a un acuerdo comercial regional, incrementa Ja intensidad
bilateral comercial a] casj 50%. Por su parte, |as variables parecen ser ortogonales de las

tres variables instrumentales dado que su potencial asociado con correlaciones de ingreso
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€conomicos, no sen relevantes para el régimen cambiario. Por lo que, ciaboraron un analisis
dirceto a la importancia de] precio del petréleo argumentando que la relacién con la
variable que significa la medida del grado de dependencia a la importacién - del
hidrocarburo. La variable del choque del precio del hidrocarburo es el producto de dos
variables: el precio real del petrdleo (el precio del petroleo en dolares por barril dividido
por ¢l iPC de los paises industrializados) y las exportaciones netas de combustible,
expresado como porcentaje nominal del pig,

Afadieron csta variable del choque del petréleo a la ecuacisén 3.7 y estimaron los
cocficientes con variables instrumentales. La B aparece fuerte ademis el signo y la
magnitud permanecic.ron sin cambios. Sin embargo, el cfecto de dependencia de la
importacion del petréleo no est4 firmemente establecida. Cuando el porcentaje de cambio
en el precio del petroleo es usado, el regresor del precio del petrdleo tiene un coeficiente
positivo (consistente aunque no siempre significativo). Sin embargo, el signo y Ia

significancia de B no es afectada (Frenkel y Rose, 1996).

A manera de conclusién, desde el punto de vista tedrico, el efecto de quc crezca la
integracion comercial y que la correlacion de los ciclos de la actividad econémica sea
ambigua, podria ser causada por la reduccion en las barreras comerciales y resultar en ¢l
incremento de la especializacién industrial de un pais y por lo tanto, de ciclos econdmicos
menos sincronizados por efecto de shocks de industria-especifica. Por otra parte, la mayor
integracién puede resultar en que los ciclos econémicos se correlacionen méas por los
efectos de los shocks de demanda o por comercio intraindustrial. La ambigiiedad es mas
tedrica que empirica. Ya que con un panel de datos de treinta afios ¥ veinte economias
industrializadas, encontraron que existe una relacién fuerte y positiva entre el grado de
intensidad comercial v la correlacién bilateral, que por consiguiente llevé a mayor

integracion histérica resultando en ciclos econdmicos mas sincronizados.

La naturaleza enddgena de las relaciones entre varios de los criterios de la leoria del
AMO es una aplicacion de la Gritica de Lucas. Por lo que sigue siendo de considerable
relevancia el debate en la Unién Monetaria y Econémica Europea. Por ejemplo, algunos

paises podrian parecer como pobres candidatos para entrar a [a Union Monetaria Europea
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(UME, en adelante). Pero entrgr a la UME podrig Proporcionar un sustancig| impetu para |a

en vez de forma ex ante.

B. MODELACION ECONOMETRICA

En esta seccibn, se pretende demostrar qQue las economias de América del Nogte,
Canada, Estados Unidos y Meéxico cumplen el Criterip de Endogeneidad del Area
Monetaria Optima, se demuestra con I3 metodologia €conométrica que log autores Frenke]
¥ Rose utilizaron ep 1996. Y se elaborg otra modelacién con Ja caracteristica de que se

dividio el periodo a Ia entrada en vigor de] TLCAN, para demostrar que la firma de egte

econdmicos.

Las variables que se utilizaron son:

Sincronkzacion de Ciclo Econémico Intensidad Comercial
®*  PIB Real * Exportaciones.
* Indice de produccien industrial, * Importaciones,

*  Comercio total,

El periodo de tiempo que se va a estudiar es de 1981 5 2003 en series trimestrales,
esto debido a Ia disponibilidad de datos, éstos se extrajeron del Fondo Monetario
Internacional {IMF Financial Statistics). La razén por la cual se eligié este periodo de
tiempo, es que s¢ quiere demostrar que la firma de acuerdos comerciales entre jos paises
intensifica a actividad comercial entre ellos y en consecuencia lleva g Ia sincronizacién de
los ciclos econdmicos, Debido 3 que no hay datos disponibles para e} empleo y desempleo
de México para el periodo de estudio e] modelo s6lo contiene dos de cuatro variables; e}

mismo problema existig para las exportaciones petroleras de Canada, por lo tanto solo se
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excluyd egea técnica, Aunque sgj, 5¢€ tienen dog Variables, éstas son determinantes para |a
aplicacigp de} modelo.

En espg aplicacién g utilizargp cinco técnicas Para quitar |, tendencia , las

variables:

C. Se dplica g Iag variables ¢ filtrg Holdrik-Prcscott‘.

? Este filtro se uiiliza parg quitar tendenciz 3 |a4 series de tiempo,
* Esta transformacign €5 Usada para qyjta, tendencia,
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efecto. El comercio es una variable muy importante, ya que permite demostrar la
integracion desde otra perspectiva, por tal razon se analizan los principales socios
comerciales de Canada, Estados Unidos y México.

Comenzando con Canad4, el siguicnte cuadro presenta a los paises con los que mas
comercio, en el afio 2003,

Cuadro 3.1 Comercio de Canada, 2003

Canada: principales socios comerciales, 2003
como porcentaje respecio al comercio total
Exportaciones Importaciones
Estados Unidos 86.06 Estados Unidos 60.59
Japo 2.12 Chinz 5.57
Reiito Unido 1.51 Japén 4.12
China 1.23 México 3.64
Alemania 0.74 Reino Unido 2.70
México 0.58 Alemania 2.58

Fuente: Elaboracién propia con dates de la Secretaria de Economia.
Como se puede observar en ¢l cuadro, el comercio canadiense se concentra en

Estados Unidos, ya que a este le exporta el 86% de su total e importa el 61%, cabe resaltar
que México se ubica en el sexto lugar para el sector de la exportacion con 0.58% vy el
cuarto lugar de las importaciones con 3.64%. Otros socios comerciales de importancta para
Canada son Japon, China y Reino Unido.

Los principales productos de exportacion de Canadi para el afio 2003 eran:
maquinaria y equipo 22.2%, productos automotores 21.9%, otros bienes industriales 16.6%,
productos energéticos 15.3%, productos forestales 8.6% y agricultura y productos de pesca
7.3%. Por otra parte, sus principales productos de importacién en ese afio fueron:
magquinaria y equipo 28.8%, productos automotores 22.4%. otros bienes industriales 19.1%
bienes de consumo 13.5%, agricultura y productos de pesca 6.3% y productos energéticos
5.7%. El siguiente cuadro presenta el comercio de Estados Unidos.

Cuadro 3.2 Coemercio de Estados Unidos, 2003

Estados Unidos: principales socios comerciales, 2003
como porcentaje respecto al comercio total
Exportaciones Importaciones
Canada - 23.42 Canada 17.80
México 13.47 China 12.10
Japén 7.19 México 10.96
Reino Unido 4.68 Japon 9.37
Alemania 3.99 Alemania 5.40

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Secretaria de Economia,
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Se observa que su comercio estd mds distribuido entre diversos pafses, aunque cabe
mencionar que Canad4 se ubica en la primera posicion en ambos sectores, ya que le cxporta
el 23%, mientras que le importa el 18%; para México Ic exporta el 13%, mientras que por
el lado de las importaciones recibe 1%, ubicindose en el segundo y tercero para
exportaciones e importaciones respectivamente,

Los principales productos de exportacion son: articulos manufacturados, pesca,
textiles, productos de ceramica y animales vivos. Y sus principales productos de
importacion son: articulos de zinc, metales base, pieles, cereales y agricultura. A

continuacion se analiza para México.

.

Cuadro 3.3 Comercio de Meéxico, 2003

México: principales socios comerclales, 2003
£amo porcentaje respecto al comercio total

Exportaciones Importaciones
Estados Unidos 88.78 Estados Unidos 61.82
Canada 1.71 China 2.41
Japén 0.31 Coraa 1.91
Suiza 0.25 Japon 0.51
Alemania 012 Canada 0.24
|Espafia 0.01 Alemania 0.02

Fuente: Elaboracién propia con datos de Ja Secretaria de Economia

México presenta el mismo fenémeno de concentracién comercial que Canada, ya
que exporta el 89% hacia Estados Unidos e importa el 62%, por su parte, Canad4 se ubica
en el segundo y sexto lugar de exportaciones e importaciones respectivamente con 2% para
el sector exportador y ¢l 0.24% del sector importador. Finalmente, ios paises a los que
dirigen parte de su comercio las economias de Ameérica del Norte son Alemania, China,

Japon y Reino Unido.

Los principales productos de exportacion de México ¢n 2003 eran: manufacturas
86.1%, (maquila 47%), petréleo 11.3% y productos agricolas 2.3%. Por otra parte, sus
principales productos de importacion fueron: bienes intermedios 75.8%, maquila 34.5%,
bienes de capital 11.9% y bienes de consumo 12.6%. Es importante mencionar. que China,
esta desplazando a México de l‘a lista de los prineipalcs socios comerciales con Canada y

Estados Unidos.
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B.1 CORRELACION DEL PIB Y PRODUCCION INDUSTRIAL EN CUATRO PERIODOS. Lin
cste apartado se demuestra la correlacién del 1B entre las tres economias de América del
Norte, enfatizando la importancia que tiene el dividir el periodo en cuatro subperiodos,
consiste en percibir que la firma de algin acuerdo comercial incrementa la intensidad
comercial y en consecuencia aumenta la correlacién de los ciclos econémicos entre los
paises socios”. En estos cuatro subperiodos estan implicitos la entrada de México al GATT
(1986), la firma del CUSFTA (1989) vy la ampliacion de dicho acuerdo a TLCAN (1994).
Asimismo, se exponen las regresiones empleadas para-demostrar el signo y tamafio del
coeficiente, el cual va a indicar la sincronizacién del PIB y la produccién industrial entre
estos paises. '

Debido a la falta de consenso que indicaban ios autores Frenkel y Rose, para
determinar cual es la mejor técnica para quitar tendencia a las series, se elaboraron cinco
técnicas. En el siguiente cuadro resumen se muestran las correlaciones del PIB, produccion

industrial con las cinco diferentes técnicas.

Cuadro 3.4 Coadro resumen de las correlaciones del PIB ¥ produccién de América
del Norte

I América del Norte: correlaciones del FIB y produccién industrial en cuatro periodos.

| Produccion Industriall T4

Periodo

-0.054

1986/03-1993/04 - i i ) ] T ) &
USA  [MEX 0.592 | 0.994] -0.916] 0.916] -0.810| 0.340] 0.975] 0.970] 0.995 0.954
CAN  [MEX 0.459 | 0.991] -0.648] -0.048] -0.514 ] 0.372] 0.957 | 0.509 | 0.988 0.879
1992/01-1 i : % z e + 0.984 1 BT
USA  |MEX 0.187 | 0.994 | -0.924]-0.924| -0.904 | 0.253] 0.983 [ 0.983 0.991] 0.966 -1.186 | -1.15[ -1.16
CAN  |[MEX -0.05110.990] -0.899 | 0.8991 0.845[ 0.119] 0.968 | 0.956 | 0.969 0.927 224 | -2471 -205
1987/03-2003/01 ] ] i " ¢ A 0.965 L 08 f, 1 3¢y s

USA TMEX [ 0.097 | 0.997]-0.48]-0.948] -0.047 0302 0.965] 6 954 0.962] 0963 | 1 155 1311 o
[CAN [MEX [-0.266]0.997 | -0.049] 0945 0.939] 0.211] 0.944 | 0.947| 0.657| 6.9268 | 232 -248 | 164
Fuente: elaboraci6n propia.

Comenzando con el caso particular de Estados Unidos y Canada, se percibe que los
resultados con las técnicas son similares demostrando que sus productos (PIB) y sus indices

de produccién industrial estdn muy correlacionados a través del tiempo.

Es importante subrayar que en caso de los paises de América del Norte previamente a la firma de cualquier
acuerdo comercial, ya sc tenia intensidad comercial.
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Como se puede observar, las diferentes técnicas muestran que la correlacion del pig
y la produccién industrial es muy alta entre estos dos paises, debido a la larga historia
comercial que ticnen.

Igualmente es, importante analizar la tasa de crecimiento del primer periedo con
respecto al segundo ya que en el segundo periodo estd implicita la firma del CUSFTA,
claramente se percibe el crecimiento de la correlacion del PIB, con la técnica A 2.17%). la
B se mantiene sin variacién y con las otras tres se percibe decrecimiento. El tercer periodo
contempla la ampliacién del cusrTa a TLCAN, por tanto en este lapso se percibe el
crecimiento con la técnica A(14.6%), B sin cambio, C y D (0.63%). Sin embargo, con la
técnica E sc percibe ura caida del 5.36%, la cual se atribuye a que esta ampliacion incluye
a México y el comportamiento decreciente, es debido a que Estados Unidos reoriento su
comercio hacia México, tras la crisis mexicana de balanza de pagos, asi como el patrén de
commercio exterior mexicano cambia hacia [a integracion vertical.

Finalmente, el comportamiento en el cuarto periodo denota un claro incremento en
la correlacion positiva con las técnicas B(0.1%), D(2.5%) y E(11.8%), este comportamiento
se explica al cambio en la composicién de las exportaciones canadienses hacia productos

manufacturados.

Los resultados para la relacion de Estados Unidos y México son altos y se enfatiza
la importancia que tiene la firma del acuerdo comercial. El comportamiento del primer
periodo con respecto al segundo, se percibe crecimiento de la correlacion con la técnica A y
decrecimiento en las demés técnicas. En el pericdo de 1992:1 a 19972, se observa
crecimiento con la técnica A(68.4%), C y D (0.87%), mientras que B estuvo sin variacion y
E con caida de 0.65%. Finalmente en el periodo de 1997:3 a 2003:1 se denota que las
técnicas B(0.30%), C(2.6%), D(2.6%) y E(4.8%) son posilivas, mientras que A arrojo dato

negativo, del orden de 48.1%.

Sin embargo se percibe claramente que la firma del GATT y del TLCAN influyeron de
mancra importante para la sincronizacién de los ciclos. La correlacion de Canada con

Meéxico, ha sido discreta aunque igualmente marcada por la firma de los acuerdos
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comerciales. Finalmente, se denota un claro incremento en el dltimo periodo tras los

esfuerzos de ambas naciones Para el acercamiento comercial,

significancia de los resultados, se corrieron las mismas técnicas de correlacion, pero esta
vez con el programa 5pss, el cual genera la significancia estadistica de I correlacion. En el

siguiente cuadro resumen, se presentan los resultados.

Cuadro 3,5 Cuadro resumen de las correlaciones del PIB y produccién de América
' del Norte en cuatro periodos con spss,

Amiirica del Norte: correlac HMyPdetwanlmm:HmmEm l

P/ técnicas Produccién industrial Wcnicas
Pailodo Pais 1 [Pais 2 A B C D E A B C D E
198101 - 1056/02" ] AN T P 4 8 D00k |- .060¢ . : . ; - OO0 i &
USA MEX -009(.662) | .006( - 051(. - 951(.000) | - 644 A04(. 974, .985(, .993(.000)| -,
MEX ~A27 (] . - G54 - 054{ 000) | - 825¢. 181 474)] 963¢ 957 .806( -.
1986/03- 1901704 © L] 3 ik 5 9% ) il Ry
MEX )| . . - 018, -6 -.810{ 0009 | .340(.121) ] . . . . . i H10
MEX _4509(. 691 - -, .000) | - 14 -372{ 089) | .957(. -906(. 988 - 914{
1992/01- 1007452 ACANE 1T s 3 ] 158 ¢ if vBLY I F D, ; i
MEX 187{405) | 594(.000) | - 524(, - 054 -.804{.0009/ .. 883 .983(. BB( ~.904{.000
MEX -~ 051(.821) | 850« | - 809(; -.869(.000) | ~845(, 119(.508) | .968(. 555 | L9685, - 845,
199703 - AN o F 029, 2007 . y } BT 5
usa MEX -097(.661) |.097(, -.048¢ -.848(.000) ] -.547(. -02(.162)[".960(. .984(, 982, - 947(.
MEX ~.268{.216) | .907(.000) - 849(.000) | - 546 500) -.93%(.000) | .211(:333) | oeay, .947(.000) [ 857, -

Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar en este cuadro resumen, la mayoria de las correlaciones
son altas, aunado a que la mayoria son estadisticamente significativas’, En el caso de las
técnicas C y D, son negativas, pero estadisticamente significativas. También se observa que

con este software, la técnica E cambio y se convierte en correlaciones muy altas y positivas.

del primer periodo con respecto al segundo en sy mayoria fue negativa con las técnicas A(-
0.9%, C(-2.3%), D(-2.3%) y E(-3.8%); solo la técnica B S¢ mostré sin varacién. La
variacion del tercer périodo con respecto al segundo, evidencio crecimiento con las técnicas
A(l4.6%), C y D(0.63%), con B no hay cambios y con E se preserﬁa dccrecimicnn? de (-
5.3%). Finalmente, Ia difcrex;ciacién del cuarto periodo con respecto al tercero, fue de

—_—

7 Son estadisticamente significativas cuande la probabilidad, que estd entre paréniesis, sea menor 4 0.05,

FACULTAD bE Economia iss UNAM



JESSICA CLAUDIA DiAZ DE LEON GOMEZ

crecimiento con cuatro técnicas B(0.1%), C(2.5%), D(2.5%) y E(11.8%), solo A mostrd
caida en 94.4%.

Por otra parte, la relacién Estados Unidos ¥ México, ¢l primer periodo con respecto
al segundo, denoté caidas en la correlacion con las técnicas B(-0.2%), C(-3.6%), D(-3.6%)
¥ E(-3.6%}, mientras que A mostré crecimiento de (497%). En la tansicién del tercer
periodo con respecto al segundo, revel$ crecimiento con las técnicas C(0.87%), D(0.87%),
mientras que manifestd decrecimiento con A(-68.4%) y E(-0.7%) y B por su parte, se
mantuvo sin cambios. La 1ltima comparacién del cuarto periodo con respecto al tercero,
muestra crecimiento en la correlacién con las técnicas B(0.3%), C(2.6%), D(2.6%) y
E(4.8%), solo A expusd una caida de 48.1%.

Finalmente, la relacién de Canadd con México ha sido en su mayoria con
decrecimiento. En la variacion del primer periodo con respecto al segundo s6lo la técnica A
muestra crecimiento en 7.5%, mientras que las demés evidencian decrecimiento. En el
examen del segundo periodo con respecto al tercer, sélo la técnica E reveld crecimiento en
92.5%, las técnicas restantes mostraron decrecimientos. La diferenciacién, del cuarto
periodo con respecto al tercero, denoto crecimiento con todas las técnicas A(425%),
B(0.7%), C(5.6%), D(5.6%) y E(3.87%).

En las correlaciones de Ia produccion industrial se observa una clara tendencia de
convergencia, explicada por la composicién del comercio, ¥a que México es exportador de
bienes intermedios y manufacturas hacia Estados Unidos, por su parte Canadi en los
ultimos afios aproximadamente el 30% de sus exportaciones son componentes para autos y
demas manufacturas. En el siguiente cuadro resumen se presentan, las regresiones hechas
para las correlaciones explicadas anteriormente, Registrando los parimetros obtenidos por

los dos software, cuyo objetivo es observar si existen diferencias entre los datos obtenidos.
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Cuadro 3.6 Regresiones del pip ¥ produccidn industrial en cuatro periodos.

América del Norte: regresiones del FIB y produceién industrial con variables de comercio
REGRESIONES CON E-vigws 4,1 REGRESIONES CON SPas
Actividad | Técnica Coemercio Exportacienes Importaciones | Comercio Exportaciones [ Im
Total X) (M) Tolat (X) (M)
rw) w)
P1B A 0.273040 0214385 0.279120 0.273362 0.215125 0.27948]
0127021} (010720} (016013} ](0.126846)] (0. 1070) (0.1599)
PROD A 0.304047 0.247037 0 354862 0303593 0.246715 0.334282
IND (0.080141]) (0.06780) (0.09803) {0.079565) (0.067319) (B.097381)
PIB B 0.004570 0003767 0.006073 0.004082 0.003351 0.005169
(0.002221)|  (0.00183) 0.00250)  10.001130)] (0.000942) (0.001224)
PROD B 0.02384) 0.019505 0.027397 0024316 0.019992 0.028325
IND (0.004122)|  (0.00351) (0.00543) (0003748 (0.003164) (0.004843)
PIB C 1.027897 0.830146 1.233299 -133.3234 -109.9005 -162.9323
(0.355631) (0.29937) {0.42057) (139.4318) {115.2572) (165.5826)
PROD C 0.030449 0.025774 0.038008 0.032903 0.027733 0.040993
IND (0.007344) (0.00580) (0.00796) (0.006950)] (0 005474) (0.007338)
PIB D 1.627897 0.830145 1.233299 =127.7321 -102.4678 -1523814
(0.355631)]  (©29937) (042057) 1(136.2395)] (112.8776) (162.1611)
PROD D 001277t 0.010642 0.013340 0.014196 0.0118y} 0.015183
IND (0.004776) |  (0.00392) (0.00613) [(0.004243)| (0003453) (0 005570)
PIB E 0.584187 0.794450 1.180204 098394 0.764234 1.179922
(0.347730) (0.29261) (0.41153) (0.347817) (0.292687) (0.411634)
PROD E 0.052192 0.0429]9 0.064300 1.052266 0.845174 1.223463
IND (0.007479) (0.00632) (0.00720) (0.337224) (0.286164) (0.405843)
Fuente: elaboracign propia con los datos obtenidos por ambos software.

Como se puede observar en el cuadro resumen, los parametros obtenidos por ambos
sofware, son muy simiiares a excepcién de las técnicas C ¥ D. Con todas técnicas que se
utilizaron para quitar tendencia se obtuvieron los resultados esperados y semejantes entre
si; el pardmetro B es positivo indica que las variables de comercio se rclacionan
positivamente con las variables del pig ¥ producci6n industrial corroborando la correlacién

de los ciclos econémicos entre las economias®.

Ejemplificando con la técnica B, explica que por cada punto porcentual que crezca
el riB el comercio total crecerd aproximadamente 0.4%, las exportaciones 0.3% y las
importaciones 0.06%. Por parie de la produccion industrial, por cada punto porcentual que
crezea esta el comercio total crecerd 3%, las exportacioncs 2% y las importaciones 3%. Es
importante mencionar, que los resultados obtenidos por medio de spss son casi idénticos a
los primeros resultados.

Un elemento que se destaca en los resuliados es que la correlacion se observg mas

fuerte en la variable del indice de produccién industrial que cn el pIB. esto se debe a que

* Entre paréntesis se presenta el dato del error estandar.

FACULTAD DE ECONOMia 157 UNAM



JESSICA CLAUDIA DiAz DE LEON GOMEZ

para el caso de México la mayor parte de sus cxportaciones hacia Estados Unidos son
productos intermedios. Canada por su parte, en el afio 2003 el 39% de sus exporlaciones
fucron componentes para autos. Es importante mencionar que existen diferencias entre ios
resultados que otorgan las diferentes técnicas y su repercusion en los resultados de las
correlaciones, se atafie a la diferencia existente entre la composicion del pis y la produccion
industrial.

El primero indica el valor de los bienes y servicios producidos en el interior de un
pais durante un periodo de tiempo, por su parte la produccién industrial mide Ia evolucion
experimentada por el volumen del valor agregado bruto industrial a costo de factores. Por
tal, razon las variaciones entre las correlaciones del piB y la produccién industrial son
considerables, ya que el primero incluye a otros sectores como son la agricultura, Ia
industria y los servicios, mientras que ¢! indice de produccién industria) solo mide al sector
industrial en especifico, citando:

“la correlacion del crecimiento de Ja produccién industrial y sus componentes para
Meéxico y Estados Unidos se observa un aumento significativo en la correlacion de Ia
produccion  industrial, que se origina basicamente por la correlacion en el sector
manufacturero” (Cuevas, Messmacher y Wermer, 2003).

Finalmente, se concluye que el PIB y el indice de produccién industrial son variables
que se ven influenciadas por las varighles comerciales. Para las economias de América del
Norte, ¢| modelo demostré que cumplen con el Criterio de Endogenenidad, ya que sus
ciclos cconémicos y el indice de produccion industrial estin correlacionados, asimismo se
demostr6 que la firma de los acuerdos comerciales incrementd la correlacion de los ciclos

€conomicos,

B.2 CORRELACION DEL PIB Y PRODUCCION INDUSTRIAL EN DOS PERIODOS. Con el
fin de denotar la importancia de la firma del TLCAN en la correlacion de los ciclos
economicos cntre los paises socios, se elabord una segunda modelacién en dos periodos; el
primero de 1981:1 a 1993:4 y el segundo de 1994:1-2003:1 dicha segmentacion se elaboro
de tal forma, ya que el TLCAN entrd en vigor en enerc de 1994, Iin ¢ siguiente cuadro
resumen se mutestran los resultados de la correlacion del PIB y produccién industrial con las

cinco diferentes técnicas para quitar tendencia,

FACULTAD DE ECONOMIA i58 UNAM



CAPITULO 111, AMERICA DEL NORTE: LA UNION MONETARIA

Cuadro 3.7 Cuadro resumen de las correlaciones del P18 y produccion de América
del Norte en dos periodos.

América del Norta: correlaciones del PIB y produccion industrial en dos periodos. ]
PiB/Técnlicas Produccion Industriall Técnicas | Intensidad Comercial
eriodo Pais 1 |Pals 2 A B C D E A 8 [ D E ™ X M
031A-159%4__ |USA |CAN. [ (1:396'- 100G | Tiopar| 0060 | 0 900|060} 0.0 O BBa[0.003| 008, 183 | 186 -1.88
USA |MEX 0.165 | 0.997| 0.948| 0.922| -0.919]| 0.235/ 0.983]| 0.979]| 0.990] 0.977 | -241 | -261} -241
CAN IMEX 0.029 | 0.996{-0.958] -0.926| 0.890/ 0.074 | 0.971] 0.941/ 0.974] 0.941 479 }-577| 428
CORI200a1 |G JCAN, |.0.256 0,909 0/a5a10:060 | 0006 |0.719) 0,988 0002  0.952 | 0.660.| .84 | -ToA| 168
USA |MEX 0.071 ] 0.896| -0.919] -0.931]| -0.931]| 0.218| 0.976]| 0.989| 0.988| 0945 | 237 | -256 | -2.37
CAN  |MEX 0.040 | 0.994) 0937 -0938|-0926| 0.107| 0.950| 0.969| 0.962| 0878 | 476 | -5.80] -4.25
Fuente: elaboracién propia.
Los resultados para la relacion de Estados Unidos y Canada indican que hay una
clara disminucion en la correlacion de los ciclos con las diversas técnicas, es decir, con la
técnica A(-35.4%), B(-0.1%), sin embargo, se evidencia crecimiento con las técnicas
C(0.5%) DY0.8%) y E(48%).
Para la relacion bilateral Estades Unidos y México los resultados mediante las
técnicas A(86.5%), D(113.2%) y E(93.9%). Solo las técnicas B y C muestran caida en la
- correlaciéon en 10.2% y 13% respectivamente. Por su parte, la relacion de Canada con
Meéxico se increment6 con la técnica A(38%), D(1.3%) y E(4%), lo que significa que la
firma del TLCAN ha llevado al crecimiento de la correlacién de los ciclos de estos dos
paises. Aunado a los esfuerzos que han hecho los dos gobiernos para el acercamiento
econémico. Como en el analisis anterior se corrieron las mismas técnicas de correlacién,
con el programa SPSS.
Cuadro 3.8 Cuadro resumen de las correlaciones del PIB y produccion de América
del Norte en dos periodos con Spss
Amixica del Norte: comrelaciones del PIB y produccion industrial, en dos perlodos ]

riado Pais 1

61701 - 19934 JUSA " 1C

USA

CAN

0401 - 200501 |USA-,. [CA .312(Q42J‘ SRR L& :DDQ :993(:00‘0) 990(000) mm mm ‘:991(-'0001 :%5(:

USA_[VEX | 205(140) | .G5K,000) | .70(000) | 418(007) | .725(000) | 456(003)| 975, 000) | 575,000 96 000)|

CAN__[MEX__| Ore(eo4) | B21(000) | 72000y | 481(001) | 760, 000) | 367(012)] 960 00)] 574( 00ry] 966, 00|

Fuente: elaboracion propia.
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FEs importante mencionar que la mayoria de las técﬁicas, exceptuando la A, son
estadisticamente significativas’. Comenzando a analizar la relacién de Istados Unidos y
Canad4, se observa que hay crecimiento de la correlacidon con tres de ellas, que son: técnica
C (6.7%), D (15.5%) y E( 4.3%), mientras que hay decrecimiento con A(-24.5%) y B(-
0.4%).

La relacion Estados Unidos y México, se obscrva que hay crecimiento con tres
técnicas que son A(86.5%), IX(113.3%) y E(293.9%) y se observa decrecimiento con las
téenicas B(-10.2%) y C(-13%). Finalmente, con la pareja de Canada y México se observa
que hay con dos técnicas que son: A (229.16%) y E(55.1%), mientras que con las técnicas
B(-14.2%), C(-23.9%) y D(-9.07), se tiene caida en la correlacion de ciclo econdmico. Este
comportamiento, sc debc a quc ambos paiscs tienen concentrado su comercio con Estados
Unidos. ya que éste representa el pivote de ambas economias. En el siguiente cnadro se

observan los coeficientes obtenidos de las regresiones.

Cuadro 3.9 Regresiones del pi y produccion industrial en dos periodos.

América del Norte: regresiones del PIB y produccién industrial con variables de comercio,
dos periodos
REGRESIONES CON E-viEws 4.1 REGRESIONES CON SPS3
Actividad { Técmica | Comercio | Exporiaciones | Impertaciones | Comerclo | Exportaciones | lnportaciones
Totad (X) M) Total xX) ™M)
(W) (Tw)

PIDB A 0.080318 0.059738 0.101497 0.099521 0.073927 0.125109
©.033581)]  (002520) (0.040786) | (0.028705)] (0.021754) | (0.034519)

PROD A 0.156507 0.116677 0.198445 0.096203 0.07209% 0.121685
IND (0.060116)§ (0.044964) (0.072228) |(0.051415)] (.038238) (0 062978)

PIB B 0.001803 0.001367 0.002226 0028235 0.021324 0.035731
(0.001 150y} (0.000850) (0.001436) 1{0.022436)} (0.016673) (0.027708)

PROD B 0.005630 0.007228 0.012012 0.009793 0.007342 0.012222
IND (0.002417)] (0.001766) (0.002971) ]{0.002691)] (0.001983) (0.003310)
PIB C 0.456686 0340124 0584925 0.030281 0.023027 0.039489
(0.266151)] (0.199068) (0.323553) |(0.041975)| (0.031262) {0.051866)

PROD C 0.012171 0.009026 0.015133 0.000887 0.000702 0.001029
IND (0.003533)}  (0.00268) (0.004397) | 0.004215)| (0.003145) | (0.005247)
PIB D 0452352 0.336957 0.579419 0.076178 0.056791 0100048
(0.264932)f (01981273 | (0322126) |(0.098448)] (0073318) | (D 121195)

PROD D 0.009077 0.006799 0.011227 0.000656 0.000479 0.000846
IND (0.001424)] {0.001026) (0.001866) |(0.000736)] (0.000352) (0.000008)
PIB E 0434844 0.323086 0.557392 89.97431 6621631 I11.5806
(0.260814) | (0.195077) (0.317411) ](55.79794)| (42.04088) (69 52540)

PROD E 0023429 0017613 0.029102 0.020230 Q015160 025999
IND 0.00T1D] (0.005667) (0.000626) | w.015200] (0011338) {0.018630)

Fuente: elaboracién propia.

Cs importante mencionar, que cl analisis de {a técnica A debe ser tomado con cautela, ya que no es
estadisticamente significativo, aunque se mencionan los resultados obtenidos con esta técnica hay que tener
mesura en el dato obtenido.
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En esta segunda verstén, se corrobora el resultado pi'evio, aungue con pequefas
variaciones. ya que con la técnica B, por cada punto porcentual que crezca el s, el
comercio total crecera en 0.18%, las exportaciones en 0.13% vy las importaciones en 0.22%;
por otra parte por cada punto porcentual que crezca el indice de produccién industrial el
comercio total crecera 0.9%, las exportaciones 0.7% y las importaciones 1%. Con ¢l
software spss. los resultados varian ya que con la técnica B por cada punto porcentual que
crezca el PIB, el comercio total crecera en 2%, las exportaciones en 2% y las importaciones
en 3%, por otra parte, los pardmetros obtenidos para la produccion industrial son casi
iguales, ya que por cada punto porcentual que crezca el indice de produccion industrial el

comercio total crecerd 0.9%, las exportaciones 0.7% vy las importaciones 1%.

C. RESULTADOS COMPARATIVOS

Los resultados obtenidos por Frenkel y Rose enfatizan la importancia de la firma de
algin acuerdo comercial, el cual lleve a la intensificacion del comercio y de ahi a la
correlacion de los ciclos econdmicos, sus resultados fueron para una muestra de veinie
cconomias industrializadas entre ellas Estados Unidos y Canadi que tras la firma del
CUSFTA se observa el claro incremento en la correlacion de sus ciclos econdmicos. Aunque
los autores se centran en los paises europeos con el fin de sostener que las economias que
deseen entrar a la unidn monetaria no es necesario que cumplan los criterios previos al
ingreso, sino que al contar con el Criterio de Endogeneidad los requisitos del nivel de

inflacion, tasa de interés déficit piblico y deuda pueden cumplirse de manera ex post.

La aplicacion de esta metodologia para las economias de América del Norte: Canada,
Estados Unidos y México se observa que la firma del CUSFTA y la subsecuente amptiacién
a TLCAN, si tiene representatividad en los resultados obtenidos. Aunque en la primera
modelacion se percibe que durante el tercer y cuarto periodo se percibe mayor crecimiento
en la corrclacion de lo$ ciclos econdmicos con mas técnicas. El tercer pertodo es de
1992:01 a 1997:02, en este periodo de contempla al CUSFTA, la entrada en vigor del TLCAN
v la crisis mexicana, la cual conllevé a la aplicacion de diversas reformas cconémi'cas
estructurales en la economia mexicana, poniendo ¢nfasis en las relaciones comerciales con

Estados Unidos. No obstante, algunas de estas reformas comenzaron desde 1985 cuando. en
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coordinacion con el entonces presidente de México Miguel de la Madrid, ¢l Banco Mundial
y el FMI se dio libre paso a la privatizacion de empresas eslalales asi como al lento proceso
de descentralizacion de actividades gubermnamentales y del sector industrial. Referente al
comercio exlerior México se¢ incorporé Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y

Comercio (GATT, por sus siglas en inglés).

Con el gobierno de De la Madrid el pais experimento una rapida apertura y esta se
acelerd con el gobierno de Salinas de Gortari. La privatizacion de cmpresas involucrd al
sector bancario, compaiifa telefonica, ingenios de aziicar y el sector de la siderurgia. Una de
sus prioridades en su gestton fue la de dar entrada al capital extranjero y abrir 1a economia a
los productos de importacion. (Vazquez-Gémez, 1998). El cuarto periodo que invelucra
desde 1997:03 a 2003:01, explica que el crecimiento de la correlacion tanto del PIB como

de ta produccion industrial se consotida y se mantiene durante este periodo.

Finalmente, con el objetivo de dar mayor sostén a la evidencia encontrada por medio de
este modelo, en Galindo y Catalan (2001} con la aplicacion del modelo P* encontraron
importantes resultados, indicando que existe una débil evidencia a favor de una proceso de
convergencia asociado con el comienzo del TLCAN. Sin embargo, pensar en la creacion de
una unién monetaria bajo la adopcion del délar es prematuro, ya que pese a que se encontrd
evidencia de que las tres economias cumplen el Criterio de Endogeneidad, se deben trabajar
en diversos aspectos, ya que dolarizar la economia mexicana sin los acuerdos previos seria

blanco de ataques especulativos, por lo tanto México tiene dos importantes riesgos:

a) Si se desatiende el problema de la existencia de la sustitucion de moneda mientras se
mantenga un peso débil, bajo estas condiciones ¢l fenémeno de la delarizacién
rapidamente se incrementara y de ahi reduciria los grados de libertad del Banco Central
de México.

b) Crear la coordinacion monetaria o incluso una unidn monetaria, sin las
precondiciones necesarias, compromiso politico y credibilidad. Trae el riesgo de que se
vea obligado a abortar e! proyecto con altos costos para los participantes (Galindo y

Catalan, 2001).
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En conclusidn, se puede decir que si bien las tres economias cumplen el Criterio de
Endogeneidad del Area Monetaria Optima. ain falta mucho camino por recorrer para liegar
a algdn acuerdo de unidn monetaria. Por tanto, para el caso de México es importante seguir
estudiando el fenomeno desde diferentes perspectivas para poder analizar la pesicién del
pais ante un probable proyecto de esta magnitud. Estudios previos existen, lo que ain no
existe es una propuesta oficial por parte de algun socio del TLCAN, por tanto se recomienda
el continuar estudiando el fendmeno con el fin de analizar las posibles consecucncias tanto

positivas como negativas, asi como los efectos sociales que un hecho asi acarrearia.

" D. MODELACION DE SOPORTE

La modelacion de soporte se elabord con el objetivo de dar mayor apoyo cconométrico
para la demostracién de la sincronizacion del ciclo econdmico entre los paises que
conforman el TLCAN. Dicha modelacién se elabordé con modelos VAR los cuales estan
acompafiados de la demostracién de que son estadisticamente significativos por medio de
pruebas econométricas basicas, asi como la aplicacion de Ia prueba de cointegracion de
Johansen con el fin de demostrar la existencia de vectores de cointegracion del riB entre las
economias, Asimismo, esta seccion denota tres periodos de estudio, el primero es la sene
de tiempo completa de 1981:1 a 2003:1; la segunda antes del TLCAN de 1981:1 a 1993:4;
finalmente de 1994:1 a 2003:1 que es el periodo después del acuerdo comercial.

D.1 MODELACION VAR PARA AMERICA DEL NORTE. La aplicacion de este modelo
tiene como finalidad corroborar los resultados obtenidos por el modelo de Endogeneidad,
para las economias dec América del Norte. El modelo de Veclores Autorregresivos (VAR, en
adelante), fue desarrollado por Chistopher A. Sims, quien consideraba que existe verdadera
simultaneidad entre un conjunto de variables, por lo que todas deben de ser tratadas por
igual, sin distinciéon a priori entre variables enddgenas vy exdgenas. El témmino
autorregresivo se refiere a la aparicion del valor rezagado de la variable dependiente en el
lado derecho y el término vector se atribuye al hecho de que esta tratando con un vector de

dos o mas variables. El modelo VAR considera que todas las series son enddgenas. en su

claboracion el valor de una variable es expresado como una funcidn lineal de los valores
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rezagados de esa misma variable y de todas las demas variables pertenecientes al modelo

(Gujarati, 2001).

Especificando ¢l modclo, las regresiones se elaboraron de manera bilateral, por lo tanto
en tandem son seis regresiones, los resultados de las regresiones se presentan en el
siguiente cuadro resumen se presentan las pruebas econométricas bdsicas: normalidad,

ARCH y LM.

Cuadro 3.10 Regresiones del riB y produccion industrial, periedo completo

América del Norte: regresiones del PIBy produccién industrial
R Pruehas
Regresion EST Normalidad .M ARCH
1. PIB de Estados Unidos y Canad4 1.398358 1.9721 33.45454 153.0362
{ 0.0000) {0.3730) (0.0000) (0.0000)
2. PIB de Estados Unidos y México 1.175163 14.4377 517.3070 893.4365
(0.0000) (0.00073) (0.0000) (0.0000)
3. Prod. Ind de Estados Unidos y 1.000405 4.7429 209.89 89.2225
Canada (0.0000) (0.0933) (0.0000} (0.0000)
4. Prod Ind de Estados Unidos y 0.978560 5.1382 71.5965 37.65035
México (0.0000) (0.0766) (0.0000) {0.0000)

Fuente: elaboracién propia.

e Correlacion del PIB de Estados Unidos y Canadia. Como sc puede observar, el
modelo es estadisticamente significativo, ya que la probabilidad es menor a 0.05,
con un R; de 80% lo cual indica que tiene un buen grado de ajuste. El signo de la
ecuacidn es positivo, lo cual indica que tiene una correlacién positiva con el P1B de
Estados Unidos. La prueba de Jarque-Bera o la prueba de normalidad'’, que extrajo
el resultado de 1.9721 con la probabilidad de 0.3730, por lo tanto se tiene
normalidad. La prueba ARcH", revel6 los problemas de varianza y que por lo tanto

no es estadisticamente significativa. La prueba LM'2, lo obtenido indica que existe

" Esta prueba calcula la asimetria y la kurtosis de los residuales, es decir, establece si el término de error
sigue una distribucion normal. El parametro de la prueba de normalidad, es que el valor debe ser menor a 5.99
v la probabilidad debe ser mayor a 0.05.

"' Explica si el modelo presenta autocorrelacion con heterocedasticidad, lo que significa que el primer
elemento es una caracteristica de la informacion de las series de tiempo y el segundo es una caracteristica de
la informacién de core wransversal. Al tratar de hacer proyecciones, la varianza de los errores no cs
constante, sino que varia de un periodo a otro, es decir, que existc alguna clase de autocorrelacion en la
varianza de los errores de prediccioh.  Para saber si el modelo es estadisticamente significativo su
probabilidad debe ser mayor a 0.035. ’

"* Trata de detectar cn los modelos, si existe autocorrelacion serial en lus residuales y a la vez especifica el
orden de correlacion. Para saber si el modelo es estadisticamente significativo, la probabilidad arrojada por el
modelo debe ser mayor a 0.05,
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autocorrelacion. Finalmente, las pruebas de cusum y CUSUM Q. estan basadas cn la
suma acumulativa de los residuales recursivos, cslas prucbas tratan de encontrar
parametros de inestabilidad si la suma acumulativa de los residuales recursivos
salen del area entre las dos lineas criticas. Es decir, la prueba va detectar los
cambios estructurales en las series de tiempo. La prueba de CUSUM manifiesta que
hay un pequeiio cambio estructural entre 1987 y 1988, pero la serie despucs regresa.
La prueba de CUSUM Q, revela que no hay cambio estructural.

* Correlacion del PIB de Estados Unidos y México. Si bien la regresion para
Estados Unidos y México es estadisticamente significativa. las  pruebas
econométricas cvidencian que no ¢s un buen modelo, debido a que no hay
normalidad, hay autocorrelacion y hay heterocedasticidad, sin embargo, ésta se
mantiene debido a que mas adeiante con la aplicacién del modelo VAR y la

especificacion de rezagos, se tendra un modelo totalmente aceptable.

Se denota que la mayoria de las regresiones no cumplen con las pruebas econométricas,
sin embargo, lo importante de ellas es que el signo de P es positivo y en casi todos los casos
es cercano a uno, lo cual indica que existe alta correlacidn positiva entre las variables.
Asimismo, la mayoria de las pruebas CUSUM y CUSUMQ indican que las series presentan
cambios estructirales las cuales son atribuibles a la firma del tratado comercial. El andlisis
de la produccion industrial se realiza de manera conjunta, puesto que presenta la
caracteristica de los indicadores de la produccion industrial, parecen moverse juntos, es
decir todos los signos de B son positivos y con alto coeficiente. Esto se corrobora con las
pruebas de CUSUM y CUSUM Q, las cuales parecen moverse conjuntamente, como se observa
en el cuadre resumen todas las regresiones cumplen con normalidad y presentan el

problema de autocorrelacién y heterocedasticidad.
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D.2 PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA. A continuacién se presentan las prucbas de raiz
unitaria, éstas se aplican a los modelos econométricos con la finalidad de transformar las
series que son camino aleatorio en series estacionarias. Esta transformacion puede hacerse
mediante la aplicacion de diferencias a las series del modelo. Las pruebas de raiz unitaria
son pruebas alternativas sobre la estacionariedad, considerando el siguiente modelo de

primer orden o AR(1).

Yo = Yo+l
Al efectuar la regresion del valor v en el tiempo sobre su valor en el tiempo {t-1), si
¢l coeficiente Yy, es igual a 1 (Y, =1} se tiene un problema de raiz unitaria. Efectuando la
regresion Y,=pYy.; + U, se encuentra que p=1, se dice que la variables estocastica Y, tiene
raiz unitaria, este término también es conocido como caminata aleatoria.
Para corregir este problema, se aplican diferencias a la serie, que se expresa de ia

siguiente manera:

AYe = (p-1) Y, + U
= Y+l

Donde 8= (p-1) y el término A es el operador de la primera diferencia, se denota que
AY = (Y« Y1) = U, ya que 8=0, indica que la primera diferencia de una serie de tiempo de

caminata aleatoria (=U;) es una serie de tiempo estacionaria.

Las pruebas se aplicaran en niveles, primera y segunda diferencia, a partir de ahi se
analizo el grado de integracion que tienen las series, es decir, si son 1~(0) significa que las
scries son estacionarias per se, si son I~(1) significa que las scrics sc tornan estacionarias al
aplicdrseles la primera diferencia y por ultimo si las series son I~(2) significa que las series
se transforman estacionarias al aplicarse las segunda diferencia. TPara tal objetivo se

N
aplicaron cinco pruebas de raiz unitaria que son: ADF Aumentada, Phillips-Perron, Elliott-

Rothenberg-Stock, Sargan-Bhargava y Schmidt-Phillips 1.m Test.
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Se comienza el analisis de las pruebas de raiz unitaria, con la prueba Dickey-Fuller
Aumentada (ADF, en adelante), es una prueba que permite rechazar o no la hipotesis de que
una vartable es o no caminata aleatoria, existen dos criterios que deben ser tomados en

cuenta para el andlisis de esta prueba y son:

s <0 es decir, debe ser negativa

e (. debe ser desigual que cero

Tomando el criterio de fsig con 8 rezagos. Para lcer la prueba y determinar si las
series son camino aleatorio o no, el valor del estadistico ADF debe ser mavor al valor

critico. [.os modelos que se aplicaron estan especificados de la siguiente manera:

Modeio A Modelo B Modelo C
Con constante y con tendencia Con constante Sin constante y sin tendencia
AX =B+ 0T+ X +ue AXp =B+ aXg) tup AXt=oXet +ut

En el siguiente cuadro resumen, se presentan las cinco pruebas de raiz unitaria, que
se aplicaron a las variables, en el anexo mimero uno se encuentran los cuadros completos

con los valores obtenidos, asi como con los valores criticos y el diagnéstico.
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Cuadro 3.11 Cuadro resumen de pruebas de raiz unitaria.

[ América del Norte: pruebas de rafz unitaria, variables de producto, produccién industrial Y comercio ]

Variabks ADF PP SP ERS SB
PIB CAN K2) D el-@) [ 1\ el«2) | I()e I-2) | 141} e b(2)
PIB MEX I1). (1) e 12 | I~ eT~(2) H2) I-(1}el«2)
PIB USA I(De i @) [ IH(DNel2) | IMDel«2) | I-(e =@ | -(1)e )
PROD IND CAN D e @) [ 1D e 142) | 1-(Del-2) [ 141 1-2) [ (D) & 142
PROD IND MEX e | D2 | I~ e 142) | ~()e t-¢2) | 1) e 142)
PROD IND USA e k@) | I el-@) | 1D el=@) | - 1~@) | 1) e 12)
ITW Canadé con Estados Unidos ~MIyel~<2) | F(Del-2) [ (D elH2) | 1-{1)c -2} | 1D e~(2)
ITW Canada con México HD D) | D el1-@) | D e i) | 1(1re 1~2) | 1D e 142)
I'TW Estados Unidos con Canada HDelH2) | H{Del-2) [ 1M el~(2) [ T-(el2) | IM{Del4D)
I'TW Estados Unidos con México HDel«2) | I-(Del~(2) | IM(Del-2) | i~(1)e1-(2) l;(l)c I-{2)
ITW México con Estados Unidos M el{2) | -(Wel-2) | I4Del~2) | I~(1)e 1+2) | I~} el<2)
ITW México con Canadd * T3 2) | HDe2) | el | I-() eI~ | i~ e ()
'’ X Canada con Estados Unidos 1(2) e - | HD el | 1M e1~(2) | [<{D)e 1-(2)
ITX Canadd con México Del~{2) | HDel-2) ] I-Me - | I(Del-) | 1{De 1~(2}
ITX Fstados Unidos con Canadi Dl | Hhel~<2} | IMDe @) | 1M e 1) | I~(1)e 14D
I'TX Cstados Unidos con México HDel«2} | I-De 2} | I{Del~2) | I~M1)e {2) I~ e l~(2)
I'TX México con Estados Unidos |~(1) e 1~(2) Miye 12) | (e 1) | I-(hel-2) | 1~{I)e 142)
I''X México con Canadi 1) e 1~2) | IMAret) | 1M e I~@) | 1-(1) e 1~2)
ITM Canadd con Estados Unidos I{1}el~(2) | IF(Del«2) | I{e -2} | I~(Del~«2)
ITM Canad4 con México d e |i(ipe2) | 141 e1-2) | (1) e 142)
ITM Estados Unidus con Canada 1) e 1-2) | I={1ye I~ | I~(Be 1<) | 1~ e 1~@)
ITM Estados Unidos con México ) el-2) | I-(1yel-2} | I-(He I-(2) | () e YD)
ITM México con Estados Unidos D e 142 | IMI¥e M2 | (e 23 | 1-y e 1)
ITM México con Canad () el-2) [ i(bel2) | e l~2) | 1~} e I~@)

Fuente: elaboracién propia

En el cuadro resumen, se observa que la prueba ADF en las variables de PpiB,
praoduccion industrial, comercio total, exportaciones e importaciones, el diagndstico final es
que las series se transforman estacionarias tras la aplicacion de la primera o segunda

diferencia. Por lo tanto, las series son de orden de integracion I~(1) € I~(2).

Este diagnoéstico se corrobora con la aplicacién de mas pruebas de raiz unitaria,
ahora se analiza la prueba Phillips-Perron, se basa en el mismo principio que la prueba ADF,
con la diferencia de que utiliza un estadistico ¢ modificado, que no depende de la
distribucion de los errores, ademas de que realiza una correccion semiparaméirica de la
autocorrelacion de la varianza y se explica mediante la minimizacidn de la varianza de los

CITOres.
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El nimero de rezagos en la prueba se determina con base al tamafio de la muestra
(Tm), es deceir, que ¢l nimero de rezagos que se aplican en esta prueba son 3", La prueba
de Phillips-Perron encuentra una varianza minima, cuando se ha obtenido se puede calcular
un estimador @ y un cstadistico que garantiza la minimizacién y cambia el estadistico ¢
calculado. Asimismo, se lee igual que la prueba ADF, con la misma especificacion de

modelos.

Asi que, enfatiza el resultado obtenido anteriormente, que decia que las series de
estudio se convicrten cstacionarias cuando se aplican la primera y segunda diferencia,

indicado que !as variables son de orden de integracion I~(1) e I-{2).

La prueba de Elliott-Rothenberg-Stock, propone una modificacién a la prueba ADF a
través de una cuasi-diferencia a las scries, mediante la aplicacion de un “filtro” dejando a
las series sin constante y sin tendencia. Para saber si es estadisticamente significativa o no,
se deben tomar en cuenta los siguientes elementos: el valor estadistico tiene que ser
negativo y en valor absoluto debe ser mayor al ¢ de tablas, finalmente el diagndstico que se

da. es que las series son de orden de integracion I-(1) e I(2).

La cuarta prueba llamada Sargan-Bhargava, es parecida a la prueba Durbin-Watson
y trata de demostrar si la serie es estacionaria o camino aleatorio, mediante la construccion
de un estadistico Hamado R; que determina el valor critico. La hipétesis de camino
aleatorio es rechazada cuando el estadistico R} es mayor a su valor critico de 0.26, en el
siguiente cuadro resumen se observan los resultados. La prueba Sargan-Bhargava reafirma
los rcsultados anteriores, donde el diagndstico es que las series se transforman
estacionarias, cuando se les aplica la primera y sepunda diferencia concluyendo que el

grado de integracién es [~(1) e I~(2).

Finalmente la prueba Schmidt-Phillips LM test, aplica transformaciones a las series,
para observar en que momento se transforman estacionarias. Para saber si es

cstadisticamente significativo y para la interpretacton de este se deben lomar ¢n cucnta los

¥ Por default
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siguientes criterios: el valor estadistico tiene que ser negativb y en valor absoluto debe ser
mayor al £ de tablas. Tomando en cuenta que el modelo tiene 66 observaciones se toma el
“tamafio de muestra” de 100 datos. Finalmente esta prueba indica que las series son
estacionarias tras la aplicacion de la primera y segunda diferencia. Con los resultados
anteriores y estos se concluye que las series son de orden de integracion uno y/o dos, es

decir I~(1) e I~2).

D3 ESPECIFICACION DE MODELACION VAR PARA EL PIB. A continuacidn se
especifican los diferentes modelos VAR que se van a emplear para encontrar los vectores de
cointegracién entre las series del producto. Los modelos VAR que se sugieren son los
mismos que las regresiones principales; con la variedad de tomar al periodo completo
{1981:1-2003:1) y segmentado en dos periodos para observar la entrada en vigor el TLCAN,
es decir, se parte cl periodo en dos subperiodos de 1981:1 a 1993:4 y 1994:1 a 2003:1.

La seleccion de re;agos €s muy importante para generar el modelo VAR, ya que no
se puede tomar el nimero de rezagos de manera arbitraria, sino que es necesario establecer
un numero determinado que demuestre que éste sea el mejor el modelo, para ello, se tomo
la funcioén de lag lenght que otorga el programa E-VIEWS 4.1; de acuerdo con este criterio,
se escoge el nimero de rezago que tenga el mayor valor absoluto de los criterios de Akaike
(A10), Schwartz ($C) y Hannan-Quinn (HQ). La generacion de los diversos modelos VAR,
. se colocaron en el anexo nimero dos. Ahora, se aplicaron las correspondientes pruebas
econométricas a cada una de las ecuaciones del modelo VAR en la modalidad de niveles con
la finalidad de conocer si el modelo es estadisticamente significativo. Posteriormente se
aplicaron las pruebas de cointegracion, mediante la prueba de Johansen que tiene como
objetivo saber si las variables del PIB de Canada, Estados Unidos y México, son variables

que tengan por lo menos un vector de cointegracion.

D.3.A MODELACION VAR PARA EL PIR EN PERIODO COMPLETO (1981:1-2003:1)

Este primer modelo tiene la finalidad de dar a conocer, si es que existen vectores de

cointegracidn entre las series de producto de Canada, Estados Unidos y México. Mediante
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la aplicacion del criterio de seleccion de rezagos, se aplicaron dos siendo los resultados los

siguientes.

Cuadro 3.12 Cuadro resumen de la ecuacién del PIB de Estados Unidos con respecto
al piB de Canada y México.

FCUACION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS CON RESPECTO AL PIB DE CANADA ¥ MEXICO
Pruebas Coeficiente Diugngstico
Normalidad 0.3906(0.8225) Estadisticamente significativo
LM 1.0595(0.3830) Estadisticamente significativo
ARCH 1.0392(0.3981) Estadisticamente significativo

Fuente: ¢laboracion propia.

Este cuadro revela que el modelo VAR es estadisticamente significativa. ahora se

aplicaron pruebas de cointegracion para saber si estas tres variables cstan cointegradas.

Cuadro 3.13 Prueba de cointegracion para el PiB de Estados Unidos, Canada y

México.
PRUCBA DE COINTEGRACION PARA EL PIB DE ESTADOS UNIDOS, CANADA Y MEXICO
Vectores de Prueba de la Traza | Valor critico al 5% Prueba de Max- Valor critico al 5%
{  cointegracién Eigen
Ningjin vector 28.90421 2431 14.54131 17.89
Al menos un vector 14.36289 12.53 7.730248 il.44
Al menos dos 6.632640 3.84 6.632646 3.84
vectores

Fuente: elaboracién propia.

La prueba de la Traza indica que no hay vectores de cointegracion entre las scrics,

sin embargo la prueba Max-Eigen demuestra la existencia de vectores de cointegracion

entre los productos de estos tres paises. Con la finalidad de formalizar la presencia de ellos

se elabord la ecuacion que demuestra la existencia del vector de cointegracion es:

Ipibusa =

1.241090*]pibcan+0.123960*Ipibmex

Al obtener dicha ecuacidn se generd el mecanismo de correccidn de errores. el cual

sirve para reconciliar el comportamiento de corto plazo de las wvariables con su

comportamiento de largo plazo. El mecanismo generado. tiene la forma de:

ecm =

Ipibusa-1.241090*Ipibcan-0.123960* Ipibmex
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A continuacion, se analiza la correlacion de los ciclos econdmicos a lo largo del
ttempo. es decir, se estudian a partir de la serie completa, divida anles y después del tratado

de libre comercio de América del Norte. Posteriormente se estudian de manera bilateral.

» ESTADOS UNIDOS Y CANADA. Mediante la aplicacion del criterio de seleccidon de

rezagos, se aplicaron tres y los resultados obtenidos son:

Cuadro 3.14 Cuadro resumen de la ecuacion del PIB de Estados Unidos con respecto al PIB

de Canada
ECUACION DE ESTADOS UNIDOS Y CANADA
Prucbas Coeficiente Diagnostico
Normalidad 2.1338(0.3440) Estadisticamente significativo
IM 0.1851(0.9454) Estadisticamente significativo
ARCH 0.9278(0.4524) Estadisticamente significativo

Fuente: elaboracién propia.
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Para el caso de Estados Unidos y Canadd, el modelo VAR rellejé quc ¢sic cs

estadisticamente significativo, ya que las prucbas cconométricas basicas asi lo indican.
Observando las pruebas de CUSUM y CUSUM Q presentan pequefios cambios estructurales. la
serie posteriormente regresa dentro de las bandas. I.a prueba de cointegracion de Johansen
se aplicd concibiendo los siguientes resultados: la prueba de la Traza indica que existe al
menos un vector de cointegracidn entre el PIB de Estados unidos y Canada, ya que el valor
critico al 5% de 3.84 es mayor al valor de la prueba de la Traza de 3.60. Este resultado se

corrobora con la prueba de Max-Eigen.
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Cuadro 3.15 Prueba de cointegracion para el piB de Estados Unidos y Canada.

PRULBA DE COINTEGRACION PARA EL PIB DE ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Vectores de Prueba de la Traza | Valor critico al 5% Prueba de Max- Valor critico al 5%
cointegracion Cigen
__Ninganp vecior 21.54712 12.53 17.94520 11.44
Al menos un vector 3.601919 384 3.601919 5.84

Fuente: elaboracion propia.

Esta prueba reafirma a la prueba de la Traza, denotando que existe al menos un

vector de cointegracion entre el PiB de Estados Unidos y el PIB de Canada.

La ecuacién demuestra la relacién positiva y la existencia del vector del

cointegracion es:

Ipibusa =

1.369216*Ipibcan

En el siguiente grafico se puede observar el grado de asociacidén entre estas dos

variables. Se denota que hay una importante asociacion entre el PIB de Estados Unidos y

Canada en el periodo largo, ya que no existe gran dispersion de los puntos y se mantienen

en la linea de tendencia sin considerable distancia de ésta.

LPHBUSA vs. LPIBCAN

LPIBUSA

LPIBCAN

68

¢ Estapos UNIDOS Y MEXICO. Para el modelo vAR de Estados Unidos y México, el

namero de rezagos tomado fue de diez y se observa que el modelo es

.
esladisticamente significativo, ya que las pruebas econométricas asi lo indican,
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observando que cumple con normalidad y no hay problemas dc autocorrelacion ni

de heterocedasticidad.

Cuadro 3.16 Cuadro resumen de la ecuacion del P1B de Estados Unidos y México

ECUACION PARA FI. PIR DE ESTADOS UNIDOS ¥ MEXICO
Pruebas Coeficiente Diagndstico
Normalidad 0.6479(0.7232) Cstadisticamente significativo
IM 0.4779(0.7517) Estadisticamcente significativo
ARCH 0.8116(0.5219) Estadisticamente significativo
Fuente: elaboracién propia.
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En las pruebas de CUSUM y CUSUM Q, se observa que las series estan dentro de los
limites y sin cambios estructurales. Tras la elaboracion del modelo VAR, se aplicé la prueba

de cointegracion de Johansen siendo los resultados:

Cuadro 3.17 Prueba de cointegracton para el PIB de Estados Unidos y México

PRUEBA DL COINTEGRACION PARA EL PIB DE ESTADOS UNIDOS Y MEXICO

Vectores de Prueba de la Traza | Valer critico al 5% Prueba de Max- Valor critico al 5%
caintegracion Eigen
Ningiin vector 14.54552 12.53 10.92250 t1.44
Al menos un vector 3.623012 3.84 3.023012 3.84

Fuente: elaboracion propia.

La prueba de la Traza revela que existe al menos un vector de cointegracion entre

las series del pIB de Estados Unidos y México, este resultado se apoya con la prueba de

Max-Eigen, [a cual corrobora la existencia de al menos un vector de cointegracion.
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la ecuacién que demuestra la relacion positiva y la existencia del vector del

cointegracion es:

Ipibusa = 1.172835*Ipibmex

Con la finalidad de observar a més detalle si el PIB de Estados Unidos sc sincroniza
con Canada y México se parte la serie de tiempo en dos periodos, ¢l primero de 1981:1 a
1993:4, que es un periodo que contiene al CUSFTA y la cntrada al GATT de México. El

segundo periodo es de 1994:1 a 2003:1, dicho lapso de tiempo marca la entrada en vigor

de] TLCAN.

D.3.B MODELO VAR PARA PIB ANTES DEL TLCAN (1981:1-1993:4)

¢ ESTADOS UNIDOS Y CANADA. En el modelo VAR desarrollado para Estados Unidos y

Canada antes del TLCAN, fueron dos rezagos aplicados , resultando ser un buen

modelo ya que es estadisticamente significativo, lo cual se observa en el cuadro

resumen.

Cuadro 3.18 Cuadro resumen de la ecuacion del PIB de Estados Unidos y Canada previo al

TLCAN.
ECUACION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS Y CANADA PREVIO AL TLUAN
Pruebas Coeficiente Diagnostico
Normalidad 4.6051(0.1000) Estadisticamente significativo
LM 1.4080(0.2483) Estadisticamente significativo
ARCH 1.2626(0.3002) Estadisticamente significativo

Fuente: elaboracién propia.
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Las pruebas de CUSUM y CUSUM @ demuestran gue c¢n cste primer pertodo se
observan a las series estables y sin cambios estructurales. Al partir [a serie de tiempo en dos
periodos se trata de observar la cointcgracion de las series antes de la firma del TLCAN y
saber si s congruente con el resultado del periodo completo. En este caso se aplico la

prueba de Johansen, obteniendo los siguientes resultados:

Cuadro 3.19 Prueba de cointegracion del piB de Estados Unidos y Canada previo al

TLCAN
PRUEBA DE COINTEGRACION DEL PIR DE ESTADOS UNIDOS Y CANADA PREVIO AL TLCAN
Vectores de Prueba de la Traza | Valor critico al 5% Prueba de Max- Valor critico al 5%
cointegracién Eigen
Ningiin vector 16.87996 12.53 16.87615 11.44
Al menos un vector 0.003816 3.84 0.003816 5.84

Fuente: elaboractén propia.

La prueba de la Traza indica que existe al menos un vector de cointegracion entre el
PiB de Estados Unidos y Canada debido a que el valor de la Traza es de 0.0038, mientras
que el valor critico al 5% es de 3.84. Ese resuitado lo confirma la prueba d¢ Max-Eigen,
donde el valor critico de 3.84 es mayor al valor de 0.003816 de dicha prueba.

La ecuacion que demuestra la cxistencia del vector de cointegracion es:

lpibusa_antes = 1.396759*Ipibcan_antes

Esta ecuacién evidencia Ia relacién positiva que hay entre el PIB de Estados Unidos
y Canad4 previo a la firma del TLCAN.

En el siguiente grafico se percibe la dispersion de los datos de la linea de tendencia.
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LPIBCAN_ANTES vs. LPIBUSA_ANTES
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Como se puede observar, en el periodo previo a la firma del TLCAN, los datos dcl pPiB de

Canada y Estados se observan poco dispersos, pero siguiendo la linea de tendencia, por lo

tanto enfatiza que existe una asociacion positiva entre los ciclos de estos paises, asimismo,

este periodo de tiempo, involucra al acuerdo previo el CUSFTA.

EstAp0S UNIDOS ¥ MEXICO. Para elaborar el modelo VAR para Estados Unidos y
México antes del TLCAN, se utilizaron ocho rezagos lo cual arrojo un modelo
cstadisticamente significativo, comprobado por las pruebas econométricas basicas,

que se presentan en el cuadro resumen:

Cuadro 3.20 Cuadro resumen de la ecuacién del P1B de Estados Unidos y México previo al

TLCAN.
ECUACION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS Y MEXICO PREVIO AL TLCAN
Pruebas Coeficiente Diagnéstico
Normalidad 0.5205(0.77089) Estadisticamente significativo
LM 2.3798(0.0813) Estadisticamente significativo
ARCH 0.9059(0.4711) Estadisticamente significativo

Fuente: elaboracion propia.

Las pruebas de cusuM y CUSUM Q muestran que las variables se mantuvieron

estables en este primer periodo.
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La prueba de Johansen, ayuda a que se compruebc\quc cntre Estados Unidos y
México los ciclos ccondmicos estan sincronizados, ahora con la variante de que el periodo
se encuentra dividido y la prueba se aplica al primer subperiodo, que contiene al Acuerdo
Marco y la entrada de México al GaT1, los resultados son:

Cuadro 3.21 Prueba de cointegracion del pie de Estados Unidos y México previo al
TLCAN

PRUEBA DE COINTEGRACION DEL PIB DL ESTA'DOS UNIDOS Y MEXICO PREVIO AL TLCAN

Vectores de Prueba de la Traza | Valor critico al 5% Prueba de Max- Valor critico at 5%
cointegracion Eigen
Ningun vector 10.37411 12,53 9.935408 11.44
Al menos un vector 0.438706 3.84 0.438706 3.84

Fuente: elaboracién propia.

Al partir el periodo se observa que la correlacion de los ciclos econémicos entre
Estados Unidos y México existe, ya que la prueba de la Traza evidencia la cxistencia de al

menos un vector de cointegracion entre ellos.
Por supuesto, se aplica la prueba de Max-Eigen para comprobar dicho resultado,

mostrando la existencia de al menos un vector de cointegracion entre el pIB de Estados
Unidos y México para el periodo previo a la entrada en vigor del TLCAN.

La ecuacién que demuestra la existencia del vector de cointegracion es;
Ipibusa_antes = 1.184067*ipibmex_antes

Se puede observar, que existe cointegracidn positiva entre estas dos series.

D.3.c MODELO VAR PARA EL PIB POSTERIOR AL TLCAN (1994:1-2003:1)

e EsTADOS UNinos Y CANADA. Ahora se generan los modelos VAR para el segundo
periodo, que abarca la entrada en vigor del TLCAN. Ll primer modelo es para

Estados Unidos y Canada al cual se le aplico dos rezagos resultando lo siguiente:
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Cuadro 3.22 Cuadro resumen de la ecuacion del pig de Estados Unidos y Canada posterior

al ruean,
ECUACION DEL PIB DE ESTADOS LINIDOS Y CANADA POSTERIOR AL IT.CAN
Pruebas Coeficiente Diagn-éstico
Normalidad 3.1383(0.2082) Estadisticamente significativo
LM 1.5651(0.2152) Fstadisticamente significativo
ARCH 1.0048(0.4229) Estadisticamente significativo

Fuente: elaboracién propia.

Con la aplicacién de dos rezagos al modelo var para Estados Unidos y Canad4, se
obtuvo un buen modelo ya que las pruebas econométricas evidencian que hay normalidad y
no existen los problemas de autocorrelacion ni de heterocedasticidad. Posteriormente se

aplicd la prueba de la Traza y Max-Eigen para demostrar si existen vcctores de

cointegracion,

Cuadro 3.23 Prucba de cointegracion del P1B de Estados Unidos y Canad4 posterior
al TLCAN

PRUEBA DE COINTEGRACION AL PIB DE ESTADGS UNIDOS Y CANADA POSTERIOR AL TLUAN

Vectores de Prueba de la Traza | Valor critico al 5% Prueba de Max- Valor critico al 5%
cointegracion Eigen
Ningin vector 11.42939 12.53 11.42939 11.44
Al menos un vector 0.003471 3.84 0,003471 3.82

Fuente: elaboracién propia.

La primera prueba indica que existe al menos un vector de cointegracion entre el PIB

de Estados Unidos y Canada, asimismo este resultado se demuestra con los resultados la

prueba Max-Eigen.
La ecuacién que demuestra la existencia del vector de cointegracidn es:

Ipibusa_despues = 1.397391*Ipibcan_despues

En la grafica de dispersion de datos, se puede observar la asociacién positiva que

hay entre los datos del PIB, de éstas economias.
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Tras la ampliacién hacia TLCAN, el PIB de Estados Unidos y Canada se percibe un

poco mas disperso lo cual se argumenta a que dicha ampliaciéon provocd que Estados

Unidos reorientara su commercio hacia México debilitando la sincronia entre los ciclos.

s EsTaDOs UNIDOS Y MEXICO. La elaboracion del modelo VAR después del TLCAN,

tiene especial énfasis para demostrar que dicho acuerdo comercial ha sido un factor

importante para la sincronizacién de los ciclos econémicos entre Estados Unidos y

México. A este modelo se le aplicaron tres rezagos y demostrod ser estadisticamente

significativo, como se muestra en el cuadro.

Cuadro 3.24 Cuadro resumen de la ecuacién del PiB de Estados Unidos y México

posterior al TLCAN.

ECUACION DEL P1B DE ESTADOS UNIDOS Y MEXICO POSTERIOR AL TLCAN
Pruebas . Coeficiente Diagnéstico
Normalidad 1.8989(0.3869) Estadisticamente significativo
LM 0.6737(0.616%) Estadisticamente significativo
ARCH 0.5227(0.7198) Estadisticamente significativo

Fuente: elaboracién propia.

Después se le aplico la prueba de cointegracion de Johansen, siendo los resultados:

Cuadro 3.25 Prueba de cointegracion del pis de Estados Unidos y México posterior

al TLCAN

PRUEBA DE COINTEGRACION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS ¥ MEXK O POSTERIOR AL TLCAN

Vectores de

Prueba de la Traza

Valor critico al 5%

Prucba dc Max-

Valor critico al 5%

cointegracion Cigen
Ningtin vector 10.96395 12.53 10.81019 11.44
Al menos un, vector 0.153758 3.84 0.153758 3.84
Fuente: claboracion propia.
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El estadistico de la Traza indica que existe al menos un veclor de cointegracion
entre el rI3 de Estados Unidos y México, lo cual se comprucba con Max-Ligen que
corrobora ¢l resuliado anterior.

La ecuaciéon normalizada que demucstra la cxistencia del vector de cointegracion es:
Ipibusa_despues = 1.299889*|pibmex despues

Finalmente se puede decir que. que después de la firma del acuerdo comercial, cl

PIB de Estados Unidos y México se sincronizé con mas fuerza.

D. 4 MODELACION VAR CON IMPULSO-RESPUESTA. Lista seccién pretende
demostrar como las variabies del pi8 canadiense y mexicano responden a las variaciones
del PIB norteamericano. Por otra parte, se analiza el comportamiento de las variables de
comercio de Canada y México ante las oscilaciones del PIB, exportaciones ¢ importaciones

por parte de Estados Unidos.

D.4.A MODELACION VAR CON IMPULSO RESPUESTA ENTRE LAS VARIABLES DEL
PIB Y DE COMERCIO DE LAS ECONOMIAS DE AMERICA DEL NORTE. En primera instancia, el
analisis de impulso-respuesta permite reconocer como un choque aleatorio de una variable-i
se transmite a las demds variables, a través de la distribucion de rezagos del var en el
liempo. Asimismo, mide la respuesta de las variables del sistema ante un aumento en la
desviacion estAndar de un término de error.

De igual manera, para determinar el impulso-respuesta lo ideal es tener un modelo
lineal y que sus términos de error no estén autocorrelacionados, ya que si lo estin no hay
una manera sencilla de identificar sin ambigiiedad los choques con variables especificas. La
razon es que los errores tendrdn componentes comunes que afectan a mas de una variable.
La elaboracion de este modelo ticne como finalidad conocer como responden las variables

del PiB de Canadé y México a las variaciones del PiB dc Estados Unidos.

Mediante la aplicacidn del criterio de seleccion de rezagos, se aplicaron diez siepde

los resultados los siguientes:
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Cuadro 3.26 Cuadro resumen de la ecuacion del PiB de Istados Unidos con respecto
at PIB de Canada y México

ECUACION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS CON CANADA Y MIEEXICO EN PERIODO COMPILIETO
Pruebas Coceficiente Diagnéstico
Normalidad 0.3906(0.8225) " ‘Estadisticamente significalivo
LM 1.0392(0.3981) Estadisticamente significativo
ARCH 1.0595(0.3830) Estadisticamente significativo

Fuente: elaboracién propia.
Este cuadro revela que el modelo vaR es estadisticamente significativo. ahora se

aplicaron pruebas de cointegracion para saber si estas tres variables estan cointegradas.

Cuadro 3.27 Prueba de cointegracion para el PiB de Estados Unidos, Canada y

México.
PRUEBA DE COINTEGRACION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS CON CANADA Y MEXICO EN PERIODO COMPLETO
Vectores de Prueba de la Traza | Valor critico al 5% Prucba de Max- Valor critico al 5%
cointegracion Eigen
Ninglin vector 49.63073 2431 39.13003 17.89
Al menos un vector 10.50070 12.53 8.326128 11.44
Al menos dos 2.174570 3.84 2.174570 3.84
vectores

Fuente: elaboracion propia.

La prueba de la Traza indica que no hay vectores de cointegracion entre las scries,
sin embarge, la prucba Max-Eigen demuestra la existencia de vectores de cointegracion
entre los productos de estos tres paises. Con la finalidad de formalizar la presencia de ellos

se elabor6 la ecuacién que demuestra la existencia del vector de cointegracion es:

Ipibusa = 1.241090*|pibcan+{.123960*pibmex

Al obtener dicha ecuacidn se generd el mecanisme de comreccion de errores, el cual
sirve para reconciliar el comportamiento de corto plazo de las variables con su

comporlamicnto de largo plazo. El mecanismo generado, tiene la forma de:

ecm = pibusa-1.241090*1pibcan-0.123960* lpibmex

El analisis continuo involucra la aplicacion de la prueba de impulso-respuesta al los

datos del PIB y de produccion industrial, se obtuvieron los siguientes graficos.
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Grifica 3.2 Respuesta de la produccion
industrial de Canada y México al impulso de
la produccién industrial de Estados Unidos

Graifica 3.1 Respuesta del PIB de Canada
y México al impulso del »i8 de Estados

Response to Cholesky One S.D. Innovations Response to Ch y One 5.0. Innovations
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El grafico 3.1 muestra €l comportamiento del PIB mexicano y canadiense ante el
impulso del PIB norteamericano, como se puede observar el producto canadiense es el que
responde de mejor manera a las variaciones del PIB de Estados Unidos, asimismo el PIB de

Meéxico responde al PIB de Estados Unidos aunque de manera descendente.

Sin embargo, el grifico 3.2 muestra la respuesta de la produccion industiial a los
movimientos del PIB norteamericano, aqui la respuesta es clara y fuerte denotando que el
indice de produccion industrial de ambos pafses es el que muestra una mayor asociacion

con la produccién industrial de Estados Unidos.

Con la finalidad de demostrar este fenomeno, se generd un modelo VAR para saber si
la produceion industrial de los tres paises estd sincronizada. El siguiente cuadro, revela que

el modelo VAR es estadisticamente significativo.
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3.28 Cuadro resumen de la ecuacion de la producci6n industrial de Estados Unidos
con respecto a la produccidn industrial de Canada y México

ECUACION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS CON CANADA Y MEXICO EN PERIODO COMPI ETO
Pruebas Coeficiente Diagnostico
Normatidad 1.8193(0.4026) Estadisticamente significativo
IM 0.6415(0.6345) Estadisticamente significativo
ARCII 0.8627(0.4902) Estadisticamente significativo

Fuente: claboracién propia.

Como se puede observar, el modelo VAR para la produccién industrial dc los tres
paises es estadisticamente significativo, por lo tanto, ahora se aplicaron las pruchas de

cointegracion a las variables involucradas. Siendo los resultados:

Cuadro 3.29 Prueba de cointegracion para la produccion industrial de Estados
Unidos, Canada y México.

PRULBA DE COINTEGRACION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL DE ESTADOS UNIDOS CON CANADA Y MEXICO FN

PERIODO COMPLETO
Veclores de Prueba de la Traza | Valor critico al 5% Prueba de Max- Valor critico al 5%
cointegracion Eigen -
Ningin vector 20.70059 2431 13.08861 17.89
Al menos un vector 7.611983 12.53 5.273568 11.44
Al menos dos 2.338415 3.84 2.338415 384
vectores

Fuente: elaboracion propia.

La prueba de la Traza y Max-Eigen demuestran la existencia de vectores de
cointegracion entre la produccién industrial de los tres paises. Con la finalidad de

formalizar la presencia de ellos se elabord la ccuacion que demuestra la existencia del

vector de cointegracion es:
lprodindusa = 0.163489*Iprodindcan+ 0.815595*prodindmex

Al obtener dicha ecuacion se generé el mecanismo de correccion de errores, el cual
sirve para reconciliar el comportamiento de corto plazo de las variables con su

comportamicnto de largo plazo. El mecanismo gencrado, ticne la forma de:

ecm = lprodindusa-0.163489*Iproindcan- 0.815595*Iprodindmex
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EBste resuitado es similar al obtenido mediante la metodologia de Frenkel y Rose,
donde se percibe que hay mayor sincronfa ¢ntre los indices de producctén industrial que
entre los productos. Ahora con la prueba dc impulso-respuesta se muestra que hay mayor
respuesta de los indices de produccion industrial de Canada y México ante las variaciones

de la produccion industrial de Estados Unidos.

El sigutente modelo demuestra el comportamiento dcl riB de Estados Unidos con
respecto a las variables de exportaciones de Canadd y México. lsto es importante, para
COnoCEr como ¢s que responden éstas ante las variaciones del PIB norteamericano.

Cuadro 3.30 Cuadro resumen de la ecuacion del piB de Estados Unidos con las
exportaciones que Canada y México hacen de este pais.

ECUACION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS CON LAS EXPORTACIONES QUE CANADA Y MEXICO
HACEN DE ESTE PAIS.
Pruebas Coeficiente Diagndstico
Normalidad 3.5494(0.2178) Estadis;ticamenle significativo
LM 0.5867(0.6732) Estadisticamente significativo
ARCH 1.4750(0.2178) Estadisticamente significativo

Fuente: elaboracion propia.

En primera instancia, se tiene un modelo VAR estadisticamente significativo con dos
rezagos, al cual se le aplico la prueba de impulso-respuesta para conocer como es que se
manifiestan las variables de comercio de Canadé y México a las variaciones en el producto

de Estados Unidos.

En la grafica 3.3 se puede evidenciar que, por una parte las exportaciones de Canada
responden de una manera oscilante al impulso del PIB de Estados Unidos, percibiéndosc
una subsecuente caida en la respuesta. Las exportacioncs mexicanas muestran un

comportamicnto cstable ante las variactones del PIB nortcamericano.
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Grafico 3.3

Respuesta de las

exportaciones que

Canadd y México hacen a Estados Unidos ante el

impulso de! PIB de Estades Unidos
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Es importante, mencionar que las la correlaciéon cntre las variables de las

exportaciones que hace Canada hacia Estados Unidos es de 0.55, 1o cual es considerable, ya

que las exportaciones canadienses han cambiado su composicién, hacia exportaciones

¢como maquinaria y equipo, productos automotores y otros bienes industriales. Por otra

parte, la correlacidn de las exportaciones mexicanas con respecto al PIB de estados Unidos

es de 0.87, lo que se refleja en el comportamiento mas estable, esto se explica a la

naturaleza exportadora, con Estados Unidos, ya que sus principales exportaciones son:

manufacturas y maquila. Asimismo, México exporta el 88.8% de sus exportaciones totales

a Estados Unidos, micntras que Canadad exporta 86%. La diterencia de dos puntos

porcentuales de significativa importancia.

Este tercer modelo relaciona a las vartables del PIB de Estados Unidos con las

importaciones de Canadd y México. En el cuadro resumen se presentan los resultados,

demostrando scr un modelo estadisticamente significativo.
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Cuadro 3.31 Cuadro resumen de la ecuacion de las importaciones de Canada y
México con el PIB de Estados Unidos.

ECUACION DE LAS IMPORTACIONES DE CANADA Y MEXICO CON EL PIB DE ESTADOS UNIDOS.
Pruebas Coeficiente Diagndstico
Normalidad 0.5123(0.7740) Estadisticamente significativo
Y] 0.7740(0.5462) Estadisticamente significativo
ARCI! 0.7210(0.5802) Estadfsticamente significativo

Fuente: elaboracién propia.

En los graficos se muestran la respuesta de las variables de importaciones de

Canada y México ante las variaciones del P18 de Estados Unidos.

Grifico 3.4 Respuesta de las importaciones
de Canadd y México ante las variaciones del
riB de Estados Unidos.
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Este grifico demuestra que las importaciones de Canada y México responden a las

variaciones del PiB de Estados, en especial México manifiesta una solida tendencia a la
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importacién por productos norteamericanos. Corroborando la tendencia de concentracion
de comercio en este pais, asi como la posiblc especializacién en la importacion de estos
paises. Este argumento va de la mano con la especializacion exportadora de México en la
ultima década se caracterizé por la integracion a flujos verticales de comercio de
manufacturas centrados fundamentalmente en el mercado de Estados Unidos.

Liste patrén permitié que México aprovechara algunos mercados manufactureros
dindmicos a costa de la reduccidon de los encadenamicntos internos, dado el aito contenido

de insumos importados de dichas manufacturas (Bustillo y Ocampo, 2003)

Ahora se analiza €1 comportamiento de las variables de comercio de Estados Unidos
con respecto a las variables de comercio de Canada y México. Se cstudia en primera
instancia la relacion de las importaciones de Estados Unides con respecto a las
exportaciones de sus socios comerciales.

Cuadro 3.32 Cuadro resumen de las importaciones totales de Estados Untdos con las
exportaciones de Canada y México.

ECUACION DFE LAS IMPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS CON LAS EXPORTACIONES DE
CANADA Y MEXICO.
Pruebas Coeficiente Diagnostico
Normalidad 2.8489(0.2406) Estadisticamente significativo
LM 1.2063(0.3147) Estadisticamente significative
ARCHI 1.9120(0.1165) Estadisticamente significativo

Fuente: elaboracién propia.

La ecuacion de este modelo VAR, demuestra ser estadisticamente significativo con
cinco rezagos, por lo que en el grafico 3.5 se aprecia la respuesta de las vartables de
exportaciones de Canada y México ante las variaciones de las importacionces totales dc

Estados Unidos.
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Grafica 3.5 Respuesta de las exportaciones
de Canad4d y México ante el impulso de las
importaciones totales de Estados Unidos
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Grafica 3.6 Respuesta de importaciones de
Canadd y Meéxico ante el impulso dc las
exportaciones de Estados Unidos
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El grifico 3.5 demuestra que las exportaciones de Canadd y México responden de

manera considerable ante el impulso de la variable de las importaciones totales de Estados

Unidos debido a que este dltimo el 23% de sus exportaciones y 18% de sus importaciones

enfoca en Canada. Sin embargo, en el caso de México, el grifico no evidencia la

importancia de este fenémeno, ya que la correlacion de las exportaciones que hace México

a Estados Unidos es de 0.88, dicho resultado es alto, debido a la composicién de las

exportaciones mexicanas, que el 86% es manufactura de la cual ¢l 47% cs maquila.
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Cuadro 3.33 Cuadro resumen de las exportaciones totales de Estados Unidos con las
imporlaciones de Canada y México.

FCUACION DF T AS EXPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS CON 1LAS IMPORTACIONES DE
CANADA Y MEXICO.
Pruecbas Coeficiente Diagnéstico
Normalidad 2.278%0.3199) Estadisticamente significativo
M 0.3179(0.9003} Estadisticamente_significativo
ARCH 0.4048(0.8045) Cstadisticamente significativo

Fuente: elaboracion propia.

El modelo VAR, élaborado para conocer el comportamiento de las exportaciones
norteamericanas y las tmportaciones de Canada y México, demuestra ser esladisticamente
significativo. Asimismo. el grafico 3.6, muestra la respuesta de las importaciones de
Canada y Meéxico evolucionan de manera importante respecto al impulso de las
exportaciones de norteamericanas. En el caso de Canada, se observa un comportamiento de
altibajos corroborando la alta asociacion comercial, sin embargo, en las caidas se percibe
un fendmenc de redistribucién de sus importaciones hacia otros socios comerciales como
China. No obstante, la respuesta de las importaciones mexicanas a las exportaciones de
Estados Unidos, es muy solida, con una correlacion de 0.89. Confirmando la concentracion

comercial que tiene México liene altamente concentrado su comercio con Estados Unidos.
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CAPITULO IV. CONCLUSIONES

El cuarto capitulo, tiene la finalidad de consumar esta tesis destacando los puntos
mas importantes y de mayor trascendencia, a través de puntualizar los objetivos e hipdtesis
del trabajo. Ademas, se presentan reflexiones acerca del tema abordado En la parte de las
perspectivas se presentan dos elementos que recienlemente se dicron a conocer y son un
documento titulado “Creating a North American Community”, elaborado por John P
Manlcy, Pedro Aspc y William F. Weld y el tratado de libre comercio de Centroamérica y

Estados Unidos (CAFTA). ,

A. CONCLUSIONES. Para concluir es importante destacar que se cumplié mds que

satisfactoriamente el objetivo principal de este trabajo, que fue:

ANALIZAR LOS REGIMENES MONETARIOS ALTERNATIVOS DE LA UNION MONETARIA Y DE
LA DOLARIZACION OFICIAL, DESDE LA PERSPECTIVA TEORICA Y EMPIRICA. Ya que se
presento a lo largo del capitulo 1 y 2, el estudio de la teoria del Area Monetatia Optima y
de la dolarizacion, para el caso de la unién monetaria y la dolarizacién oficial
respectivamente. En el capitulo dos se presento la evidencia empirica del comportamiento
de los regimenes alternativos en economias latinoamericanas como el consejo monetaria en
Argentina (1992-2002) v la dolarizacién oficial en Ecuador (2000)y el Salvador (2001).
Concluyendo que la aplicacion de estos regimenes tiene efectos positivos en la cvolucion y
comportamientoe dc las variables macroccondémicas, pero no garantiza la correcta
distribucion del ingreso, de aqui que en paises como Ecuador y El Salvador presenten altos

indices de migracion.

Un primer objetivo particular fue estudiar la teoria del Area Monetaria Optima
desde ¢l enfoque convencional hasta el nuevo, asi como la dolarizacion en los programas
estabilizadores, el cual se abordo en el capitulo 1. Por una parte, la leoria del AMO csta
diferenciada entre el enfoque convencional v ¢l nucvo, es que ¢l scgundo considera, las
expectativas racionales y dinamicas asi como la movilidad de capitales. Mientras que el

primero solamente contempld las expectativas adaptativas.
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Ll segundo, consistié en analizar los casos de evidencia empirica de transicion
monetaria alternativa en Latinoamérica, especificamente el caso de Argentina. Fcuador y Fl
Salvador. Es vital partir de la diferencia entre los regimenes que adoptaron estas
economias, por una parte el Consejo monetario en Argentina y la dolarizacién oficial en
Ecuador y EI Salvador. Ambos son esquemas cambiarios completamente diferentes. por
una parte, la dolarizacion oficial implica por definicién suspender la emision de la moneda
local y darle el estatus de moneda de curso legal al dolar norteamericano. Por otra parte, el
Consejo Monetario, no renuncia en su totalidad a la emisién monetaria, ni a las funciones
del banco central. Es detir, puede haber emision monetaria, siempre y cuando haya la
misma preporcion de reservas internacionales que la respalden en una relacion plenamente

establecida y absolutamente fija.

Ademas de que las razones por las cuales se aplicaron regimenes alternativos dista

mucho enlre estas economias, ya que el principal objetivo de dolarizar oficialmente a

Ecuador fue cstabilizar la economia tras la crisis economica acontecida desde finales de

- 1995 hasta 1999, asimismo, dotar de credibilidad y confianza a nivel nacional e
internacional. Mientras que el principal objetivo de dolarizar El Salvador fue el de

incorporar a este pais en el proceso de integracién econémica mundial y con el fin de

preservar la estabilidad econémica que propiciara las condiciones Optimas y transparentes

que faciliten la inversidn, asi como de garantizar ¢l acceso directo a los mercados

intcrnacionales.

De acuerdo con la evidencia empirica generada por estos paises, se puede decir que
el buen desempefio en las variables macroecondmicas, especificamente las monetarias si es
aludible a la dolarizacion, debido a que esla tiene efeclos direclos sobre cllas. No obstante,
no garantiza el crecimiento econdmico, ni el desarrollo sustentable, que se observa en el

fenomeno de la migracién ecuatoriana y salvadoreiia.
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Por olra paric la dolarizacién involuerd la perspectivzi de demanda por parte de los
agentes, es decir, quienes optan por el cambio en la composicién de sus portafolios, de su
moneda nacional por el délar. Se destaca que el principal objetivo de este régimen
cambiario es el de estabilizar la inflacion y eliminar el rnesgo de devaluacién. Existen tres
diferentes tipos de dolarizacion: dolarizacion oficiosa o informal, dolarizacion semioficial y
dolarizacion oficial (en la cual se centré este estudio). Los teoricos que se estudiaron son
Calvo, Rodriguez y Thomas, quienes concluyen que ésta representa fa opcion dptima del
consumidor del total de activos que dependen de diferencial de retorne real, por tanto. la
dolarizacion significa la fraccion de la ganancia financiera neta, mantenida en moneda
extranjera que involucra 4 la tasa de depreciacién de la moneda nacional, la variabilidad dc

los retornos v el grado relativo de aversion al riesgo.

Is importante destacar que la primera hipdtesis se demostrd satisfactoriamente, la

cual fue:

DENTRO DE LA TEORIA DEL AMO SURGEN DOS PROCESOS MUY IMPORTANTES, UNO DE
"ELLOS ES LA LIBERALIZACION DE LA CUENTA DE CAPITAL Y EL SEGUNDO ES LA
ENDOGENEIZACION DE LAS EXPECTATIVAS DE TIPO RACIONAL, DICHOS ELEMENTOS
DIERON LUGAR A LA NUEVA ETAPA. Lista s¢ demostré en el capitulo 1, siendo Paul De
Grauwe, quien contribuyé con los elementos clave como la credibilidad. la inconsistencia
temporal y la racionalidad de los agentes. Por otra parte, los modelos de equilibrio general,
muestran comparaciones basadas en la riqueza que obtendrian con los paises que tuviesen
regimenes cambiarios alternativos. También expresan como es que las rigideces nominales
deberian de ser modeladas y como las implicaciones de riqueza deberian de ser calculadas
para formar la zona monetaria. Y la perspectiva de la complementacién de mercados de
activos, muestra que en la presencia de mercados financieros incompletos y de choques que
afecten el retorno de los activos nominales, el tipo de cambio flexible puede incrementar la
riqucza por medio de la diversificacion del portafolio. Otro modelo que corrobord a la

hipotesis es el Criterio de la Endogeneidad del Area Monetaria Optima, elaborado por
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leftrey Frenkel y Andrew Rose, el cual es una aplicacion de la bien conocida “Critica de

-l
Lucas™.

Con la segunda hipétesis se trataba de demostrar que UN HARD PEG NO DISMINUiA LA
INFLACION, DEBIDO A QUE SE LE CONSIDERABA UN DOGMA MONETARISTA. Sin embargo,
¢ésta se demostré con evidencia empirica de las economias latinoamericanas esludiadas. las
cuales presentaban como caracleristica comun altas tasas de inflacion. Por lo tanto, cuando
cstablecicron cl hard peg cn su cconomia. uno de los primeros efectos fue la caida en las
tasas de inflacidn, esto se explica de la siguiente manera. El tipo de cambio per se es un
precio, entonces cuando®se fija este afecta a los bienes comerciables que componen la
canasta de bienes y servicios, por lo tanto, estas variaciones tanto a la alza como a la baja
atectan a los precios. Otra explicacion se basa en que estas economias se distinguian por la
¢mision de moneda para cl financtamicnto de los déficit pablicos, por lo que la expansion
de oferta monetaria tenia un efecto directo en el nivel de precios. Entonces al establecer un
régimen alternativo como la dolarizacidn, la emisién de moneda se detiene debido a que el
pais dolarizado no puede emitir una moneda que no es suya, entonces uno de los primeros
efectos positivos es en la inflacion mas baja. Entonces se concluye que un hard peg si

disminuye la tasa de inflacién en la economia.

[inalmente la tercera hipdtesis y sobre la cual recae el mayor peso de la investigacion es
que CANADA, Esrapos Unmpos v MEXICO CUMPLEN CON EL CRITERIO DE
ENDOGENEIDAD DEL AREA MONETARIA OPTIMA. Esto se demostrd con la aplicacién de
modelacion econométrica a través de la metodologia de Frenkel y Rose y de vectores
autorregresivos (VAR) los cuales proporcionaron los vectores de cointegracion entre las
series del PIR y 1a produccion industrial. Esta modelacion se elabord del periodo de 1981:1
a 2003:1 en series trimestrales, dicho pertodo se dividi6 en antes y después del TLCAN, con
la finalidad de percibir si la correlacion de los ciclos econdmicos se intensifico después del
la firma del TLcan. Por una parte, las correlaciones de la produccion industrial

.

" La esencia de esta critica es que el modelo convencional de oferta y demanda agregada supone qué los
agentes econémicos hacen predicciones para la economia que son incoherentes con las predicciones que hace
¢l propio modelv.

FACULTAD DE ECONOMIA 194 UNAM



JESSICA CLAUDIA DiAZz D1 LEON GOME £

evidenciaron una clara tendencia de convergencia, cxplic‘ada por la composicion del
comercio, ya que México es exportador de bienes intermedios y manufacturas hacia
Estados Unidos, por su parte Canada en los ltimos afos aproximadamente ¢l 30% de sus
exportaciones fueron componentes para autos y demas manufacturas. Se observa que la
comrelacion entre los datos de la produccion industrial de estos paises es mas fuerte y solida,
esto se debe a la diferencia existente entre la composicién del PIB y la produccién industrial.
Ademas, la composicion del comercio en su mayoria es intraindustrial, lo que tiene
repercusiones significativas en la correlacion del ciclo industrial. Con la modelacion VAR,
se demostré la existencia de vectores de cointegracion enire las scries del producto y
produccion indusirial de las tres cconomias, asimismo, sc aplicaron pruebas de impulso-
respuesta para conocer la reaccion de las variables de comercio de Canada y México alos
impulsos de las variables del producto y de comercio de Estados Unidos. En el siguiente
cuadro resumen se presentan, las ecuaciones normalizadas de los vectores de coinlegracion
que se encontraron en las variables del producto. Sélo en las ecuaciones de periodo
completo se presentan los mecanismos de correccion de errores, ya quc aplicar este
mecanismo tiene la finalidad de reconciliar €l comportamiento de corto plazo con el de

largo plazo.

Paises Vector de cointegracién
Completo (1981:1-2003:1)
Estados Unidos, Canadd y | Iptbusa =1.241090*{pibcan+0.123960*Ipibmex
México ecm=pibusa-1.241090*Ipibcan-0.123960*pibmex
‘Estados Unidos, Iprodindusa=0.163489* lprodindcan+0 815595 * Iprodindmex
Canadd y México ccm=lprodindusa-0.163489*Iproindcan-0.815595*Iprodindmex
Estados Unidos y Canada | Ipibusa =1.369216*Ipibcan

Estados Unidos y México | Ipibusa =t.172835*|pibmex

Previo al TLCAN (1981:1-1993:4)

Estados Unidos v Canada lpibusa_unle?=] 396759 Ipibcan_antes

Cstados Unidos y México | Ipibusa antes =1.184067*Ipibmex_antes

Posterior al TLCAN (1994:1-2003:1)

Estados Unidos y Canada | lpibusa_después =1 39739 *Ipibcan_después

Estados Unidos y México | ipibusa_después =1.299889*Ipibmex_despuées

L
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Como se puede observar las ccuaciones de PIB y broducci()n industrial para las
parcjas de paiscs ticnen signo positivo, lo cual indica que cxiste correlacion positiva
entre las variables. Por lo que se puede decir que existe evidencia en la correlacion de
los ciclos economicos de [Estados Unidos-Canada y Estados Unidos-Méxicoz; sin
embargo, se percibe que es débil dicha asociacion en el ciclo con este Gltinmo, debido a
gue la respuesta del lado mexicano es lenta ante un incremento en el crecimiento

nortcamericano. citando:

“La respuesta del sector manufacturero mexicano a una mejora en la
manufactura nortcamecricana ticne un considerable rezago lo cual no es atribuible a un
verdadero cambio estructural en las relaciones de largo plazo entre estos sectores. Tal
rezago largo cn la respuesta con Estados Unidos no se percibe desde 1996, después de
ese afio los movimientos de respuesta mexicanos a los movimientos del producto
manufacturero nortcamericano han sido aproximadamente contemporaneo™ (Chiquiar y
Ramos-Francia, 2004).

Otra explicacion a la débil asociacion es que las series de esas economias tienen
una relacion no estacionaria que representan los choques de productividad, los cuales
tienen dilerentes impactos en cada pais o la existencia de respuestas asimétricas a los
shocks externos. Es decir, la respuesta del producto mexicano a las variaciones del

producto norteamericano se debe a la diferencia estructural de cada cconomia. asi como

a los diferentes patrones de especializacion entre los paises.

B. PERSPECTIVAS. Terminada la redaccion de este trabajo, se dio a conoce un
documento de importancia trinacional, no obstante, se agrega una pequefia discusién en

torno a la perspectiva entorno a América del Norte.

En el documento elaborade por John P. Manley, Pedro Aspe y William F. Weld,
ponen de manifiesto que Norteamérica se ha convertide en mas que una zona de libre
comercio o una expresion geografica. Desde su perspectiva, Canada. Estados Unidos y

Méxice son democracias liberales, comprometidas a la proteccion de los derechos

.
2 . - .
" Es impartante subrayar que en el caso de la economia mexicana, las exportaciones tienef un
comportamiento muy dindmico, el cual no se cristaliza en el crecimiento econdmico, esto debido a la alta
proporcion de insumos importados.
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individuales y al respeto a la ley. Asegurando la igualdad de oportunidadcs para sus

ciudadanos y llevando a cabo un razonable cquilibrio entre ¢l mercado y el estado.

Para edificar los avances desde la firma del TLCAN, ellos plantean el trabajar en una
agenda para el futuro; proponen la creacién de una comunidad Norteamérica cn cl afio
2010. Esta incrementara la scguridad, prosperidad y oportunidad entre todos los
norteamericanos. Segun, sus autores, esta comunidad estard basada en la premisa de que
cada miembro se beneficiard del éxito de su vecino, asi como en la disminucién de sus
proptos problemas. Las fronteras de la comunidad serdn definidas por una tarifa externa
comin y en up perimetro de seguridad externo. Dentro de esta area el movimiento de
personas y productos serd legal, ordenado y seguro. Asi, el objelivo cs garantizar una

Norteamérica prospera, justa y segura.

Los autores explican que los tres paises enfrentan tres retos comunes que son: la
amenaza a la seguridad, el incremento en la competitividad y el desarrollo basado en la
frontera. El primer punto, hacc especial énfasis en el temor generalizada tras los ataques
~terrositas del 11 de septiembre. Asimismo, en la violencia de la frontera compartida entre
Estados Unidos y México, debido al narcotrafico. Concuerdan, en que la seguridad del
bloque depende de la coordinacion de los tres gobiernos. En el segundo punto, subrayan
que el mundo se esta conformando en bloques, desde China a India. Latincamérica vy la
expansion de la union europea hacia el este. Este comportamiento dindmico. muestra que
Norteamérica se ha quedado atrds, es decir, que elementos como las reglas de origen, el
incremento en la congestién de los puestos y los diferencias regulatorias han incrementado
el costo de la unidn en vez de disminuirlo.

Asi como el comercio de alimentos, recursos naturales no se han liberalizado. al
mismo tiempo gue las tres nacionales no han sabido manejar correctamente los conflictos
de comercio e inversion, lo cual ha provocado friccion entre los miembros. El altimo punto,
se orienta directamente en las difercncias de desarrollo entre los tres paises. demarcando la

gran brecha de desarrollo ente México y sus socios del TLCAN,

¥
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Proponén que lag reuniones  trinacionales sean mas frecuentes |o que demostrary
importancia estratégica de | comunidad horteamericana, ademgs proponen

€stablecimiento consejo nortcamericang para preparar y monitorear as decisiones toma,

en esas juntas.

2. INMEDIATAM‘ENTE CREAR UN pLAN UNIFICADO DE Accign EN LA FRONTER4, Los Ir
gobtemnos deberiap articularse disefiando un perimetro de seguridad dc gran alcance. Eg
punto requiere de apoyo politico, legal y cambios come: armonizacién de [z visa

regulaciones de asilo, incluyendo una lista de convergencia de renuncio de visa a cierto

paises etc. Asj COmo incrementar a €ooperacion en |3 ley de reforzamiento Y expandir I;
cooperacion de I3 defensa,
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que una g Jag regiones mag pobres dej pais a Jos mercados cn o) horte, Agf ¢

la educacién, enlrenamientq técnico, para estadog ¥ municipj

NERGETICA vy DE RECIRsOg

conjunto y comprensivg para

EXpandir y proteger |3 infraestructura energética, completp desarroilo (e reservag

continemales, tonservacion de los combustibleg fasiles Y reducir a4 €misiones.

Ultjmadameme la €ooperacion regional ep |y conservacign Y emisiones, }, cual podrig ser

la alternativ, Norteamericang g) Protocolo de Kyoto.
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aproximacion a la solucitn a esta diferencia. Sin embargo, no especifica, quien o quienes
manejarian al fondo de inversién norteamericano, lambién. no plantean cémo seria e

primer paso para dar forma a esla comunidad.

Finalmente, se puede decit, que ya existe una prapuesta aunque no oficial, pero que
incluye a personajes de los res paises, lo que da por sentado que la conformacion el bloque
norteamericano, ¢s una realidad que no esta muy lejos. No obstante, se sugiere que nuestro
pais deberia de analizar jos sectores econémicos y sociales que sean mas vulnerables ante
un proyecto de esta magnitud, para asi de manera conjunta solucionar las disparidades

econdmicas y de desarrollo social.

Ln marzo de 2005, se reunieron los presidentes George W. Bush (Estados Unidos),
Paul Martin (Canadd) y Vicente Fox (México) con la finalidad de dar 4 conocer la Alianza
para la seguridad y la prosperidad de América del Norte (ASPAN, en adelante). La cual se
basa en el principio de que la prosperidad del bloque depende de ia seguridad y reconoce
que las tres naciones comparten los principios de 1a libertad, la oportunidad econdmica y

las institucioncs democriticas fuertes.

Siendo el principal objetivo, el establecer un enfoque cooperativo para avanzar en
nuestra seguridad y prosperidad comunes. Ademas de desarrollar una estrategia de
seguridad comn para asegurar ain més al bloque, la cual se concentre en: i) proteger a
América del Norte contra las amenazas exlernas; ii) Prevenir las amenazas dentro de
América del Norte y responder a ellas y 1ii) Agilizar el movimiento seguro y eficiente del

trafico legitimo y de bajo riesgo a través de nuestras fronteras comunes.

Asimismo, se espera que mediante la cooperacion ¥ la informacién compartida la
ASPAN. promoveri el crecimiento econdémico, la competitividad y la calidad de vida, Para
asi mejorar la productividad, reducir los costos del comercio. aunado a nejorar la
proteccién conjunta de puestro medio  ambiente, facilitar el comercio  agricola
conjuntamente con la creacién de un suministro alimentario mds seguro. confiable,

destacando la importancia de proteger a 1a poblacion de enfermedades,
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Nicaragua y Costa Rica) con Fstadog Unidos, es un aspecto muy importante para esta
region, ya que este pais es su principal socio comercial. Actualmente Centrouméricy goza
de un Sistemna Genéralimdo de Preferencias aj mismo tiempo de los beneficios que genera
la Iniciativa del Cuenca del Caribe (1cC), alrededor del 74% de ios productos

tentroamericanos entran libres de impuestos al mercado estadounidenge.

enero de 2003, cuando se ratificé la propuesta centroamericana en la reunjgp de Jefes de
Estados de las Américas en Québec, Canads.

Se consideran a los siguientes objetivos como los mas importantes: 1) impulsar ¢]
desarrollo econdmico ¥y social de la Tegion a través de a liberalizacion €condmica, aunado

al mejoramiento del nivel de vida de la poblacién, ii) avanzar en la construccion de

FacuLrAD pE: Cconomia 201 UNAM



Carituto v, C()NCLUSJ()NI;‘S Y PERSPECTIVAS

derivadas de Jag preferencias Comerciales vigentes, vi) normar el comercio de biepes
mediante leyes claras, transparentes Y cstables que permitan ] dinamismg para el
desarrollo de los negocios vij) establecer mecanismos que eviten la aplicacion e medidas

unilaterales ¥ discrecionales que afecten jog flujos comerciales,

Asimismo log principales beneficios son ¢ acceso al mercado mas grande de]

mundo, asi comg 100% de los productos industriales tendran  [ibre acceso, libre de

{ltimas décadag.

Finalmente se puede decir, que Ja ratificacion de este acuerdo consoljdarj e| abanico
nhorteamericano para |a ubicacién de sus exportaciones en Centroamérica |o que conllevarg
4 poner la situacidn Beopolitica al filo de navaja, ya que se perciben dos €scenarios, F]
primero. la firma de] CAFTA podria agilizar o] Proceso de integracion del continente bajo el

liderazgo norteamericano. F| scgundo, la firma de] acuerdo comercig| podria provocar una

Cuya tarea ha sido evitar I3 Penetracion econémijca norteamericana y fomentay la formacion
del bloquc meramente sudametricano, entonces comenzaria upa lucha entre jos dos bloques

fomandados por ung potencia mundja) ¥ una potencia subregional.
—_—

e
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ANEXO . PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

En este anexo se presentan los valores y diagnosticos de las cinco pruebas de raiz

unitaria aplicadas las series del P1B, produccion industrial y comercio.

1. Prueba ADF aumentada.

ADF
Modelo A con constants y tmdencia Modelo 8 con Modelo C sin cormtants ¥ sin tendencia
|V arani e vm odedos valor oblenido vabor orilico | disgndelico | valar obtenido | vakr critico | dagnéshico | valor oblenido valor crilice. @ 1co
PIB Canadé
(Niveles -1.886006 -3.9652 CA 0812125 -28972 CA 202981 -1.9442 CA
Primera diferencia -2.951088 -3.4659 CA -2.97006 -2 8976 EST -2.444594 -1.8443 EST
&l diferencia 4837112 -3.4666 EST -4.917662 -2 8981 EST -4.947718 -1.9443 EST
PIB Estados Unidos
-2.42251 -3.4639 CA -1 425901 -28963 CA 3.951734 -1.8441 CA
4776195 -3 4645 EST -4 545854 -28967 EST -1.85859 -1.9442 CcA
-6.408832 -3 4652 EST -5 426542 -28972 EST -5 463551 -1 9442 EST
2516449 -3 462 CA -4 57479 -2 8951 EST -4.067704 19439 EST
6.253396 -3 4626 EST -4 306485 -2 8955 EST -3.144319 -1944 EST
-8 289435 -3 4532 EST . 8391423 -2.8958 EST 8.458222 -1944 EST
-2 363182 -3,4845 CA -1.587888 -2 8967 CA 2892784 -19442 CA
Primera ditarencia 4189832 -3.4052 €8T 4088411 -2.8972 EST -2.838459 -18442 EST
Segunda diterencia -5 243366 -3.4859 EST -5.424473 -2.8976 EST -5.482415 -18443 EST
Prod. Ind.Estados Unidoa
Niveles -1.681338 -3.4839 Ca -0.821239 -2 8963 CA 312588 -1.9441 CA
Primara ciferencs -3850915 -3.4845 EST 3912288 -2.8967 EST 2 511GB -1 5442 EST
Segunda difersncia -5.54238 -3.4852 EST -5.292316 -28972 EST -5.420301 -1.9442 EST
Prod. ind México
Nivelas -2 833571 -3.4659 CA 0690778 -2 8978 CA 1.67549 -1.9443 [+
Prmersa diferencia -3.497648 -3.4666 EST -3.653526 -2.8981 EST -2.844431 -19443 EST
drerencia 4.750826 -34673 EST -4 621351 -2 BYAG EST -4 549174 -1.9444 EST
ITW Canadi con Extados Unkdos
Niveles 2922915 -3.4653 caA -2 955743 -28976 EST C.016844 -1.8443 CA
Primerg difrencia 2453881 -3 46566 CA -2 452735 -28591 CA -2.58268% -1.8443 EST
§ cifgrancla -5.933137 -3 4674 EST -5 845553 -28908 EST -5.926818 -1.9444 EST
ITW Canadd con México
Niveles -2 830867 -3 #4652 CA 0607317 -28972 cAa -1.340815 -1.9442 CA
Primera dfersncia 4.609749 -3.4659 EST 439062 -2.6976 EST -3.980863 -1.9443 EST
drfersncia -6.060004 -3 4668 EST -6.104014 -2.8981 EST 6142162 -1.9443 EST
ITW Estados Unidos con Canadd
Mivedes -1 BB9829 -3.4652 CA «1.938034 -2 8972 CA 0.265438 -1 9442 ca
Primera diferencta -4 475004 -3.485% EST -4, 524493 -28978 EST 4597713 -1.9443 EST
im diferencia -5.904393 +3.4688 EST -5.847558 -2.8081 EST -5.963698 -19443 EST
ITW Extadas Unidan can México
Nivaias «1.921889 -3.4850 CA 0.589552 -2 8976 CA -1 08838 -1.9443 CA
Primera di&rmncia -4.049624 -3 4668 EST -3.134251 -28381 EST -2.94642 -1,5443 EST
Sefds dferencia -5.483328 -3.4873 EST -5.348971 -2 8986 EST -5 342445 -1.8444 EST
ITW México con Extados Unidos
Niveles 2561951 -3.4614 CA 061213 -2.8547 cA -0.915288 -1.8439 CA
|Prmera diferencia -7.346232 -3 482 EST -7.417918 -28%51 EST -7.334249 -1.9439 EST
Segunda diferencia -11.14082 -3.4528 EST -11.20839 -26955 EST -11.27679 -1.944 EST
ITW México con Canadd
Nivelos 251413 -2.4614 CA -1.215587 -28947 CA -0.56890 (6 -1.8439 CA
Primera diferanca -8 19962 -1.462 EST -8.100823 -2.895¢ EST -8 130771 -18438 EST
Segunda dderencia -1187221 -3 4626 LST -11.93652 -2.8955 EST -12.00819 -1844 EST
210
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ANEXO I, PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Continuacion de prueba ADF.

Modelo A con consants y tandencia Modwlo B con constams Modelo C sin constants y sin tendencia
valor obienido | vake tritico @ valor oblenido | valor critico i vabor obtenide | valor arilrco
TX Canadid con Estados Unides
v eles -3.126158 -4659 cA -2.557855 -2.8976 CA -0.157400 -1.8443 CA
*rimera diferencia -2.066578 -2.4566 CA -2.7254% -2.6081 CA -2.859758 -1.5443 EST
Sepunan difsrencia 4.8380565 -34673 EST -4.572124 -2 8906 EST -4.548212 -1 0444 EST
TX Canadi con Mindco
liveles -3 434806 -1.4859 CA -2.632888 -2.8976 ESY -0.132085 -1.5443 CA
rimera difarencia -4.37841 -34088 GCA -4 223701 -2.8%681 EST 42789 -1.8443 EST
1 difarencia -6.191184 -34873 EST -6.244869 -2.88808 EST -8.285115 -1.8444 EST
TX Eslados Unidos con Canada
Hveles -4.583093 -3.4659 EST -3.702725 -2.8976 EST -1218237 -1.9443 CA
'rimera diferencia -367T1174 -3.4656 EST -3.463819 -2.8981 EST -3.Z72982 -1.8443 EST
egunda diferencia -4.803419 -34873 EST -4.829217 -2.8986 EST -+4.872368 +1.5444 EST
X Estados Unldos con México
fivelas -4.340444 -34645 EST -0.540578 -2.6067 CA -1.338875 -1.9442 CA
rimera dilerencia -6 082167 -3.4852 EST -6.425667 -28872 ESY -5,782084 -1.9442 EST
] diferencia -5.970061 -3.485% EST -5.006843 -28976 EST -5.838233 -1.8443 EST
X México con Estades Unidos )
hveles -2.386748 -3.4814 ca - 964318 -2.8947 CA -1.427814 -1.9439 CA
rimera diferencia -7.821342 -3.482 EST -7.876851 -2.8081 EST -7 695663 -1.0430 EST
egunia difarencia -11.16634 -34576 EST -11.2851 -2.8955 EST -11.3279 1.944 EST
X México con Canadd
iveles -292118% -3.4632 CA -2.463821 -2 1958 EST -0.319059 -1.944 CA
rimera diferencia -6.111604 -34830 EST 6.08318 -2.8963 EST -8.122233 -1 5441 EST
equnda diterenicia -B.089426 -34643 EST -8.143155 -2.8967 EST -8.106448 -1.9442 EST
"M Canada con Estadon Unidos
iveles -1.683961 -3.485) CA 041162 -2.8978 CA 1.283168 -1.9443 CA
rimera diforencia -3.027358 -3.4665 Ca -3.027431 -2.8981 EST -2.737764 -1.9443 EST
difarencia -8.180112 -34673 EST -8.255318 -2.8985 EST -6.3005G4 -1 8444 EST
M Canadi con México
ivelas -1.889451 -3 4626 CA 0.984757 -2 8955 CA -1.60082% -1.044 CA
rimera diferencia 8270717 -34832 EST -8.273671 -2 8959 EST -8.000807 -1.044 EST
dilerencia -B.898196 -3.4639 EST -8.060277 -2 963 EST -9.017483 -1 9449 EST
M Estados Unidos con Canada
iveles -1.889629 -3.4852 CA -1 936094 -28972 cAa 0265438 -1.9442 CA
imera difarencia -4.4T5004 -3.4859 EST -4.524493 -2.8078 EST -4 587713 -1.9443 EST
drferencia -5.904309 -3.4658 EST -5.047853 -2.869681 EST -5 9536908 -1.9443 EST
M Estados Linidos con México
vales -1.385084 -34814 CA 0557470 -2.8947 CA -2.432918 -1.9439 EST
TMera dderencia -7.834199 -3.462 EST -7.876897 -2 8051 EST -7.219048 -1.5439 EST
*qunda diferencia -1164215 -3.4628 EST -13.719207 -2.8965 EST -13.7g31 -1.044 EST
M Méxlco con Estados Unidos
veles -0.44088% -3.4658 CA -1.883071 -2.8978 CA -2.189255 -1.9443 EST
tmera dilerencia -3.93081 -3 4666 EST -0.854858 -2.8961 EST -3667534 -1.9443 EST
U diferencia -4.318783 -3.46873 EST -4.351082 -2.5006 EST -4.437599 -1.9444 EST
M Mérito con Canadd
valey -3.087072 -3 4625 CA 0124127 -2.8955 CA -0.838852 -1.944 GcA
meva diterencia -6.587245 -34832 EST -8.341632 -2.8958 EST -8.276607 -1.944 EST
.ﬂdi dilerencia -10.88127 -3.46838 EST -10.7441 -2.8963 EST -10.81377 -1.0441 EST

#a: para |g prueba Samgan-Bhargava, el valor critico es de 0.28
313 la prueba ADF |a significancia del valor aritico a5 del 5%
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ANEXO [. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

2. Prueba Phillips-Perron

PP

Modelo A con constants y tendancia Modeio B con constants Modelo G sin e y Sl tendencia
' walor i walor criico g walor ' valor erflico | diagndstico | valor obtenldo vabor orfbco | diagndetico
vadd

-1.920288 -3.4808 CA -0.265051 -2.8943 CA 1.830298 -1.9438 CA
 diferencia -7.4836 -3.4614 EST -7.479128 -2.8947 EST -7.22918 -1.9439 EST
a diferencia -16.79963 -3.452 EST -16.92627 -2.8651 EST -17.02457 194238 EST
ados Unidos

-2271772 -3.4608 CA 0.171589 -28943 CcA 6.735693 -19438 GA
| diferencia -8.094787 -3.4514 EST B142775 -2 BB47 EST -3.410784 -1.9438 EST
a difterencia -18.66658 -3.482 EST -15.74774 -2.8951 EST -15.85172 -1.9439 EST
xico

0775986 -3.4508 GA -2.686890 -2.8843 cA -4.183238 18438 EST
 diferencia -8.518577 -3.4514 EST -7.732332 -2.8047 EST -6.585289 -19439 EST
a diferencia -21.50081 -3.482 EST -21 39976 -2.8051 EST -21.49243 -10439 EST
vd. Canadd

-2.484207 -3.4508 CA -0.430885 -2.6843 CA 1.896743 -1.9428 CA
 diferencia 8541227 -3.4614 EST -6.542271 -2.6847 EST -6.284708 -1.8439 EST
a dilerencia -15.67004 -3.462 EST -1572348 -2 BO51 EST -15.81868 -1.0439 E8T
1d Estados Unidos

-2.287235 -3.4608 CA -0.17592 -2.8943 CA 3.128887 -1.5438 CA
 dilerendia -4.103075 -3.4814 EST 4127103 -2.6047 EST -3.502744 -1.8439 EST
a diferencia 9876215 -3.462 EST -8.943879 2.8951 EST -10.00641 -1.84389 EST
. México

-2.814735 -3.4808 CA -0.479706 -2.8943 CA 1612144 -1.9428 CA
 diferendla -10.285%8 -3.4614 EST -10.28842 -2.8947 EST -10.09058 -1.8439 EST
a dil -24 52422 -3.462 EST -24,88708 -2.8951 EST -24 83421 -1.8429 EST
nadd con Estados Unidos

-5.843485 -3.4608 EST -5.880851 -2.B943 EST -0 646447 -1.9428 CA
 diferencla -19.86828 -3.4614 EST -19.96021 -2.8947 EST -20.10068 -19429 FST
A i -44.20622 -3.482 EST -44.55818 -2.8951 EST -44. 83388 -1.9439 EST
nadd con Méxica

-3.542642 -3 4608 EST -1.0688314 -2.8043 CA -0.670183 -1.0438 CA
 diferendia -14 44483 -3.4814 EST -14.24798 -2.8947 EST 4166864 -1.9439 EST
2 -27.69687 -2.462 EST ~Z7.81245 -2.8951 EST -28.11273 -19429 EST
lad o3 Unidoa con Ganadd

-8.555762 -3.4808 EST -6.480502 -2.8043 EST -0.593561 -1.9438 CA
 diferencia 2117742 -3.4614 EST -20.7996 -2.8947 EST -20.91669 -1.9439 EST
a difevencia -44 B7372 -3.462 EST 451938 -2.8051 EST -45.57376 -1.6438 EST
Lad os Unidos con Méxko

-1.85349 -3.4808 CA -0.82006 -2.8543 CA -2.607181 -1 9408 CA
| diferencia -11.29% -34014 EST -11,35848 -2.8047 EST -10.89131 -1.9423 EST
a difarencia -257141 -3.462 EST -25.80879 -2.8951 €37 -28,0711 -1.9439 EST
wico con Estados Unidos

-2.81704 -3.4608 CA -0 8682245 -2.8943 CA -0 908211 -19428 CA
 diferencla -11.58318 -3.4814 EST -11.82317 -2.8%47 EST -11.576812 -1.9429 EST
A di -29.10587 -3.462 EST -29.0511% -2.8951 EST -29.25175 -1.9439 EST
xico con Canaad

-2.678231 -3.4808 CA -1.323348 -2 8943 CA -0.60802 -1.9438 CA
 diferencia -12.25887 -3.4814 EST -12.14805 -2 8947 EST -121917 -1.5439 EST
a diferencia -26.37673 -3.482 ESY -26.53844 -2.8951 EST -26.7232 -1.9439 EST

2i2
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ANEXO |. PRULBAS DE RAIZ UNITARIA

Continuacion de prueba Phillips-Perron

Modelo A con constante y tendencia Modelo B con Mcedelo C sin ysin
valor oblenido | walor critico | diagnostico walor oblemmdo | valor aritico | diagnostico valor edo valor aitico

nadd con Estados Unidos

-2.953808 -3.4608 CA 3 0830689 -2.8943 EST 1.501802 -1.9438 CA
| diferencia -12 08207 -3.4614 FST -12.10654 -2 BO47 EST =12 (007 -1 9439 EST
a dilerencia -30.1496 -3.4G2 EST -30.37995 -2.8951 EST -30.57751 -1.9439 EST
nada con México

-4.243732 -3.4608 EST -4.38032 -2.8043 EST 0.1206863 1.54338 CA
 diferencla 12.84538 -3.4614 EST 1271081 -2 8947 EST 12.77476 -1.9439 EST
A diferenca -25 94351 -3.462 EST -26.14569 -2.8951 EST -26.33264 -1 5439 LSH
ados Unidos con Canadd

-3.902275 -3.4808 EST -2.731725 -2.8043 CA -0.85381 -1 6428 CA
 diferencia 10.30557 -34614 EST 10375 2.8047 EST 1041089 -1.8439 EST
a diferenda -20.69166 -3.462 EST -20.8186 2.8951 EST -20 97903 -1.0439 EST
ados Unidos con México

-3.5834235 -3.4608 EST -1.135033 -2.8943 CA -0.838407 -1.9438 CA
) difersncia -10.3296 -3.46814 EST +10.30792 -2.8947 EST -1033487 -1.8428 EST
8 -22.327164 -3.462 EST -22.49147 2.8951 EST -22 65561 -1.0439 FST
Xico eon Estados Unidos

-2.544204 -1 4808 CA -0.945787 -2.8943 CA -1.51713% -1.9438 CA
 diferencia -11.11973 -1.4G14 EST -11.20081 -2.8847 EST -10.97569 -1.9438 EST
a -23.30687 -3.462 EST -21.45920 -2.8951 EST -23.62085 -15439 EST
¥leo con Canadé

-6.176908 -3 4608 EST -5.92586% -2.8043 EST -0.565035 -1.0428 CA
 diferencia -16.29307 -3.4014 EST -16,33491 -2.8947 EST -16 4485 -1.9435 EST
a diferancia -30.81189 -3.482 EST -31.01977 -2.8951 EST -31.23414 -1.8429 EST
nadd con Estados Unidos

-T7.226537 -3.4608 EST -4.663008 -2.8043 EST 0.399054 -1.8428 CA
| diferancan -21. 09545 -34614 EST -21.39380 -2.8947 EST -20.98593 -10429 EST
a diferencia -40.1181 -3.482 EST -40 45288 -2 H951 EST -40.70627 -1.8439 EST
nadi con Méxkco

-3.796720 -3.4608 EST -1.257085 CA -0.813889 -1.9438 CcA
| diferenda -14.784098 -3.4614 EST -14.87703 EST -14.63431 -1.9430 EST
A dil -30 639186 -3.482 EST -30.85899 -2.8951 EST -31.06983 -1.9439 EST
lados Unidos con Canadd

-6.585752 -4.0648 EST -6.460502 -2.8942 EST -0.503561 -1.0438 CA
| diferencia -21.17742 -3.4614 EST -20.7906 -2.8047 EST -20.816869 -1.5439 EST
A diferencia 44 87372 -3.462 EST -45.1938 -2.8951 EST -4557376 -1.9429 EST
ladcs Unidos con México

-1.85349 -3.4508 CA -0.82036 -2.B043 CA -2.607161 -1.94238 EST
| diferencla -11.2658 -3.4814 EST -11.35848 -2.8947 EST -10.88131 -1.8438 EST
a -25.7141 -3.462 EST -25.80879 -2.8851 EST -28.0711 -1.0429 EST
xico con Estadas Unikios

-2 527901 -3.4508 CA -0 990799 -2.8943 cA -0 a41231 -1.9438 CA
) diferencia -6,945788 -3.4014 EST £.976618 -2.8547 EST -7.020198 -1.9439 EST
a diferencla -15.84778 -3.462 EST -15.92527 -2.8951 EST -16.0483 -1.9439 EST
xico con Canada

-3 686231 -3.4608 EST -1.094888 -2.8943 CA -0.860207 -1.5428 CA
 diferencie -13.48544 24814 EST -13.3496 -2.9947 EST -13.31105 -1.9438 EST
a diferencia -25.76947 -3.462 EST -25.87148 -2.5931 EEJ -2_6.16%2 -1.9439 EST
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3. Prueba Schimidt-Phillips

PIB USA PROD IND USA
Schmidt-Phillips valor critico  tamario de Prueba Schmidt-Phillips valor critico _tamario de
ble | estdisticot 5% la muestra | diagnostico variable | estdisticot 5% la muestra | diagnostico
=} -1.3189846 -3.18 25 CA nivel 0.4744821 -3.18 25 CA
tif -5.1594926 -3 50 EST 1a dif -8.2445952 -3 50 EST
fif -B.6976804 -3.06 100 EST 2a dif -3.6251607 -3.08 100 EST
-3.04 500 -3.04 500
PIB CAN PRODINDCAN
Schmidt-Phillips valor critico  tamafio de Prueba Schmidt-Phillips valor critico  tamafio de
ble estdistico t 5% la muestra | diagnéstico variable estdistico t 5% la muestra | diagnostico
el 0.4361479 -3.18 25 CA nivel 0.279105 -3.18 25 CA
dif -8.4488078 31 50 EST 1a dif -9.2272075 -3.11 50 EST
jif -3.6249226 -3.06 100 EST Zadif -3.6282231 -3.08 100 EST
-3.04 500 -3.04 500
— PIB MEX _ PRODINDMEX
Schmidt-Phillips___valor critico _tamafiode __ Prueba Schmidt-Phillips __ valor critico _tamafio de
ble | estdistico t 5% lamuestra | diagnostico | ™ 5ramle | esidistico t 5% Ja muestra | diagnostico
el 45966166 -3.18 2 EST ivel 0.5429516 318 25 CA
it | 86560411 | -3 50 EST e ' :
if | -36946403 | -3.06 100 EST ladf | -92084404}  3.14 >0 EsT
304 500 2a dif -3.6553534 -3.06 100 EST
- -3.04 500
COMERCIO USA CAN EXPORTACIONES USA CAN
COMERCIO TOTAL Prusba Schmidt-Phillips valor critico _tamafio de
Schmidt-Phillips valor aitico _tamario de varable | estdisticot 5% la muestra | diagnostico
ble estdistico t 5% la muestra | diagndstico nivel _0.4668198 .3.18 25 CA
ol -0.5873871 318 25 CA ladif | -9.2514385 311 50 EST
fif | -9.4638447 -1 50 EST Jadif | -38250477 | -3.06 100 EST
it | -3.6544339 -3.06 100 EST 204 500
-3.04 500
COMERCIO USA MEX EXPORTACIONES USA MEX
COMERCIO TOTAL Prueba Schmidt-Phillips valor critico  tamarto de
Schmidt-Phillios valor critico  tamano de variable estdistico t 5% la muestra | diagnéstico
ble | estdisticot S% la muestra | disgnéstico nivel 0.5292337 -3.18 25 CA
=1 0.0719661 -3.18 25 CA 1a it -9.2461534 -3.11 50 EST
iif -9.4282897 311 50 EST 2a dif -3.6974968 3.0 100 EST
if -3.6599832 -3.06 100 EST -3.04 500
-3.04 500
COMERCIO CAN USA EXPORTACIONES CAN USA
COMERCIO TOTAL Prueba Schmidt-Phillips valor critico_tamario de
Schmidt-Phillips valor ¢ritico _tamario de variable estdistico t 5% la muestra | diagnéstice
ble estdistico t 5% la muestra | diagnéstico nivel _0.8363645 318 25 CA
2| -0.5167288 -3.18 25 CA 1adit | -9.3390858 311 50 EST
it | -9.4488976 -3 50 EST 2adif | -36796315 -3.06 100 EST
hif -3.6489402 -3.06 100 EST 304 500
-3.04 500
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continuacion de la prueba Schmidt-Phillips

COMERCIO CAN MEX EXPORTACIONES CAN MEX
COMERCIO TOTAL Prueba Schmidt-Phillips valor critico tamano de
Schridt-Phillips valor critico  tamafio de vanable estdistico t 5% la muestra | diagnostico
ble estdistico t 5% la muestra | diagnostico nivel -3.0865013 -3.18 25 EST
] -3.3127608 -3.18 25 EST 1a dif -11.312235 -3 50 EST
i -10.284514 -3.1 50 EST 2a dif -13.691771 -3.06 100 EST
it | -9.4459897 -3.06 100 EST 3.04 500
-3.04 500
COMERCIO MEX USA
COMERCIO TOTAL EXPORTACIONES MEX USA
Schmidt-Phillips valkor critico_tamano de Prueba Schmidt-Phillips valor critico  tamariio de
ble estdistico | 5% Ja muastra | diagnostico variable estdistico t 5% la muestra | diagnostico
| -0.1276556 318 25 CA mvel -0.2308033 -3.18 25 CA
jif -9 4207888 211 50 EST 1a dif -9.3240195 -3.11 50 EST
hf -3.7352316 -3.06 100 EST 2a dif -3.8166441 -3.06 100 EST
-3.04 500 -3.04 500
IMPORTACIONES CAN USA IMPORTACIONES USA MEX
Prueba Schmidt-Phillips valor critico _tamario de
Schmidt-Phillips vakor critico _ tamario de variable egtdistico t 5% la muestra_| diagnostico
ble estdistico t 5% la muestra | diagnéstico nivel 0.07196561 3,18 25 CA
i‘f -gig;il; 3:51‘ gg ECS"T tadif | -8.4282697 |  -3.11 50 EST
jif | 36544339 | -3.06 100 EST 2adif | -3.6599832 gg ;% EST
-3.04 500 -
IMPORTACIONES CAN USA IMPORTACIONES CAN MEX
Schmidt-Phillips valor critico  tamaio de Prueba Schmidt-Phillips valor criico _tamario de
ble | estdistico t 5% la muestra | diagnostico variable | estdistico t 5% la muestra | diagndstico
el -0.0931081 -3.18 25 CA nivel -3.5202776 -3.18 25 EST
dif -9.4529424 31 50 EST 1a dif -10.681318 -3.11 50 EST
dif -3.6039377 -3.06 100 EST 2a dif -9.8538422 -3.08 100 EST
-3.04 500 -3.04 500
IMPORTACIONES MEX CAN IMPORTACIONES MEX CAN
Schmidt-Phillips valor criticotamaiio de Prueba Schmidt-Phillips valor eritico tamano de
ble estdistico t 5% la muestra | diagnéstico variable estdistico t 5% la muestra | diagnéstico
el 0.2670929 -3.18 25 CA nivel -2.1089062 -3.18 25 CA
dif -9.1870194 -3.11 50 EST 1a dif -11.448263 -3.1 50 EST
if -3.7082811 -3.06 100 EST 2a dif -15.076834 -3.06 100 EST
-3.04 500 -3.04 500
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4. Prueba Elliot-Rothenberg-Stock

Prueba a niveles

LITWUSA LITXUSA
liott-Rothenberg-Stock  valor critico  tamaro de Pruaba Elliott-Rothenberg-Stock  valor critico  tamaiio de
) estdistico t 5% ta muestra | diagnéstico modelo estdistico t 5% la muestra | diagnéstico
nd -2.5717183 -3.18 50 CA cons y tend -2.3391934 -3.19 50 CA
e 0.5165022 -3.03 100 CA constante -0.2441535 -3.03 100 CA
T 25430015 -2.93 200 CA sincyT 1.5458749 -2.93 200 CA
-2.89 infinito -2.89 infinito
LITMUSA LITWCAN
lictt-Rothenberg-Stock  valor critico _tamaiia de Prueba Elliott-Rothenberg-Stock _valor critico  tamafio de
) estdisuco t 5% la' muestra_| madelo estdistico t 5% la muestra_| diagnestico
nd -3.8983575 -3.19 50 ! EST cons y tend -4.4815606 -3.18 50 EST
e 0.7011857 -3.03 100 ! CA constante 0.542877 -3.03 100 CA
T 26485128 -2.93 200 CA sincy T 2.1346361 -2.93 200 CA
-2.89 infinito -2.89 infinito
LITXCAN LITMCAN
liott-Rothenberg-Stock valor critico tamafio de Prueba Elliott-Rothenberg-Stock vator critico  tamario de
) estdistico t 5% la muestra | diagnastico modelo estd(stico t 5% la muegtra | diagndstico
nd -4 5005707 -3.19 50 EST cons Y tend -4.0302877 -3.19 50 EST
& 0.7477858 -3.03 100 CA constante 0.3078876 -3.03 100 CA
T 2163064 -2.93 200 CA sincyT 2.0147141 -2.93 200 CA
-2.89 infinita -2.89 infinito
LITWMEX UTXMEX
liott-Rothenberg-Stock _valor critico  tamario de Prueba Elliott-Rothenberg-Stock valor critico  tamafio de
) estdistico t 5% la muestra | diagndstico modelo estdistico t 5% la muestra | diagnostic
nd -1.6556145 -3.19 50 CA cons y tend -1.5227749 -3.19 50 CA
e 0348836 -3.03 100 CA constante 0.9325685 -3.03 100 CA
T 2.1531331 -2.93 200 CA sincy T 2.750549 -2.93 200 CA
-2.89 infinito -2.89 infinito
LITMMEX LPIBUSA
liott-Rothenberg-Stock valor critico  tamanio de Prueba Ellictt-Rothenberg-Stock valor critico tamaiio de
) estd/stico t 5% la muestra | diagnéstico modelo estdistico t 5% la muestra_| diagndstico
nd -2.1958759 -3.18 50 CA cons y tend -2.9673168 -3.1¢9 50 CA
e 03142879 -3.03 100 cA constante 0.3976784 -3.03 100 CA
T 1.2205852 -2.93 200 CA sincy T 4.2909351 -2.93 200 CA
-2.89 infinito -2.89 infinito
LPIBCAN LPIBMEX
liott-Rothenberg-Stock _valor critico  -tamafio de Prueba Elliott-Rothenberg-Stock walor critico  tamafio de
) estdisuco t 5% la muestra | diagnostico modelo esidistico t 5% la muestra | diagnéstico
nd 3 2605539 319 50 CA cons y tend -1.5959401 -3.19 50 CA
te 0211337 -3.03 100 CA constante -0.0326846 -3.03 100 CA
T 1.6323425 293 200 CA sincyT -2.7689429 -2.93 200 CA
- -2.89 1afinito
-2.89 infinito
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LPRODINDCAN LPRODINDUSA
Elliott-Rothenberg-Stock valor critico  tamanio de Prueba Elliott-Rothenberg-Stock  valor critico  tamaio de
elo estdistico t 5% la muestra | diagnéstico modelo estdistico t 5% la muestra | diagnostico
tend -2,3634808 -3.19 50 CA cons y tend -2,0203084 -3.19 50 CA
ante 0.2141907 -3.03 100 cA constante 0.4985685 -3.03 100 CA
yT 23814363 293 200 CA sincyT 2.6239997 -2.93 200 CA
289 infinito -2.89 nfinito
LPRODINDMEX
Elliott-Rothenberg-Slock  valor critico  tamaiio de
elo estdistico t 5% la muestra | diagnéstico
tend -2.5602272 -3.19 50 CA
ante 0.0897997 -3.03 100 CA
yT 1.1316714 -2.93 200 CA
-2.89 infinito
Prueba ERS en primera diferencia
PIBUSA PIBCAN
liotl-Rothanberg-Stock  valor critico _tamano da Prueba Elliott-Rothenbarg-Stock valor critico  tama#o de
) estdistico t 5% la muestra | diagndstico modalo estdistico t 5% la muestra | diagnéstico
nd -4 64329189 -3.19 50 EST cons y tend -3.3439943 -3.19 50 EST
e -4.4440774 -3.03 100 EST constante -3.7360711 -3.03 100 EST
T -1.9430781 -2.93 200 CA sncyT -3.2704138 -2.93 200 EST
-2.89 infinito -2.89 infinito
PIBMEX PRODIND USA
liott-Rothenberg-Stock valor critico  tamafio de Prueba Elliott-Rothenberg-Stock _ valor critico  tamano de
) estdistico t 5% ta muestra | diagnéstico modelo estdistico t 5% la muestra | diagndstico
nd -3.6132091 -3.19 50 EST cons y tend -4.7344708 -3.19 50 EST
e -2.5884791 -3.03 100 CA constante -4,686954 -3.03 100 EST
T -2.2902619 -2.93 200 CA sncyT -3.3030805 -2.93 200 EST
-2.89 wnfinito -2.89 infinito
PRODIND CAN PRODINDMEX
liott-Rothenberg-Stock  valor critico tamafio de Prueba Elliott-Rothenberg-Steck valor critico tamario de
) estdistico t 5% la muestra | diagnéstico modelo estdistico t 5% la muestra | diagndstico
nd -3.9258951 -3.19 50 EST cons y tend -4.4410363 -3.19 50 EST
e -4.081373 -3.03 100 ESY constante -3.6051592 -3.03 100 CA
T -3.6074464 -2.93 200 EST sincy T -4.4666306 -2.93 200 EST
-2.89 infinito _2.89 infinito
ITAWUSA ITWCAN
liott-Rothenberg-Stock _valor ¢ritico tamafio de Prueba Elliott-Rothenbarg-Stock N .
: estdistica t 5% la muesha | diagnostico — valor critico lamafiode :
modalo estdistico t 5% la muestra | diagnoslico
nd ~4.7009669 318 50 EST cons y tend 3 7366511 319 50 EST
e -4.1424284 -3.03 100 EST constante -4.0997628 -3.03 100 EST
r -3.1547272 -2.93 200 EST sincy T -3.1257118 293 200 EST
-2.89 infinito -2.89 infinito
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Continuacion de la prueba ERS en primera diferencia

ITWMEX ITXUSA
a Elliott-Rothenberg-Slock  valor crilico  tamario de Prueba Ellioit-Rothenberg-Stock  valor critico tamaro de .
delo estdistico t 5% la muestra | diagnastico modelo estdistico t 5% la muestra | diagnostico
ylend | -3.9549294 318 50 EST cons y tend 32662291 319 50 EST
fante | -3.51p4962 -3.03 100 EST constante -3.0854115 -3.03 100 EST
cy T -3.2092694 -2.93 200 EST sincy T -2.6248832 203 200 cA
288 infinito -2.89 infinito
ITXCAN ITXMEX
2 Elliott-Rothenberg-Stack  vaior critico  tamafio de Prueha Elliot-Rothenberg-Stock _valor critico tamario de
delo estdislico | 5% lamuestra | diagremtico modelo estdistico t 5% la muestra_| diagnéstico
{ let"d ﬂggz:? -g-:)g f& I% consy tend | 4.8495208 319 50 EST
tante be e constante -4,8395924 -3.03 100 EST
cyT | 26634364 298 , 200 CA sincy T -3.986265 293 200 EST
-2.89 infinito S
-2.89 infinito
ITMUSA ITMCAN
a Elliot-Rothenberg-Stock _valor eritico _tamario de Prueba Elliott-Rothenberg-Stock  valor critico  tamario de
delo estdistico | 5% la muestra | diagndstico modelo eskdistico t 5% la muestra_[ diagnéstico
y tend -4.2551297 -319 50 EST cons y tend -3.0344102 -3.19 50 EST
tante | -3.6743724 -3.03 100 EST constante -3.0530814 -3.03 100 EST
cy ¥ -2.7632252 2.93 200 CA sincyT -3.6633671 293 200 EST
-2.89 infinile -2.89 infinito
ITMMEX
a Elliot-Rothenberg-Stack _valor aritico tamainio de
delo estdistico t 5% Ja muestra | diagndstico
y tend -4.2352762 -3.19 50 EST
tante -3.8050138 -3.03 100 EST
cyT -3.9442063 -2.93 200 EST
-2.89 infinito,
Prueba ERS en segunda diferencia
PIBUSA PIBCAN
ott-Rothenberg-Stock _ valor critico  tamafio de Prueba Elliott-Rothenbarg-Stock _valor criico tamaflo de
estdistico t 5% la muestra | diagnéstico modelo estdistico t 5% la muestra | diagnéstico
d -2.6754945 -3.19 50 CA cons y tend -4.5778764 -3.1¢9 50 EST
3 -2.7045512 -3.03 100 CA constante -2.8626391 -3.03 100 CA
' -5.0422631 -2.93 200 EST sincy T -6.3534848 -2.93 200 EST
-2.89 infinito -2.89 infinito
PIBMEX PRODIND USA
ott-Rothenberg-Stock walor criico  lamaito de Prueba Elllot-Rothenberg-Stock  valor critico  famaio de
estdistico t 5% la muestra_| diagndstico modelo estdistico t 5% la muestra | diagnostico
d -3.0797616 -3.19 50 EST cons y tend -4.7198157 -3.19 50 EST
> -2.3209495 3.03 100 CA canstante -5.9496578 -3.03 100 EST
' -8.288601 293 200 EST sincyT -5.9445127 -2.93 200 EST
289 infinito -2.89 infinito
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PRODIND CAN PRODINDMEX
ieba Elliot-Rothenberg-Stock  vatke critico  tamafio de Prueba Efott-Rothenberg-Stock valor critico  tamafio de
modelo estdistico t 5% la muestra | diagnéstico modeio estdistico t 5% la muestra | diagnostico
ns y tend -3.3909237 -3.19 50 EST cons y tend -5.4629512 -3.19 50 EST
onstante -2.9129228 -3.03 100 CA constants -5.9711279 -3.03 100 EST
sincy T -5.23768108 293 200 EST sincy ¥ -6.174895 -293 200 EST
-2.89 infinito -2.89 infinito
ITWUSA TTWCAN
ieba Elliott-Rothenberg-Stock _valor afticc _tamardia de Prueba EMait-Rothenberg-Stock  valor critico  tamafio de
modelo estdistico t 5% la muestra | diagnéstico modelo estdistico t 5% la muestra | diagnostico
ns y tend 21525158 319 50 CA consytend | -1.7081253 -3.19 50 CA
onstante -4.2647667 -3.03 100 EST constanie -1.2267919 -3.03 100 CA
sincy T _5.1110695 293 . 200 EST sincyT -4.8015695 -2493 200 EST
289 infinito -2.89 infinito
ITWAEFX ITXUSA
seba Elliott-Rothenbarg-Stock valor aiico  tamafio de Prueba Efsott-Rothenberg-Stock  valor critico  tamaio de
modelo estdistico 1 5% la muestra | diagnostico modeio estdistico t 5% la muestra | diagnoste
ns y tend -2.8149382 -3.19 50 CA cons y tend -2.1717165 -319 50 CA
onstante -6.0452481 -3.03 100 EST constante -3.2219202 -3.03 100 EST
sincy T -6.8648713 -293 200 EST sincy T -4.9932124 -2.93 200 EST
-2.89 infinito -2.89 infinito
1eba Elliott-Rothenberg-Stock It:f::ﬂiw tamano de thenb ITXMEX
modelo estdlstico t 5% la muestra_| diagnostico Pmr:t;me:m e 5tdistigcustt°d‘ valo;\’c/? e ::Tnaur:shd: diagnosiic
nsy tend | -1.6179924 -3.19 50 CA Consytend | -3.4081153 57185 50 EST
onstante -1.1941471 -3.03 100 CA constante 4. 7706366 303 100 EST
sincy T -5.1629109 -2.93 ) 200 EST sincyT _8.508807 293 200 EST
-2.89 infinito -2.89 infinito
TTHLUSA ITMCAN
seba Elliott-Rothenberg-Stock  valor aritico  tamafio de Prusba Eflolt-Rothenberg-Stock _valor critico tamafio de
modelo estdistico t 5% la muestra | diagnéstico modalo estdistico t 5% la muestra | diagnostico
ns y tend -2.2622748 319 50 CA cons y tend -1.9132791 -3.19 50 CA
onstante -4.8717621 303 100 EST constane -1.5646533 -3.03 100 CA
sincy T -4.9167365 293 200 EST sincyT -5.1049082 -2.93 200 EST
289 infinito -2.89 infinito
1 TINIEX
seba Elliott-Rothenberg-Stock valor crilico tamafio de
modelo estdistico t 5% la muestra | diagndstico
ns y tend -3.89587845 -3.19 50 EST
onstante -5.5174878 -3.03 100 EST
sincy T -5.9941402 -2.93 200 EST
-289 infinito
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5. Prueba Sargan-Bhargava

LPIBCAN

LPIBUSA LPIBMEX

le en Estaditico | diagnostico Variable en | Estaditico | diagnéstico | ["Vaniabie en Estaditico diagnostico

et 0.0024871 CA nivel 0.0237743 CA nivel 0.0064068 CA

dif 1.1153835 EST 1a dif 1.5809897 EST 1a dif 1,570553 EST

dif 2. 7701306 EST 2a dif 27029693 EST 2a dif J.2488282 EST
LPRODINDUSA 1.PRODINDGAN LPRODINDMEX

le en Estaditico | diagnostico Variableen | Estaditico | diagnostico | ["Variable en Estaditico diagnéstico

el 0.0042749 CA nivel 0.0135483 CA nivel 0.0288282 CA

dif 0.6406564 EST 1a dif 1.2667003 EST 1a dif 21771172 EST

dif 2.13508 ESY 2a dif 2.7475176 EST Za dif 3.2085138 EST
LITWUSACAN LITWUSAMEX LITXUSACAN

le en Esladitico diagnishico Variable en Estaditico | diaghostico Variable en Estaditico diagndstico

el 1.1813114 EST nivel 0.039429 CA nivel 0.3167821 EST

dif 2.8803621 EST 1a dif 2.3645856 EST 1a dif 2.0776821 EST

dif 3.250645 EST 2a dif 3.0753486 EST 2a dif 25889037 EST
LITXUSAMEX LITMUSACAN LITMUSAMEX

e en | Estaditico | diagnostico Variable en | Estadftico | diagnoéstico Variable en | Estaditico | diagnéstico

| 0.100637 CA nivei 11813114 EST nivel 0.039429 CA

if 2 1606925 EST 1a dif 2.8903621 EST 1a d!f 2.3645856 EST

if 2 9699054 EST 2a dif 3 250645 EST 2a dif 3.0753486 EST
LITWCANUSA LITWCANMEX LITXCANUSA

le en Estaditico diagnostico Variable en Estaditico | diagnéstico | | Variable en Estaditico diagndstico

el 1.045366 EST nivel 0.2012136 CA nivel 0.1635938 CA

dif 2. 6967948 EST 1a dif 2.5597549 EST 1a dif 2.3161104 EST

dif 3.0478628 EST 2a 4if 3.0669331 EST 2a dif 3.0042577 EST

LITXCANMEX LITMCANUSA LITMCANMEX

> en | Estaditico | diagndstico Variable en | Estaditico | diagnostico Variable en | Estaditico | diagnostico

I 0.6670845 EST nivel 0.8828429 EST nivel 0.2024098 CA

f 2.4834808 EST 1a dif 2.5940562 EST 1a dif 2. 800875 EST

f 31177042 EST 2a dif 2.9616419 EST 2a dif 31674225 EST
LITWMEXUSA LITWMEXCAN LITXMEXUSA

le en Estaditico diagnostico Variable en Estaditico | diagnédstico Varabie en Estaditico diagnéstico

el 00487903 CA nivel 0. 1829059 CA nivel 0.0607866 CA

aif 2.4271853 EST 1a dif 2 4727279 EST 1a dif 2.3103962 EST

dif 3.1875888 EST 2a dif 3.1458539 EST 2a dif 3.0405965 EST
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Continuacion de prueba Sargan-Bhargava

LITXMEXCAN LITMMEXUSA LITMMEXCAN
e en | Estaditico | diagnostico Variable en | Estaditico | diagnastico Variable en | FEstaditico | diagnéstico
el 1.1587054 EST nivel 0.0397329 CA nivel 0.1822331 CA
dif 2.7700479 EST 1a dif 1.4833694 EST 1a dif 24140644 EST
dif 3.2246783 EST 2a dif 2.5899362 EST 2a dif 2.891435 EST
221
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ANEXO 1I. MODELACION DI: YECTORES AUTORREGRESIVOS.

Modclo 1. Modelacion var del PiB de Estados Unidos, Canadd y México.

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/02/05 Time: 20:51

Sample(adjusted): 1883:1 2003:1

Included observations: 81 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

| LPIBUSA LPIBCAN LPIBMEX

LPIBUSA(-1) 1138473  0.866496  2.554352
(0.13655)  (0.63067)  (2.35346)
[8.33715]  [1.37392]  f1.08722)

LPIBUSA(-2) 0.038777  -0.985570  -0.134096
(0.21907)  (0.97021)  (3.68206)
[0.18459]  [-0.98491]  [-0.03642]

LPIBUSA(-3) | -0.280204  -0.871787  -2.940928
(0.20644)  (0.95345)  (3.61843)
[-1.40090]  [-0.91435]  [-0.81276]

LPIBUSA(-4) 0125571  1.169371  1.912454
(0.20322)  (0.93857)  (3.56196)
[061791]  [1.24591)  [0.53691]

LPIBUSA(-5) | -0136444  -0478077  -2.552075
(0.20326)  (0.93875)  (3.56264)
[(0.67128]  [0.50927]  [-0.71634]

LPIBUSA(-8) | -0.013878  0.706862  1.181424
(0.18677)  (0.86260)  {3.27364)
[0.07430] [0.81946] [ 0.36089)

LPIBUSA(-T) 0247001  -0.485492  1.345785
(0.17475)  (0.80708)  (3.06294)
{4.41345] [-0.60154] [ 0.43938]

LPIBUSA(-8) | -0.090308 0109229  -1.834508
(0.10929)  (0.50477)  (1.91566)
[-0.82628] [0.21639]  [-0.95764]

LPIBCAN(-1) | -0.016348 1103257  0.019576
(0.02071)  (0.13721)  (0.52073)
[-0.55026]  [8.04063]  [0.03759]

LPIBCAN(-2) 0.023372  -0.262386  -0.496613
(0.04329)  (0.19994)  (0.75880)
[0.53987]  [-1.31230]  [-0.65447]

LPIBCAN(-3}) (0.020521 (.247503 1.312768
(0.04310) 7 (0.19907) (0.75548)
[ 0.47610] [1.24331] [1.73766]

LPIBCAN(-4} -0.072162 -0.202289 -0.897738
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ANEXO |1, MODELACION DE VECTORES AUTORREGRESIVOS.

(0.04433) (0.20472) (0.77692)

[-1.62801) [-0.98815] [-1.28423]

LPIBCAN(-5) 0.019930 0.015887 0.590862
(0.04609) (0.21285) (0.80778)

[ 0.43245] [ 0.07464] [0.73146]

LPIBCAN(-6} -0.032526 0.199724 -0.208860
{0.04540) (0.20970) (0.79582)

[-0.73840] f 0.95244] [-0.26245)

LPIBCAN(-7) 0.005774 -0.290701 0.470419
(0.04368) (0.20174) {0.76564)

[ 0.13218] [-1.44094] [0.61442]

LPIBCAN(-8) 0.024629 0.107702 -0.011134
(0.02817) (0.13010) (0.49375)

[ 0.87432] [ 0.82783} [-0.02255}

LPIBMEX(-1) 0.013739 -0.002017 0.903544
(0.00738) {0.03410) (0.12940)

[ 1.86101] |-0.08916) [6.98278)

LPIBMEX(-2) -0.016315 -0.053129 0.146494
(0.00957) {0.04421) (0.16778)

{-1.70448] [-1.20179] [ 0.87315])

LPIBMEX(-3) 0.002087 0.021281 -0.075536
(0.00984) (0.04544) (0.17244)

[0.21214] [046836] [-0.43804]

LPIBMEX(-4) 0.007712 0.012972 0.100835
(0.00973) (0.04494) (0.17056)

[ 0.79248] [ 0.28863] [ 0.59120}

LPIBMEX(-5) -0.0191486 0.035379 -0.298485
(0.00928) (0.04285) (0.16260)

[-2.06383] [0.82572] [-1.83565]

L PIBMEX(-6} 0.012664 -0.026326 0.229669
(0.00935) (0.04318) (0.16386})

[ 1.35461] [-0.60973] { 1.40163]

LPIBMEX(-7) -0.002369 -0.009523 -0.112621
(0.00822) (0.03798) (0.14414)

[-0.28811] [-0.25074] [-0.78132)

LPIBMEX(-8) 0.002688 0.017600 0.065240
(0.00579) (0.02676) (0.10155)

[ 0.46387} [ 0.65776] [ 0.64244]

R-squared 0.999477 0.982400 0.996948
Adj. R-squared 0.999265 *0.975299 0.995716
Sum sq. resids 0.001366 0.029138 0.419674
S E. equation 0.004895 0.022610 0.085806
F-statistic 4732 978 138.3340 809.4378
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ANEXO 1. MODELACION DE VECTORIS AUTORREGRESIVOS.

Log likelihood 330.1722 206.2369
Akaike AIC -7.559806 -4 499677
Schwarz SC -6.850340 -3.790210

Mean dependent 8855705 6.330799
5.D. dependent 0.180633 0.143858

98.20635
-1.832256
-1.122789

6.701842

1.310972

Determinant Residual 8.15E-11
Covariance

Log Likelihood (d.f. adjusted) 596.0078
Akaike Information Critena -12.93846
Schwarz Criteria -10.81007

Modelo VAR 2. Modelacion del pig de Estados Unidos y Canadé en pertodo completo.

Vector Autoregression Estimates
Date: 03/02/05 Time: 22:85
Sample(adjusted): 1981:4 2003:1
included observations: 86 after adjusting
endpoints
Standard errors in ( } & t-statistics in [ ]

LPIBUSA  "LPIBCAN

LPIBUSA(-1) 1310663 | 1.001030
(0.10760) | (0.39912)
[12.1809] | [2.50811]

LPIBUSA(-2)  -0.124668 | -1.299995
(0.18027) | (0.66867)
[-0.69323] | [-1.94416)

LPIBUSA(-3)  -0.172161 | 0.346932
(0.10937) | (0.40570)
[-1.57406] | [0.85515]

LPIBCAN(-1) 0.003647 | 1.169862
(0.03082) | (0.11431)
[0.11835) | [10.2340]

LPIBCAN(-2) 0.021133 | -0.296081
(0.04548) | (0.16871)
[ 0.46484] | [-1.75495]

LPIBCAN(-3)  -0.043148 | 0.059154
(0.02943) | (0.109186)
[-1.46610] | [0.54188]

R-squared 0.999128 0.980265
Adj. R-squared 0.999073 0.979032
Sum sq. resids 0.002842 0.039099
S.E. equation 0.005960 0.022108
F-statistic 18327.32 794.7468
Log likelihood 3216308 - 208.8991
Akaike AIC -7.340250 -4.718583
Schwarz SC -7.169017 -4.547349

Mean dependent 8.834147 6.315619
S.D. dependent 0.195779 0.152672
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ANEXG 1. MODELACION DI: VECTORES AU TORREGRESIVOS.

Determinant Residual 1.72E-08
Covariance

Log Likelihood {d.f adjusted) 524.7194
Akaike Information Criteria -11.92371
Schwarz Critena -11.58124

Modelo var 3. Modelacién del PiB de Estados Unidos y México. en periodo completo.

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/02/05 Time: 22:56

Sample{adjusted): 1981:4 2003:1

Included observations: 86 after adjusting
endpoints

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

| LPIBUSA  LPIBMEX

LPIBUSA(-1) 1321195  0.129981
(0.10276)  (1.72770)
[12.8570) [ 0.07523]

LPIBUSA(-2) | -0.106334  1.793723
(0.47167)  (2.88625)
0.61941]  [0.62147]

LPIBUSA(-3) | -0.214254  -1.908833
(0.09892)  {1.66306)
[-2.16602]  [-1.14778]

LPIBMEX(-1) | -0.011920  0.945890
(0.00549)  (0.09223)
[-2.17294] [ 10.2562]

LPIBMEX(-2) -0.002311 0.319612
(0.00817) (0.13738)
[-0.28283] [2.32653]

LPIBMEX(-3) 0.013737  -0.293506
(0.00529)  (0.08897)
[2.59606]  [-3.28902]

R-squared 0.999212 0.996575
Adi R-squared 0.999163 0.996361
Sum sq. resids 0.002567 0 725540

S.E. equation 0.005664 0.095233
F-statistic 20293.36 4656.123
tog likelihood 326.0089 83.30428
Akaike AIC -7.442067 -1.797774
Schwarz SC -7.270833 -1.6256540

Mean dependent 8.834147 6.931850
8.D. dependent 0.195779 1.578769

Determinant Residual s 2.88E-07
Covariance

Log Likelihood (d .f. adjusted) 403.5107
Akaike Information Criteria -9 104899
Schwarz Critena -8.762432
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ANEXO 1. MODELACION DE VECTORIES AUTORREGRESIVOS.

Modelo var 4. Modelacion del piB de Estados Unidos y Canada, previo al TLCAN,

Vector Autoregression Estimates
Date: 03/02/05 Time: 23:04
Sample(adjusted): 1983:1 1993.4

endpoints

Included observations: 44 after adjusting

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

LPIBUSA_AN LPIBCAN_A

TES NTES

LPIBUSA_ANTES| -0.282983  -0.305664
-1

(0.39417)  (0.28636)

0717921  |-1.06740]

LPIBUSA_ANTES| 0.151902  0.134064
-2)

(0.38154)  (0.27718)

[0.39813]  [0.48367]

LPIBUSA_ANTES| 0197025  0.205322
-3)

(0.36922)  (0.26824)

[0.53362]  [0.76545]

LPIBUSA_ANTES| 0.357800  0.079409
(-4)

(0.35745)  (0.25968)

[1.00089]  [0.30579]

LPIBUSA_ANTES| -0.122536  0.012010
(-5)

(0.36927)  (0.26828)

[-0.33183]  [0.04477]

LPIBUSA ANTES| 0.718474  0.481922
(-6)

(0.37249)  (0.27061)

[1.92882] [ 1.78085]

LPIBUSA_ANTES| 1059686  0.969159
(-7}

(0.39653)  (0.28807)

[2.67242]  [336427]

LPIBUSA_ANTES| 0758643  0.681944
(-8)

(0.44060)  (0.32009)

[1.72186] [ 2.13048]

LPIBCAN_ANTES| 0.048555 0035991
-1)

(0.53066)  (0.38552)
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ANEXO [1. MODELACION DE VECTORES AUTORREGRESIVOS .

[0.09150] [ 0.09336]
LPIBCAN_ANTES| -0.048136 -0.077260
(-2)
(0.50479) (0.36673)
[-0.09536] [-0.21067]
LPIBCAN_ANTES| 0.130591 0.072730
{-3)
(0.49322) (0.35832)
[ 0.26477] [ 0.20297]
LPIBCAN_ANTES| -0.119193 0.181038
(-4)
(0.48234) (0.35042)
[-0.24711] [0.51664]
LPIBCAN_ANTES| 0.297694 0.121308
{-5)
(0.48557) (0.35276)
[ 0.61308} [0.34388]
LPIBCAN_ANTES| -0.968609 -0.553565
(-6)
(0.48329) (0.35111)
[-2.00421] [-1.57663]
LPIBCAN_ANTES| -1.155020 -1.148962
-7)
(0.52161) (0.37895)
[-2.21433] [-3.03189]
LPIBCAN_ANTES| -0.756672 -0.788680
(-8)
(0.57674) {0.41900)
{-1.31188] [-1.88229]
R-squared 0.411215 0.513003
Adj. R-squared 0.095794 0.252111
Sum sq. resids 0.988553 0.521752
S.E. equation 0.187898 0.136506
F-statistic 1.303704 1.966344
Log likelihood 21.07216 3513127
Akaike AIC -0.230553 -0.869603
Schwarz SC 0.418244 -0.220807
Mean dependent 8.791944 6.292112
S.D. dependent 0.197600 0.157846
Determinant Residual 0.000136
Covariance .
Log Likelihood (d.f. adjusted) 70.97248
Akaike Information Criteria -1.771476
Schwarz Criteria

-0.473884
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ANEXO 1. MODELACION DE VECTORES AUTORREGRESIVOS.

Modelo vAaR 5. Modelacidn del piB de Estados Unidos y México, previo al TLCAN.

Vector Autoregression Estimates
Date: 03/02/05 Time: 23:24
Sample(adjusted): 1983:1 1993:4

endpoints

Included observations: 44 after adjusting

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LPIBUSA_AN LPIBMEX_A

TES NTES
LPIBUSA ANTES| -0.558205 5555015
-1
(0.40454)  (3.45355)
[-1.37987) [ 1.60849)
LPIBUSA_ANTES| -0.129918 2898011
(-2)
(0.37759)  (3.22353)
[-0.34407] [ 0.89902]
LPIBUSA_ANTES| 0207200  -2.068438
(-3)
(0.35697)  (3.04745)
[058045]  [-0.67874]
LPIBUSA_ANTES| 0511058  -3517177
(-4)
(0.33538)  (2.86317)
[1.52382]  [-1.22842]
LPIBUSA_ANTES| -0.394939  2.916934
(-5}
(0.36307)  (3.09958)
[-1.08777]  [0.94107]
LPIBUSA_ANTES| -0.283225 5846521
(-8)
(0.37001)  (3.15880)
[-0.76545] [ 1.85087]
LPIBUSA ANTES| 0529845  -1.937211
-7
(0.38884)  (3.31959)
[1.36262]  [-0.58357]
LPIBUSA_ANTES| 1003908  -9.385625
(-8) -
(0.41253)  (3.52176)
[2.65173]  [-2.66504]
LPIBMEX_ANTES| -0.085128 - 0.590476
(S
(0.04798)  (0.40960)
[-1.35741] [ 1.44158)
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ANEXO 11 MODELACION DE VECTORES AUTORREGRESIVOS.

LPIBMEX_ANTES| -0.043544 0639164
-2)
(0.04586) (0.39151)}
[-0.84950] [ 1.63254)
LPIBMEX_ANTES| -0.011567 0.068146
{-3)
{0.04282) (0.36555)
[-0.27015] 1 0.18642]
LPIBMEX_ANTES| 0.046712 -0.398340
(-4)
(0.04165) (0.35554)
[1.12164] [-1.12039]
LPIBMEX_ANTES| -0.037366 0.182074
(-5) )
(0.04261) (0.36372)
{-0.87703] [ 0.50058)
LPIBMEX_ANTES| -0.033124 0.755679
(-6)
(0.04365) (0.37267)
[-0.75881] [2.02773]
LPIBMEX_ANTES| 0.040349 0.008009
-7)
(0.04551) (0.38852)
[ 0.88660] [ 0.020861)
LPIBMEX_ANTES| 0.130955 -1.198086
(-8)
(0.04897) (0.41808)
[2.67407] [-2.86572]
R-squared 0371316 0.384610
Adj. R-squared 0.034522 0.054937
Sum sq. resids 1.055542 76.92976
S.E. equation 0.194160 1.657556
F-statistic 1.102501 1.166641
Log likelihood 19.62969 -74.72476
Akaike AIC -0.164986 4123853
Schwarz SC 0.483811 4772649
Mean dependent 8.791944 7.318356
S.D. dependent 0.197600 1.705053
Determinant Residual 0.021180
Covariance
Log Likelihood (d.f. adjusted) -40.06306
Akaike Information Criteria 3.275594
Schwarz Criteria 4573186
229
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Modelo vaR 6. Modelacion del p1B de Estados Unidos y Canada posterior al TLCAN,

endpoints

Vector Autoregression Estimates
Date: 03/03/05 Time: 11:55

Sample(adjusted):
included observations: 35 after adjusting

1894:3 2003:1

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LPIBUSA_AF LPIBCAN_AF

i TER TER

LPIBUSA_AFTER| 0361881 0.314807
(-1

(0.51750) (0.40322)

f 0.69929] [ 0.78073]

LPIBUSA_AFTER| 0681624 0 489298
(-2

(0.49118) (0.38272)

[1.38772] [1.27847]

LPIBCAN_AFTER| 0.277562 0.127905
-1

(0.67338) (0.52468)

[0.41219] [ 0.24378)

LPIBCAN_AFTER| -0.338059 -0.251809
(-2)

(0.65407) (0.50964)

[-0.51838] [-0.49429]

R-squared -0.497368 -0.445000

Adj. R-squared 0642274 -0.584838

Sum sq. resids 1.932568 1.173301

S.E. equation 0.249682 0.194547

F-statistic -3.432334 -3.182235

Log likelihood 1.025877 9.758867

Akaike AIC 0.169950 -0.328078

Schwarz SC 0.347704 -0.151324

Mean dependent 8.812594 6.307396

S.D. dependent 0.194834 0.154537

Determinant Residual 0000274
Covanance

Log Likel:hood (d.f. adjusted) 44.19197

Akaike Information Criteria -2.068112

Schwarz Criteria -1.712604

FACULTAD DE ECONOMIA

230

UNAM



ANEXO 1. MODELACION DE VECTORES AUTORREGRESIVOS.

Modelo var 7. Modelacién del PIB de Estados Unidos y México, poslerior al TLCAN.

Vector Autoregression Estimates
Date: 03/03/05 Time: 12:14
Sample{adjusted): 1996:1 2003:1

endpoints

Included observations: 29 after adjusting

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ |

LPIBUSA_AF LPIBMEX_AF

TER TER
LPIBUSA AFTER| 0805614 5671748
(-1}
(0.61555)  (4.51614)
[1.30877]  [-1.25588)
LPIBUSA AFTER| 0198364  -1.193727
(-2)
(0.63234)  (4.63928)
[0.30896]  [-0.25731)
LPIBUSA_AFTER| 0.100284  1.925071
(-3)
(0.62710)  (4.60087)
[0.15992] [ 0.41841]
LPIBUSA_AFTER| 0.235120  -3.571217
(4)
(0.63042)  (4.62522)
[0.37296]  [-0.77212)
LPIBUSA_AFTER| 0.728676  -3.827172
(-5)
(0.56265)  (4.12801)
[1.29508]  [-0.92712]
LPIBUSA_AFTER| 0015633  1.141528
(-8)
(0.47536)  (3.48759)
[0.03289]  {0.32731]
LPIBUSA AFTER| -0489292 5331004
N
(0.48838)  (3.58315)
[-1.00188]  {1.48780]
LPIBUSA_AFTER| -0.657300  6.435355
(-8) -
(0.52831)  (3.87610)
[-1.24415] [ 1.66026)
LPIBMEX_AFTER| 0126274 +-0.929121
-1
(0.07949)  (0.58323)
[1.58848]  [-1.59307]
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LPIBMEX_AFTER| 0.041308 -0.343689
(-2)
(0.08274) (0.60706)
[ 0.49924] [-0.56615]
LPIBMEX_AFTER| 0.038147 0337728
(-3)
(0.08206) (0.60204)
[ 0.46488] [ 0.56097]
LPIBMEX_AFTER| -0.042752 0.100475
(-4
(0.09254) (0.67891)
[-0.46201] [ 0.14799]
LPIBMEX_AFTER| 0.066789 -0.245969
-5 '
(0.07798) (0.57213)
{0.85647] [-0.42992]
LPIBMEX_AFTER| -0.011180 0138412
(-6}
(0.06768) {0.49658)
[-0.16518] [0.27873]
LPIBMEX_AFTER| -0.049327 0.624153
-7)
(0.06857) (0.50310)
[-0.71934] [ 1.24061)
LPIBMEX_AFTER| -0.083167 0.577304
-8)
(0.06768) {0.49657)
[-1.22879] [1.16259
R-squared 0.344631 0.468808
Adj. R-squared -0.411564 -0.144110
Sum sq. resids 0.602105 32.41002
S.E. equation 0.215211 1.578948
F-statistic 0.455743 0.764878
Log likelihood 15.03277 -42.76121
Akaike AIC 0.066706 4.052457
Schwarz SC 0.821076 4.806867
Mean dependent 8.834325 6.840656
$.D. dependent 0.181140 1476162
Determinant Residual 0.016053
Covariance
Log Likelihood (d.f. adjusted) -22.38657
Akaike Information Criteria 3.750798
Schwarz Criteria 5253538
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Modelo 8. Modelacién de la produccién industrial de Estados Unidos, Canada y México, en
periodo completo.

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/17/05 Time: 21:56

Sample(adjusted): 1983:1 2003:1

Included observations: 81 after adjusting endpoints
Standard errors in { ) & t-statistics in{ |

LPRODINDU LPRODINDC LPRODINDM
SA AN EX
LPRODINDUSA(-| 1616850 0687866  0.970617

1)

(0.14918)  (027140)  (0.50850)
{10.8383]  [2.53453]  [1.80502]

{PRODINDUSA(-| -0680990  -1.130379  -0.813505

2)
(0.26902)  (0.48943)  (0.91882)
[-2.53134)  [2.30960]  [-0.88538]

LPRODINDUSA(-| 0153382 0547956  -0.260759

3)
(0.29141)  (0.53015)  (0.99526)
[0.52635]  [1.03358]  [-0.26200]

LPRODINDUSA(-| -D.053890  0.006197  0.968345

4)
(0.28824)  (0.52439)  (0.98445)
[-0.18731]  [0.01182]  [0.98354]

LPRODINDUSA(-| -0.040279  -0.017461  -0.877067

3)
(0.28516)  (0.51878)  (0.97393)
[0.14125]  [0.03386]  [-0.90054]

LPRODINDUSA(-| 0196695 0226940 1105298

6)
(0.26775)  (0.46711)  (0.91447)
[0.73462]  [0.46589] [ 1.20868]

LPRODINDUSA(-| -0239976  -0.452586  -0.678654

7)
(0.23828)  (0.43350)  (0.81382)
[-1.00712]  [-1.04404]  [-0.83391]

LPRODINDUSA(-{ 0.021193  0.017923  -0.213923
8) :

(0.14155)  (0.25752)  (0.48345)

[0.14872]  [0.06960]  [-0.44249)

LPRODINDCAN(-| 0070998 ~ 0.985845  -0.095840

1)
(0.07991)  (0.14538)  (0.27293)
[0.88844]  [6.78102]  [-0.35115]
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LPRODINDCAN(-| -0.145956  -0.130379  -0.253754
2)
(0.10747)  (0.19552)  (0.36705)
[-1.35809]  [-0.66683]  [-0.69132]
LPRODINDCAN(-| 0.087997  0.406523  0.117972
3)
(0.10709)  (0.19482)  (0.36675)
[0.82172] [2.08665]  [0.32255]
LPRODINDCAN{-| -0.055311  -0.668770  0.191343
4)
(0.10173)  (0.18507)  (0.34744)
[-0.54371]  [3.61898] [ 0.55072}
LPRODINDCAN(-| -0.075712  0.384027  -0.114052
5)
(0.10195)  (0.18547)  (0.34819)
[-0.74265]  [1.96271]  [-0.32756]
LPRODINDCAN(-| 0.017789  -0.202414  -0.244475
6)
(0.10665)  (0.19403)  (0.36425)
[0.16680]  [-1.04323]  [0.67117]
LPRODINDCAN(-| 0103008 0415436  0.229963
7)
(0.10846)  (0.19732)  (0.37044)
[0.94970] [ 2.10536]  [0.62078]
LPRODINDCAN{-| 0.007048  -0.196867  0.159388
8)
(0.07985)  (0.14527)  (0.27273)
[0.08826] [-1.35515] [0.58442)
LPRODINDMEX(-| 0.005256  0.100728  0.794846
1)
(0.03883)  (0.07063)  (0.13260)
[0.13538]  [1.42604]  [5.99411]
LPRODINDMEX(-| -0.050545  -0.110461  0.035809
2)
(0.04996)  (0.09089)  (0.17063)
[-1.01173]  [-1.21534] [ 0.20988]
LPRODINDMEX(-| 0.030854  0.089507  -0.190566
3) .
(0.04751)  (0.08643)  (0.16226)
[0.64041]  [1.03556]  [-1.17442]
LPRODINDMEX(-| 0010643 .-0.062137  0.408739
4)
(0.04460)  (0.08114)  (0.15233)
[0.23863] [0.76580]  [2.88331]
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LPRODINDMEX(-| -0.040696  -0.046536  -0.523716

5)
(0.04722)  (0.08591)  (0.16128)
[[0.86180)  [-0.54170]  [-3.24728]

LPRODINDMEX(-| 0076175  0.104093  0.178224

6)
(0.05005)  (0.09269)  (0.17401)
[1.49509]  [1.12300]  [1.02419]

LPRODINDMEX(-| 0033560  -0.030392  0.080109

7)
(0.05230)  (0.09518)  (0.17864)
[0.64145]  [-0.31940]  [0.44845]

LPRODINDMEX(-| 0.019485  0.094040  0.029921
8) .

(0.03816)  (0.06942)  (0.13033)
[0.51082]  [1.35463]  [0.22958]

R-squared 0.998746 0.993666 0.985363
Adj. R-squared 0.998240 0.991110 0.979456
Sum sq. resids 0.003557 0.011771 0.041486

S.E. equation 0.007899 0.014371 0.026978
F-statistic 1973.620 388.7830 166.8316
Log likelihood 1 291.4196 242 9463 191.9283
Akaike AIC -6.602953 -5.406081 -4.146377
Schwarz SC -5.693486 -4.696614 -3.436910

Mean dependent | 4.558237 4.556739 4646018
S.0. dependent 0.188277 0152414 0.188223

Determinant Residual 7.11E-12
Covariance

Log Likelihood (d.f. adjusted) 694.8092
Akaike Information Criteria -15.37800
Schwarz Criteria -13.24961

Modelo VAR 9. Modelacién del piB de Estados Unidos con exportaciones que Canada y

Meéxico hacen a ese pais.

Vector Autoregrassion Estimates

Date: 03/17/05 Time: 22:11

Sample(adjusted): 1983:1 2003:1

Included observations: 81 after adjusting endpoints
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

LPIBUSA LITXCANUS LITXMEXUS
A A

LPIBUSA(-1) 1.343530 1557128  -1.415009
(0.13160)  (0.97147)  (2.61152)
{10.2089] [ 1.60286]  [-0.54336]

LPIBUSA(-2) | -0.037339  -1.045998  -2.817046
(0.21623)  (1.59612)  (4.29073)
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[017268] [065534]  [-0.65654]
LPIBUSA(-3) | -0.392583  -1.091044  0.964103
(0.20837)  (1.54555)  (4.15479)
[-187503]  [-0.70583] [ 0.23205]
LPIBUSA(-4) 0125923  0.564441 6276569
(0.20292)  (1.49794)  (4.02680)
[0.62054] |0.37681] [ 1.55870]
LPIBUSA(-5) -0.230117 -1.502949 -3.479107
(0.20653)  (1.52455)  (4.09833)
[-1.11421]  [-0.98583]  [-0.84891]
LPIBUSA(-6) 0.049519  1.943457  -1.508821
(0.19943)  (1.47213)  (3.95742)
[0.24830] [ 1.32016}]  [-0.38126]
LPIBUSA(-7) 0261076  -0.275501 1621532
(0.19472)  (1.43741)  (3.86408)
[1.34074]  [0.19166]  [0.41964]
LPIBUSA{-8) | -0.121301  -0.181056  0.307650
{0.12050)  (0.88951)  (2.33120)
[-1.00664]  [-0.20355]. {0.12866]
LITXCANUSA(-1)| -0.008323  0.644019  0.318291
(0.01804)  (0.13316)  (0.35795)
[-046143] [4.83658] [ 0.88920]
LITXCANUSA(-2)| -0.005561  0.113096  -0.372200
(0.02141)  (0.15804)  {0.42484)
[-0.25976] [0.71563]  [-0.87609)
LITXCANUSA(-3)| 0010878  -0.055314  -0.286718
(0.02065)  (0.15244)  {0.40980)
[0.52676]  [-0.36285]  [-0.69966]
LITXCANUSA(-4)| 0003175 0339776  -0.07380%
(0.02049)  (0.15124)  {0.40656)
[0.15499] [2.24664] [-0.18152]
LITXCANUSA(-5)| 0.009252  -0.066023  0.454755
(0.02038)  (0.15041)  (0.40433)
[0.45406]  [-0.43896] [ 1.12470]
LITXCANUSA(-6)| 0.010850  -0.115311  -0.344204
(0.01998)  (0.14745)  (0.39638)
[0.54320]  (-0.78203]  [-0.86836)
LITXCANUSA(-7)| -0.029827 0112583  0.098246
(0.01883) . (0.13897)  (037359)
[-1.58429]  [-0.81010] [0 26298)
LITXCANUSA(-8)| -0.000983  0.013314  -0.247673
(0.01552)  (0.11458)  (0.30802)
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[-0.06334] [0.11619] [-0.80407]
LITXMEXUSA(-1){ 0.004104 -0.018833 0.754919
(0.00680) (0.05022) (0.13501)
[0.60320] [-0.37498] [ 5.59144]
LITXMEXUSA(-2)| -0.001226 0.051870 -0.056851
(0.00852) (0.06288) (0.16903)
[-0.14390] [ 0.82495) [-0.33634]
LITXMEXUSA(-3)| -0002554 -0.065077 -0.006876
(0.00847) (0.06255) (0.16815)
{-0.30140] [-1.04040} [-0.04089]
LITXMEXUSA(4)| -0.008031 -0.037224 0.122042
(0.00757) (0.05587) {0.15019)
{-1.06108] [-0.66626} [ 0.81857]
LITXMEXUSA(-5}| 0.009961 0.071445 0.136511
(0.00712) (0.05253) {0.14122)
{ 1.39970] [ 1.35998) [ 0.96664]
LITXMEXUSA(-6)| -0.000836 0.044690 0.006825
{0.00690) (0.05097) (0.13702)
[-0.12103] [0.87678] [ 0.04981)
LITXMEXUSA(-7)| -0.002808 -0.052823 -0.033426
(0.00687) (0.05070) (0.13631)
[-0.42334] [-1.04188] [-0.24523}
LITXMEXUSA(-8)] 0.001878 0.047361 0.136410
{0 00589) (0.04345) (0.11681}
[0.31901] { 1.08998] [ 1.16784]
R-squared 0.599338 0.862520 0.966749
Adj. R-squared 0.898071 0.807045 0.953332
Sum sq. resids 0.001728 0.094139 0.680298
S.E. equation 0.005505 0.040639 0.109248
F-statistic 3741.908 15.54802 72.05389
Log likelihood 320.6619 158.7421 78.64276
Akaike AIC -7.324986 -3.326967 -1.349204
Schwarz SC 6.615520 -2.617500 0.639738
Mean dependent 8.855705 -1.603833 -2.530580
S D dependent 0.180633 0.092518 0.505712
Determinant Residual 584E-10
Covariance
Log Likelihood (d f. adjusted) 516.2538
Akaike Information Criteria -10.96923
Schwarz Criteria -8.840829
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Modelo var 10. Modelacidén de las importaciones de Canada y México con el B de

Estados Unidos.

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/03/05 Time: 15:15

Sample(adjusted): 1983:1 2003:1

Iincluded observations: 81 after adjusting endpoints
Standard errors in { ) & t-statistics in [ ]

LPIBUSA  LITMCANUS LITMMEXUS
A A

LPIBUSA(-1) 1195721  -0.268738  -3.005218
(0.13027)  (145711)  (2.75206)
[9.17878]  [-0.18443]  [-1.09199]

LPIBUSA(-2) | -0034601 0364189  -0.204404
(0.20843)  (2.30896)  (4.36096)
[-0.16762]  [0.15773]  [-0.04687]

LPIBUSA(-3) | -0.240065  0.262314  0.490118
(0.20552)  (2.29879)  (4.34174)
[1.16809] [0.11411]  [0.11288]

LPIBUSA(-4) | -0.007126  -0.395631  7.793842
(0.20191)  (2.25848)  (4.26561)
[0.03529]  [-0.17518] [ 1.82713]

LPIBUSA(-5) 0031388  -0.916676  -4.271299
(0.20773)  (2.32353)  (4.38848)
[0.15110] [-0.39452]  [-0.97330}

LPIBUSA(-6) | -0.049423  1.084027 6455700
(0.19104)  (2.13690)  (4.03598)
[-0.25870]  [0.50729]  [-1.50954}

LPIBUSA(-7) 0167157  -1.243660  8.749087
(0.16583)  (1.85490)  (3.50336)
[1.00798)  [-0.67047)  [2.49734]

LPIBUSA(-8) | -0.053313  1.095516  -3.004334
(0.10524)  (117712)  (2.22323)
[0.50660]  [0.93068]  [-135134]

LITMCANUSA(-1)| 0013286  0.278565  0.109468
(0.01173)  (0.13117)  (0.24774)
[1.13295] [2.13137] [ 0.44187)

LITMCANUSA(-2)| 0017449 0083856 -0 050593
(0.01240)  *(0.13875)  (0.26206)
[1.40660] [0.60435]  [-0.19306)

LITMCANUSA(-3)| 0.007571 (.064441 0.484430
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(0.01273)  (0.14234)  (0.26884)

[0.59404] [ 0.45273] [ 1.80193]

LITMGANUSA(-4)| 0015063 0457723  -0.126203
(0.01256)  (0.14048)  (0.26533)

[1.19930] [3.25821]  [-0.47564]

LITMCANUSA(-5)| -0.021757  0.165271  0.125416
(0.01299)  (0.14527)  (0.27437)

[-1.67521]  [-1.13768] [ 0.45710]

LITMCANUSA(6)| 0.002078  -0.144606  0.037064
(0.01340)  (0.14985)  (0.28303)

[0.15508]  [-0.96499] [ 0.13096]

LITMCANUSA(-7){ 0.001486  0.004068  -0.295797
(0.01280)  (0.14322)  (0.27050)

[0.11603)  [0.02840]  [-1.09351]

LITMCANUSA(-8)| 0004557  0.349883  0.130260
(0.01221)  (0.13661)  (0.25802)

[0.37308] {2.56114] [ 0.50484]

LITMMEXUSA(-1)| -0.003355  0.061061  1.169969
(0.00605)  (0.06762)  {0.12771)

[-0.55500]  [0.9G303] [9.16118]

LITMMEXUSA(-2)| -0.000270  -0.065115  -0.296228
‘ (0.00931)  (0.10414)  (0.19669)
[-0.02803]  [-0.62527]  [-1.50607]

LITMMEXUSA(-3)| -0.002699  -0.041455  0.022535
(0.00890)  (0.09950)  (0.18793)

[0.30339]  [-0.41662]  [0.11991]

LITMMEXUSA(-4)| 0.003804 0068358 0203182
(0.00873)  (0.09764)  (0.18441)

[0.43583)  [0.70012]  [1.10179]

LITMMEXUSA(-5)| -0.007835  -0.052404  -0.160982
(0.00858)  (0.09592)  (0.18116)

[[0.91364] [-0.54633]  [-0.88860]
LITMMEXUSA(-6)| 0.0106866  0.073200  0.060191
(0.00862)  (0.09643)  (0.18212)

[123729] [075913]  [0.33050]

LITMMEXUSA(-7){ -0.007003  -0.030695  -0.149594
(0.00840)  (0.09399)  (0.17753)

[-0.83331]  |-0.32657]  [-0.84266]
LITMMEXUSA(-8)| 0.005497 .-0.019958  0.116649
(0.00522)  (0.05840)  (0.11030)

[1.05288]  [-0.34174] [ 1.05755]

R-squared | 00999430  0.740141  0.978980
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Adj. R-squared 0.999200 0.635286 0970498
Sum sg. resids 0.001488 0.186153 0.664050

S.E. equation 0.005109 0.057148 0.107935
F-statistic 4345.194 7.058686 115.4196
Log likelihood 326.7119 131.1292 79.62178
Akaike AIC -7.474369 -2.645166 -1.373377
Schwarz SC -6.764902 -1.935699 -0.663911

Mean dependent 8.855705 -2.058890 -2.955985
S.D. dependent 0.180633 0.094628 0.628398

Determinant Residual 9 58E-10
Covariance

Log Likelihood {d.f. adjusted) 496.2109
Akaike Information Criteria -10.47434
Schwarz Criteria -8.345945

Modelo var 11. Modelacion dz las impertaciones totales de Estados Unidos con las

exportaciones de Canada y México.

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/04/05 Time: 21:42

Sample{adjusted}. 1983:1 2003:1

Included observations: 81 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LIMPTOTAL LITXMEXUS LITXCANUS
USA A A

LIMPTOTALUSA(| 1.301092 -0.955210 -0.160849
-1

(0.13671)  (0.68456)  (0.24869)
[9.51749]  [-1.39537]  [-0.64679]

LIMPTOTALUSA{| -0.162042 1088211  0.236703

_2)
(0.21791)  (1.09119)  (0.39641)
[[074362] [099727] [0.59711]

LIMPTOTALUSA(| -0.086289 0538722  -0.120873

_3)
(0.20976)  {1.05040)  (0.38159)
[0.41136] | 051287]  [0.31676]

LIMPTOTALUSA{| -0.309141  -1.528366  0.402300
_4) »

(0.17282)  (0.86539)  (0.31438)

[1.78884]  [-1.76610]  [1.27965]

LIMPTOTALUSA({| -0.014542  0.988692  -0.425489

-5) :
(0.16747)  {0.83862)  (0.30466)
((0.08683] [1.17894]  [-1.39661]

LIMPTOTALUSA({| 0.237598 *.0.581058 0.171964

6)
{0.15685) {0.78542) (0.28533)
[ 1.51484] [-0.73981] [ 0.60268]
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LIMPTOTALUSA(
s

LIMPTOTALUSA({
-8)

LITXMEXUSA(-1)

LITXMEXUSA(-2)

LITXMEXUSA(-3}

LITXMEXUSA(-4)

LITXMEXUSA(-5)

LITXMEXUSA(-6)

LITXMEXUSA(-7)

LITXMEXUSA(-8)

LITXGANUSA(-1)

LITXCANUSA(-2)

LITXCANUSA(-3)

LITXCANUSA(-4)

ANEXO |, MODELACION DL VECTORLS AUTORREGRESIVOS,

-0.022488

(0.16010)
[-0.14046]

0.060493

(0.11092)
[ 0.54539]

-0.080596
(0.02681)
[-3.00579]

0.052987
{0.03805)
[1.61310]

0.002602
(0.04000)
[ 0.06506]

-0.014633
(0.03377)
{-0.43330]

0.028310
(0.02793)
[ 1.04949]

-0.030704
(0.02830)
[-1.08491]

0.052520
(0.02830)
[ 1.85593]

-0.026904
(0.02374)
(-1.13313]

10029257
(0.07414)
[-0.39464]

0.136369
(0.08750)
[ 1.55844]

-0.215245
(0.08577)
[-2.50960]

0.259702

-0.063250

(0.80173)
[-0.07889]

0.485469

(0.55544)
[ 0.87403]

0.914269
(0.13427)
[ 6.80920]

0.204535
(0.19553)
[-1.04605]

0.027528
(0.20029)
[ 0.13744]

0.160589
(0.16911)
[ 0.94962]

0.026884
(0.13985)
[0.19223]

0.069570
(0.14172)
[ 0.48080]

-0.060293
(0.14170)
1-0.42548)

0.135143
(0.11889)
[ 1.13667)

0.054439
(0.37124)
[ 0.14664]

-0.320768
(0.43818)
[-0.73205]

.-0.043798
(0.42949)
1-0.10198]

-0.352455

-0.055148

(0.29126)
[-0.18334]

-0.074728

(0.20178)
[-0.37034]

-0.030576
(0.04878)
[-0.62683]

0.081486
(0.07103)
[1.14715]

0.047512
(0.07278)
[-0.65297]

0.047403
(0.06143)
[-0.77160]

0.067895
(0.05081)
[ 1.33635]

0.052402
(0.05148)
[ 1.01783]

-0.064053
(0.05148)
[-1.24425)]

0.040464
(0.04319)
[ 0.93684]

0.658325
(0.13487)
[ 4.88130]

0.083329
(0.15918)
[ 0.52348]

-0.063689
(0.15603)
[-0.40819]

0.299224
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(0.09064)  (0.45389)  (0.16489)
[2.86514]  [-0.77651] [ 1.81466]

LITXCANUSA(-5)| -0.094436 0755462  -0.029541
(0.10154)  (0.50848)  (0.18472)
[-0.93002] [148573)  [-0.15992]

LITXCANUSA(-6)| 0.016733  -0.384491  -0.125582
(0.09858)  (0.49362)  (0.17932)
[0.16975]  [0.73840]  [-0.70030]

LITXCANUSA(-7)| -0.107830  -0.164289  -0.013586
(0.08931)  (0.44723)  (0.16247)
[-1.20736]  [-0.36735]  [-0.08362]

LITXCANUSA(-8)| 0066644  0.083031  -0.106471
(0.06¥98)  (0.34042)  (0.12367)
[0.98032]  [0.18516]  [-0.86093]

R-squared 0.998336 0.964759 0.861033
Adj. R-squared 0.997665 0.950539 0.804958
Sum sq. resids 0.028754 0.721017 0.095157

S.E. equation 0.022460 0.112470 0.040858
F-statistic 1486914 67.84471 15.35517
Log likelihood 206 7750 7628841 158.3065
Akaike AIC -4,512963 -1.291072 -3.316211
Schwarz SC -3.803496 -0.581605 -2.606744

Mean dependent 13.44559 -2 530580 -1.603833
S.D. dependent 0.464766 0505712 0.092516

Determinant Residual 9.88E-09
Covariance

Log Likelihood {d.f. adjusted) 401.7306
Akaike Information Criteria -8.141496
Schwarz Criteria -6.013097

Modclo var 12. Modelacion de las exportaciones totales de Estados Unidos con las

importaciones de Canada y México.

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/04/05 Time: 21:51

Sample(adjusted): 1983:1 2003:1

Included observations: 81 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [

LEXPTOTAL LITMCANUS LITMMEXUS
USA A A

LEXPTOTALUSA(| 1.454725 -0.181971 0.782535
-1)

(0.14250)  (0.39859)  (0.81050)
[10.2087]  [-0.45654] [ 0.96549)

LEXPTOTALUSA(| -0.278051 0.388315 -0 888767
-2)

{0.24630) (0.68893) (1.40091)
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[-1.12891]  [0.57816]  [-0.64227]

LEXPTOTALUSA(| 0029508  -0.291683  1.176047
-3)

(0.24561)  (0.68700)  (1.39696)

(0.12014]  [-0.42458]  [0.84186]

LEXPTOTALUSA(| -0.677373  0.411385 2241192
-4)

(0.23036)  (0.64435)  (1.31024)

[-2.94050] {0.63845]  [-1.71052]

LEXPTOTALUSA(| 0491551  -0.743801  1.934797
_5)

(0.22743)  (0.63614)  (1.29356)

[2.16135]  [-1.16924]  [1.49572]

LEXPTOTALUSA(| -0.132213 1054081  -1.636498
-6)

(0.24110)  (0.67439)  (1.37133)

[-0.54837] [ 1.56301]  [-1.19336)

LEXPTOTALUSA{| 0249509  -0.792672  2.235860
,7)

(0.24450)  (0.68388)  (1.39064)

[1.02051]  [-1.15907] [ 1.60779]

LEXPTOTALUSA{| -0.438443  0.130927  -1.325749
-8)

(0.14625)  (0.40907)  (0.83183)

[-0.94663] [0.32006]  [-1.59378]

LITMCANUSA(-1)| -0.052758  0.304066  -0.016230

(0.04767)  (0.13333)  (0.27111)

[-1.10684]  [2.28083]  [-0.05987]

LITMCANUSA(-2)| 0.058475 0047911  -0.081325

(0.04976)  (0.13918)  (0.28300)

[1.19532] [0.34425]  [-0.28736]

LITMCANUSA(-3)| -0.032770  0.106656  0.147292

(0.05010)  (0.14013)  (0.28495)

[[0.65412] [0.76111]  [0.51691]

LITMCANUSA(-4)| 0.039550  0.455878  -0.074571

(0.04814)  (0.13465)  (0.27381)

[082155]  [3.38556]  [-0.27235]

LITMCANUSA(-5)| -0.035052  -0.152709  -0.061815

(0.04800)  (0.13679)  (0.27815)

[0.71675]  [-1.11839]  [-0.22223]

LITMCANUSA(-6)| -0.001041  -0.158531  0.168620

(0.04954)  (0.13857)  (0.28178)

[[0.02101]  [-1.14401]  [0.59840]
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LITMCANUSA(-7)| -0.021875 0013885  -0.184144
(0.04889)  (0.13675)  (0.27808)
[-0.44742]  [0.10226]  [-0.66221]

LITMCANUSA(-8)| 0.041194  0.293002  0.324261
(0.04779)  (0.13367)  (0.27180)
[0.86203]  [2.19876] [ 1.19300]

LITMMEXUSA(-1)| -0.024105  0.047661 1.150999
(0.02304)  (C.06446)  (0.13107)
[-1.04604] [0.73842]  [8.78153]

LITMMEXUSA(-2)! 0.047763 -0.053954 -0.325509
(0.03686) (0.10311) (0.20967)
[1.29564] [-0.52363] [-1.55245]

LITMMEXUSA(-3)| -0.013395  -0.050193  0.032249
(0.03781)  (0.10576)  (0.21506)
[-0.35426]  [-0.47458]  [0.14995]

LITMMEXUSA(-4)| 0.028737 0059598  0.356987
(0.03664)  (0.10248)  (0.20839)
[0.78438]  [0.58155]  [1.71307]

LITMMEXUSA(-5)| -0.034250  -0.028082  -0.343834
(0.03535)  (0.09887)  (0.20104)
[0.96901]  [-0.29415]  [-1.71030]

UTMMEXUSA(-6Y| 0019279 0025615  0.171510
(0.03584)  (0.10052)  (0.20441)
[-0.53645]  [0.25481]  [0.83905)

LITMMEXUSA(-7)| 0.034022 0.010695 -0.187750
{0.03303) (0.09797) (0.19922)
[0.97134] [0.10917] [-0.99263]

LITMMEXUSA(-8)| -0.023427 -0.011407 0122642
(0.02241) (0.06268) (0.12745)
[-1.04550] [-0.18200] [ 0.96228]

R-squared 0.958721 0.746978 0.976276
Adj. R-squared 0.998205 0.644882 0.966703
Sum sq. resids 0.023167 0.181255 0.749467

S.E. equation 0.020160 0.056391 0.114667
F-statistic 1935.627 7.316382 101.9828
Log likelihood 215.5250 132.2091 74.72108
Akaike AIC 4.729013 -2.671829 -1.252373
Schwarz SC -4.019546 -1.962363 -0.542906

Mean dependent 13.26057 -2.059890 -2.855985
5.D. dependent 0.475887 0.094628 0.628398

Determinant Residual 1.49E-08
Covariance
Log Likelihood (d.f. adjusted) © 385.1863
Akaike Information Criteria -7.732995
Schwarz Criteria -5 604685
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JESSICA CLAUDIA DiAZ DE LEON GOMEZ

Fn este apéndicc sc presenta una pequena biografia de los que sc consideran los
principales autores de la teorfa del AMO. Asimismo, se hace un cspecial agradecimiento en
este apéndice al Dr. Peter Kenen, quien muy amablemente proporciond datos personales
para la elaboracion de esta seccion, se anexan los correos electronicos enviados por el Dr.

Kenen.

ROBERT MUNDELL. Nacté en Kingston, Canadi el afio de 1932, Estudio en la
Universidad de Columbis Brildnica y en la London School of Economics en Inglaterra,
posteriormente en 1956 obtuvo su doctorado en el Instituto Teenologico de Massachussets.
Entre 1956 y 1957 estudio su postdoctorado en la Universidad de Chicago. Desde 1974
hasta el dia de hoy es profesor en la Universidad de Columbia en Nueva York. También
impartié catedra en la Universidad de Stanford y en The Johns Hopkins Bologna Center of
Advanced International Studies en Ilalia, para después unirse al Fondo Monetario
[nternacional en el afio de [961.

De 1966 a 1971 fue profesor de Economia en la Universidad de Chicago v Editor del
Journal of Political Economy. Entre 1965 y 1975, fue profesor de verano impartiendo
Economia Internacional en el Graduate Institute of International Studies en Genova, Suiza,
para regresar a la Universidad de Columbia en 1974. Ha sido asesor de un gran nimero de
agencias y organizaciones internacionales'. Es autor de un gran nimero de libros trabajos y
articulos’ a cerca de Teoria Economica y Economia Intemacional, formulé el modelo
Standard de Macroeconomia Internacional’. También ha sido pionero en lo referente a la
teoria de la combinacion de las politicas fiscal y monetaria. Asf como, reformul6 la teoria
de la inflacién e interés, fue uno de los que ha desarrollado la aproximacion monetaria de la
balanza de pagos y origind el estudio de la economia por el lado de la oferta. Asimismo, ha

escrito cxtcnsivamente sobre la historia del Sistema Meonetario Internacional y ha

' Naciones Unidas, Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, la Comision Furopea y varios gobiernos
de América Latina y Europa, el Comité de la Reserva Federal, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos
vy e} gobiemo de Canada. En 1970, fue consultor en el Comité Monetario de la Comisioén Econémica Europea
y entre 1972-73 fue uno de los nueve miembros de la Comisién que prepar6 un reporte en Bruselas sobre la
Integracion Monetaria Europea. De 1964 a 1978, fue miembro del grupo de estudio Bellagio-Princeton en la
Reforma Monectaria Internacional y fue presidente de las conferencias de Santa Coloma en la Reforma
Monetaria Intemacional entre 1971 y 1987.

* Veasé su gama de estudios, documentos ¢ investigaciones en hup://www.robertmundell.net/

¥ En co-autoria con Marcus Fleming
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desempenado un importante papel en la fundacién del euro, sc ha caracterizado por escribir
a acerca de las cconomias en transicion y en 1997 fue co-fundador del  Zugreb Journal of

Feonomics.

Para ¢l ano de 1999, ¢s galardonado con el premio Nobel de Geonomia, por su andlisis
de las politicas fiscal y monetaria bajo diferentes regimenes cambiarios y el anélisis del

Area Monetaria Optima.

RoNaLD MCKINNON. Nacio en Edmonton, Alberta en Canada un 10 de julio de 1935,
aunque tiene residencia f)ermanentcmen[e en Estados Unidos, esta casado con Margaret
Learmonth McKinnon y tiene tres hijos Neil, Mary y David. En el afio de 1954 obtiene su
diploma en Ingenieria del Royal Roads Victoria B.C. Postertormente mgresa a la
Universidad de Alberta para hacer un Business Administration (BA) cn Economia. el cual
termina con honores cn el afio de 1956. Entre 1956 v 1961 estudia su doctorado en
Fconomia en la Universidad de Minnesota; se especializa en diferentes areas como son:
Economia Internacional y Federalismo, Moneda y Finanzas, Desarrollo Econdmico vy la

Economia del Este Asiatica.

Desde 1961 ha estado directamente relacionado con la Universidad de Stanford, siendo
profesor de Economia y Fconomia Internacional. Sin embargo, desde 1984 hasta al dia de
hoy es profesor (permanente) en ess Universidad. Asimismo, ha sido galardonado con un
gran nimero de reconocimientos internacionales. Asi como, ha prestado sus servicios de
consultor a diversos gobiem054, ademas cuenta con un gran numero de libros,

publicaciones, documentos de investigacién etc’.

* Chile{1977), Colombia {1973), Nicaragua{1991). Peri (1981), Uruguay {1977) y Kuwait (1974). Tamhién
en diferentes organizaciones internacionales como el Fondo Monetario Internacional. Banco  mundial, Banco
de Desarrollo Asiatico, Reserva Federal de San Francisco y en el Instiluto para Economia Internaciondl en
Washlnglon D. C, Instituto de Investigacion de Stantord.

Si se desea conocer la extensa bibliografia de este autor, veasc su Curriculum Vllae que se encuentra
disponible en su pdgina web: http://www._stanford.edu/~mckinnon/
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PETER KENEN. Nacio en Cleaveland Ohio en Estados Unidos. el 30 de noviembre de
1932, ¢s casado y ticne 4 hijos su esposa tambi€n cs profcsdra ¢ imparte la citedra de
sociologia en el College of New Jersey. Se retiréd de Princeton el 30 de junio del afo 2004
para convertirse en Senior I'ellow en Liconomia Internacional del Consejo de Relaciones

Exteriores en Nueva York.

JEFFREY FRENKEL Nacio ¢l 5 de noviembre de 1952 en San Francisco. California en
Estados Unidos. Se gradué del Swarthmore College cn 1974 y recibio su doctorado en 1978
del Massachusetts Institute of Technology (mIT, en adelante). Dirige el programa de
finanzas internacionales y macroeconomia en el National Bureau of Economic Research
(NBER, en adelante) y también pertenece al Business Cycle Dating Committee. Nominado
por el expresidente Clinton en 1996 para ser miembro de su Consejo de asesores
economicos, cuyas actividades inclujian el andlisis de la economia internacional,
macroeconomia y ¢l ambiente. Antes de integrarse como profesor en la Universidad de

llarvard, fue profesor de la Universidad dc Berkeley en California®.

ANDREW ROSE. Obtuvo su doctorado en economia del MIT en 1986, a partir de ese afio
v hasta el dia de hoy es profesor de anlisis y politica econdmica en Haas School of
Business de la Universidad Berkeley en California. Imparte citedra e investiga temas de
economia internacional, macrocconomia y econometria. Al igual que su colega Frenkel es
investigador del NRER. Ha publicado mas de cincuenta articulos en diferentes publicaciones

econdmicas de renombre.

® Para mas informacién acerca de los autorcs, consultar su Curriculum Vitae, que se encuentra en la
bibliografia de este capitulo.
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Correo Yahoo! - jessicaclaudia2@yahoo.com.mx

Pagina 1 de 2

hHOO.’,;, COI’I’&D i@ Imprimir - Cerrar ventana

Fecha: Thu, 13 May 2004 10:58:07 -0400
De: "Peter Kenen” <pbkenen@Princeton. EDU>
A "jessica claudia diaz de leon gomez” <jessicaclaudia2@yahoo.com.mx >

Asunto: Re: asking for information about your paper 1978

Dear Jessica,

I attach a pdf file containing the paper you requested. Let me know if
vou have any trouble
downloading it.

=5 for the information you requested:

I was born in the United States, in Cleveland, Ohio, on November 30
1932, and I am a citizen of

the United States. I am married, with four children, and my wife is
alsc a professor. She teaches

sociclogy at the College of New Jersey, which is a few miles from
Princeton. I am retiring from

Princeton on June 30, but will become a Senior Fellow in International
zZconomics at the Council on -

Foreign Relations in New York. Let me know if You need any other
nformation.

Yeter Kenen
jessica claudia diaz de leon gomez wrote:
Dear Professor Kenen,

My name is Jessica C. Dfaz de Ledn from Mexico City.
I'm working on my thesis researchin about Optimum
Currency Areas, and this research involve to you
(because I think that you made very interesting
contributions to this theory).

I cannot find a paper that you did in 1978, and I was
wondering if you could send to me, the paper is:

New views of exchange rates and old views of policy.

Besides, I need some information about you, {this is
for my chapter 1 in which I include some personal
informationa about the autors) and I cannot find
personal information. T mean, when and where did you
born, your nationatity. I have information about your
eduacation and all your awards and papers, because I
download your CV from your page.

A

I wish that you can ansewer me.

YV VY VIV VYV VY VY VYV Y Y Yy

v

Thank you very much and receive all my admiration and
respects.

Best regards,

V V¥V VvV VY Y



Correo Yahoo! - jessicaclaudia2@yahoo.com.mx Pagina 1 de 2

YAHOO.[ COI’I’EO E ) Imprimir - Cerrar ventana

Fecha: Thu, 13 May 2004 12:57:12 -0400
De: "Peter Kenen" <pbkenen@Princeton.EDU>
A: "jessica claudia diaz de leon gomez" <jessicaclaudia2@yahoo.com.mx>

Asunto: Re: Thank you and confirmation

You may be interested in reading another of my papers, "Currency Unions
and Policy bomains" which

revisits traditional OCA theory and also contrasts full-fledged
monetary unions with unilateral

dollarizations. It is listed among the "recent papers" on my website,
and you can download it

there.

I cannot promise to read your thesis; that will depend the time I have
available. But pleaae do

send me the English language version when it is available. Tt may be
quite useful to me, because I

am about to start work on a large study comparing the prospects for
currency unions in various

parts of the world. It will be a two-year project for the Council on
Foreign Relations in New

York.

Good luck with your own research,
Peter Kenen
jessica claudia diaz de leon gomez wrote:

> Dear Professor Kenen,

>

Thank you very much for send the paper, I had not any
problem to download it.

Let me tell you, that my thesis involves in chapter 1
the old and new theory of OCA, the second one is about
the dollarization as a estabilization device in
Latinamerican countries like Ecuador, Argentina and el
Salvador. And the last one is about The Monetary Union
in North America as a device of Integration, besides
this chapter has the objetive to demostrate if the
NAFTA countries are an OCA, and I use some indcator
for the three economies) .

As you can see, is very ambitious and I have faith in
my thesis research. Also I want to translate it
(because I'm writing it in spanish) and it will be an
honour for my if you could read it and told me your
opinion. ¥

I want to see again thank you very much and receive
all my admiration and respect.

Best regards,

VOV VYV VIV Y VY YV VY VY Y Y Y Y Y VY YV

Jessica
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APENDICE I, FORMALIZACION DE UN PUNTO DE VISTA LCLECTICO

Este apéndice tiene el objetivo de mostrar la formalizacion que utilizo Peter Kenen
para explicar su aporte a la teoria del AMO, quicn fue el primer teorico de esta generacién

en utilizar el lenguaje formal para sustentar su investigacion.
ECONOMiA PEQUENA BIPRODUCTORA
Debido a que la mano de obra es el Gnico insumo variable. los dos productos X, y

X, sc pueden escribir como funciones de la ocupacion, Ny y Ny y esas [uncioncs

presentaran rendimientos decrecientes:

X;p = gNy) g 0,87 (i)
X = p(N2) g2 0.7 (1.2)

Después, define el total de la ocupacion N y el ingreso real Y, utilizando el precio

del producto de exportacién como numerario

N =N + N (1.3)
Y =X + /P * X, (1.4)
p =P / P (1.5)

Ademas, 1a mano de obra recibird un salario monetario, W igual al valor dc su

producto al, de manera que:

W o=P * g, (1.6)
W =P *gh (L.7)
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Detiniendo ahora el consumo interno X y X» con base en el supuesto de que no

existe ahorro neto, de manera que el gasto siempre serd igual al ingreso:

X5 = C(Y.p) (1.8)
X5 = (Y-X")p (1.9)

Nétese que (1.8) y (1.9) implican upa igualdad continua entre exportaciones e
importaciones'. Por dltimo, define los precios en moneda extranjera de los dos productos,
P', v P's y escribe el tipo de cambio R en unidades de moneda extranjera por unidad de

moneda nacional, entonces:

RP, = P, (1.10)
RP, = P, (1.11)

Si W. R. RP| ¥ P, se ftratan como exogenos, las once ecuaciones dadas

anteriormente determinan singularmente Xy, X2, Ni, No, Y, p, Pr, Pa. X5y X5

ECONOMIA GRANDE BIPRODUCTORA

Tomando las ecuaciones del producto X; y X», ocupacion total, ingreso real, precio
del producto de exportacion, ambas ecuaciones de salario monetario y las ecuaciones que
implican igualdad continua entre exportaciones e importaciones. Reemplazando la
ecuacién (1.10) por una funcién de demanda para exportaciones X°).

X5 = Xy - X = ERPY/PSY*) (1.107)

Donde t es un choque exdgeno.

' Las exportaciones serdn (1- X*,) y las imporiaciones se valoraran en (X%,-X,)/p. Llamando a la ecuacion
(1.9) y (1.4), las importaciones pueden escribirse como (Y-X"-X,/p), que es (X,-X*)).
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E.CONOMIiA PEQUENA MONOFPRODUCTORA

Para formalizar a esta economia utilizd la ecuacion del producto uno, el precio del
producto de exportacion, el salario monetario de la mano de obra del producto uno, las dos
ecuaciones que implican la igualdad continua entre exportaciones e importaciones y las
ecuaciones que determinan los precios expresados en moneda extranjera. Sin embargo,

reemplazo las ecuacioncs de ocupacion (otal ¢ ingreso real.

’

N =N, (1.37)
Y =X (1.4

Esta [ormalizacion tiene nueve ecuaciones asi como un nimero igual de variables
endogenas, por su parte las ecuaciones (1.2) y (1.79 han sido descartadas yé que implican al

segundo producto.
ECONOMiA GRANDE MONOPRODUCTORA

Esta economia utiliza las ecuaciones que implican un tnico producto tales son (1.1),
(1.3%) (1.4%), el precio del producto de exportacion, el salario monetaria de la mano de obra
del unico producto, las dos ecuaciones de contlinua igualdad entre exportaciones e
importaciones, la funcion de demanda de exportaciones y la ecuacion del precio expresado
en moneda extranjera (1.11). Al igual que la economia anterior, tiene nueve ecuaciones v

nueve variables enddgenas.

Para simplificar ¢l analisis, Kenen rescribio la parte esencial de cada modelo

economico.
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FE.CONOMIA PEQUENA BIPRODUCTORA

N =N + N (2.1)
Y = @N) + UP* Xy (N 2.2)
p =P /P (2.3)
RW =7+ g (2.4)
RW =Py g% (2.5)

ECONOMIA GRANDE BIPRODUCTORA

Utilizo la ecuacion de ocupacion total. ingreso real y  los salarios expresados en

moncda cxtranjcra. Reemplazando (2.3) y (2.4) con:

p =P/ P (2.3
W =P * g 249

Combinando con la ecuacién (1.8) y la funcién de demanda por exportaciones
queda;
Ny = C(Yp) + E(pt) (2.6)

ECONOMIA MONOPRODUCTORA PEQUENA
Se utilizd (2.3) y (2.4), pero reemplazo (2.1) y (2.2) con:

N =N, ' (2.1)
Y =g (MN) (2.27)
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ECONOMIA GRANDE MONOPRODUCTORA

Se utilizaron las ecuaciones de ocupacion total simple (2.1°), ingreso real

simple(2.2"), precio de exportacion y salarios simples (2.3” y 2.4°) y finalmente (2.6).

Peter Kenen, cita un trabajo hecho por Whitman, quicn provee un analisis de estos
fenomenos y de las complicaciones introducidas, cuando parte de que la inversion esta
[inanciada por extranjeros y lo explica mediante ecuaciones keynesianas de la siguiente

mancra:

dY = dC+dI+dX-dM
dC = (I-s)dY
dM = m*dY
dB = dX-dM

Introduce una relacion simple entre exportaciones e inversion:

dl = r*dX
Entonces:

dY = (I+ndX/ (s+m)

dB = (s-rm)dX/(s+m)

Esta ecuacion explica que ¢l cambio en el ingreso es una funcion creciente de la
relacién entre exportaciones e inversion, mientras que el cambio en la balanza comercial es
una funcién decreciente de esa misma relacion r. Es importante mencionar, que una

economia diversificada puede tener una menor propension marginal a importar.

FACULTAD DE ECONOMIA 253 UNAM



APENDICE III



APENDICE 1L REGIMENES CAMBIARIOS DE ECUADOR

En este apéndice, sc tiene un cuadro resumen elaberado por el Ministerio de
Economia y [inanzas de Ecuador, en el cual se prescntan los diferentes regimenes

cambiarios desde 1988 hasta el afio 2000.

Régimen Cambiario Definicion Vigencia en el Ecuador
Dolarizacion—Esquema  La moneda de otro pais circula como 2000-Dolarizacion de la economia.
cambiario en que la moneda de curso Icgal o ¢l pals miembro

moneda de curso legal no  pertenece a una unién monetaria en que
es emitida por el mismo  todos los paises de la union comparten un

pais emisor legal.
Compromiso lega! para canjear la moneda
Caja de conversion doméstica con la moneda de reserva a un

tipo de cambio fijo.
Ll pals ajusta su tipo de cambio al de otro
Paridad "fija" con otra pais o a una canasta de monedas a un tipo
moneda de cambio fijo que podria fluctuar +/ - 1%
alrededor de| tipo de cambio referencial.
La cotizacion se mantiene al interior de una 1994-Establecimiento de una
Tipo de cambio al interior banda cambiaria alrededor dc una paridad  banda cambiaria preanunciada.
de una banda cambiaria central fija con un margen superior al +/ -
1%.
El tipo de cambio se modifica 1988-Fijacion del tipo de cambio y
‘periddicamente a una tasa de depreciacion  la asignacidn de divisas al Estada.
fija o se gjusta de acuerdo a indicadores
meta. 1989 a 1992-Ajustes en ¢l Lipo de
Tipo de cambio ' cambio.
preanunciado a una tasa fija
1993-Fijacién del tipo de cambio
del Banco Central en funcion del
tipo de cambio de mercado libre,
unificacion del sistema cambiario.

I:l tibo de cambio fluckia con un margén' I995—Aju5te de la banda cambiaria.
‘por encima y debajo de una paridad central .
Ajuste periddico de la que se modifica periddicamente a una tasa .1996-Se eleva la banda cambiaria

de depreciacion fija o se ajusta de acuerdo aep g puntos.

banda cambiaria (crawling
indicadores meta.

peg)
1998-Se eleva la banda cambiaria
en 7.5%.
‘La autoridad monetaria influye scbre la 1986-Nuevo sistema de flotacion
trayectoria del tipo de cambio a través de  sucia.

. intervenciones en el mercado cambiario, sin
Flotacién controlada

comprometerse a una trayectoria 1988-Sistemna dual de cambio
preanunciada del tipo de cambio. formado por el mercado de
intervencion y el mercado libre.
El tipo de cambio es determinado por ¢l 1988-Suspension de ka libre
‘mercado sin intervenciones para modular et flotacion de la divisa.
Flotacion libre tipo de cambio.

1999-Flotacion libre del tipo de
cambio.
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MODELO DE ENFOQUE MONETARIO DE BALANZA DE PAGOS

Este modelo es vital para la comprension del funcionamiento de la dolarizacién y
del Consejo Monetario, debido a que por sus caracteristicas permite adaptarse a las
economias quc han modificado su régimen cambiario. En los dos casos anteriores, a oferta
monetaria se determina por la balanza de pagos. por lo que el EMBP es el mas adecuado

para dar mayor sustento tedrico a estos regimenes cambiarios.

El descubrimiento de este se adjudicé a David Hume, aunque no es asi, ya que
Thomas Humphreyl comprobd que fue Adam Smith. El EMBP se define como una
estructura para analizar como las economias nacionales abiertas integradas eliminan sus
excesos de oferta y demanda monetaria en un régimen de tipo de¢ cambio fijo. Usualmente
se presenta este analisis que distingue entre una economia pequefia (individual) y la
economia mundial agregada (la cual se considera separada), este enfoque tiene las

sigulenles caracteristicas:

. Economia pequefia
. Existen los flujos de capitales

] Tipo de cambio fijo.

En el caso de la economia mundial cerrada, el cambio en el nivel de precios
constituye el mecanismo de ajuste, el cual equilibra a la oferta y demanda de dinero,
contrariamente a la teoria cuantitativa del dinero que mantiene el sentido de causalidad

directa, es decir, de dinero a precios.

En el caso de las economias pequefias que operan con tipo de cambio fijo y que
comercian sus bienes en un mercado mundial unificado, ¢l ajuste no puede ocurrir a través
de los cambios en el nivel de precios, ya que los precios estin determinados en el mercado

mundial y dada la condicion de exogeneidad de la economia pequefia. Lin su lugar. el ajuste

' Demuestra este acontecimiento en su documento “Adam Smith and the monetary approach to the balance of
payments”.
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provicne de la balanza dc pagos, dcbido a que los residentes exportan dinero e importan
bienes. con el fin de deshacerse del exceso de oferta manetaria, en caso contrario exportan

bienes e importan dinero para eliminar el exceso de demanda de dinero.

Especificamente, un incremento en la oferta monetaria nominal, tal que los balances
actuales de dinero en efectivo excedan a los balances reales descados, generan déficit en la
halanza de pagos. io cual proveca un cxceso de la oferta moncetaria, para reducir ese exceso
se comercian bienes y titulos, a través del déficit en la balanza de pagos. esta contraccién
continuard hasta que el exceso de dinerc se elimine y el equilibrio monetario sea
restaurado. Como se puede observar, los flujos de dinero a través de la balanza de pagos
constituyen ¢l mecanismo de ajuste que equilibra a la oferta y demanda de dincro.

demostrando que la causalidad va dc los prectos al dinero y no en causalidad directa.

Teniendo esto como base, se presenta a continuacion el modelo bdsico, con el tin de
demostrar como es que las economias pequefias alcanzan el equilibrio monetario a través de

la balanza de pagos. Tomando en cuenta cuatro ecuaciones:

l.a ecuacion 2.1, cxpresa la demanda de dinero Mgy, como una funcion estable del
producto de los precios domésticos P y el nivel de producto real Y, con un coeficiente k
(constante); siendo la fraccién del ingreso nominal PY que la gente desee mantener en la
forma de dinero en efectivo. El nivel de precios P se toma como dado debido a que la
economia pequefia y no tiene influencia alguna en el nivel de precios mundial, (es tomadora
dc preetos mundiales). Asimismo, el producto real se toma como dado, debido a que esta
economia pequeiia pucde vender todo lo que este desee al mercado mundial a los precios

mundiales dados. asi que siempre produce a plena capacidad.

My = kPY Ecuacion 2.1

La ecuacion dos, define al acervo monetario en términos de los activos bancarios,
donde C es el crédito doméstico extendido por ¢l sistcma bancario y las reservas en moneda

extranjera son definidas por R, las cuales se consiguen a través de la balanza de pagos. De
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¢sos dos componentes, solamente el crédito doméstico es ex()kgeno y esta bajo el control del
banco central. Por contraste, el componente de las reservas en moneda extranjera (y asi el
acervo monetario por si mismo) son enddgenos, respondiendo pasivamente por medio de la

balanza de pagos a las variaciones en la demanda de dinero.

M, = C+R FEcnacién 2.2

La ecuacién tres, expresa la ley del precio unico, donde el precio se iguala por
arbitraje, lo que hace que los precios de los productos comerciables P sean iguales a los
precios mundiales P,, convertidos cn una unidad de cuenta comin al tipo de cambio fijo E.
Tanto los prectos mundiales y el tipo de cambio se suponen como dados, fo cual significa
que los precios domésticos estdn determinados en el mercado mundial dada la caracteristica
exdgena de la economia pequeiia.

P = EPw ' Ecuacion 2.3

Finalmente, la ecuacidn cuatro, es la condicion de equilibrio monetario, es decir que
la oferta monetaria M; es igual a la demanda de dinero My, asi que todo el dinero se

mantiene por buena voluntad y el mercado esta vacio.

M, = My Ecuacion 2.4

El equilibrio en este sistema es conseguido via los flujos de dinero (reservas
extranjeras) a través de la balanza de pagos, el cual se obtiene sustituyendo la ecuacidn 2.1

en 2.3, obteniendo:

R = kCEPw Y-C Ecuacion 2.5

Fsta ecuacion explica que, bajo ¢l régimen de tipo de cambio fijo las reservas
extranjeras R. deben de compensar los cambios del producto rcal Y, de los precios

mundiales P, y del crédito doméstico. Es importante mencionar, que si se incrementa el
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crédito, las reservas disminuyen (R), asi quc la programacion ‘financiera debe consistir cn
un tope en el crédito para poder controlar a las reservas, €n contra parte si ¢l crédito sc
contrae las Teservas se incrementaran. También es importante, temar en cucnla que las
reservas internacionales son un factor de credibilidad, lo cual es una condicion necesaria

para mantener un régimen de paridad fija.

Se puede decir, que el modelo establece que los flujos de reservas se ajustan a traves
de la balanza de pagos para mantener el equilibrio monctario, a causa de los cambios
auténomos cn los determinantes de la oferta y la demanda monetaria. Es imporiante
reconocer que los cambios en las reservas R se definen como cl estado de la balanza de

pagos B. asi que el papel del equilibrio sc resume €n la siguiente expresion.

B = R=b(My-M;) Ecuacion 2.6

Esta ecuacion explica que el estado de la balanza de pagos B y el cambio asociado
en las reservas intemacionales R, va a ser pusitive cuando Md > Ms, las reservas creceran,
_es decir, cuando haya exceso de demanda de dinero; por olra parte, scra negativo cuando

Ms > Md las reservas caerdn, ya que se tendra exceso de oferta de dinero.

Asi que, la ecuacion implica que los flujos de reservas actian para corregir los
desequilibrios monetarios, sicndo estas las que actiian como el mecanismo de ajuste. Hay
seis elementos que son de vital importancia, para la plana comprension de este modelo y

sont

1. EXOGENEIDAD DEL NIVEL DE PRECIOS.- El nivel de precios general csta
determinado en los mercados mundiales por la oferta y la demanda monetaria
mundial y dada la caracteristica exogena de la economia pequeiia esta s¢ convierte

¢n tomada de precios.

2. ENDOGENEIDAD DEl. ACERVO DE DINERO.- El Acervo de dinero en una economia
pequefia €s una caracteristica endogena ya que, SC adapta a cualquier cambio’en la

demanda monctaria, a su vez la demanda monetaria no se puede ajustar a la oferta
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debido a que todos sus determinantes son exégenos. En su lugar la oferta monetaria
se ajusta a la demanda monetaria y lo hace a través del flujo de reservas via la

balanza de pagos.

3. COMPOSICION DEL ACERVO MONETARIO.- La autoridad monetaria puede controlar
la composicion de este, pero no el total. Dada la demanda de dincro, un incremento
en el crédito (como componente crediticio de la oferta monetaria) inducira a un
movimiento compensatorio inverso en las reservas internacionales que mantendra al
acervo monetario total sin cambio. Es decir, M® = M y M=k P" Y. M" no cambia
ya que es exogend. Si se incrementa el crédito, disminuyen las reservas en la misma
proporcion. La importancia radica en que la politica crediticia ¢s crucial para

determinar ¢l monto de reservas.

4. CAUSALIDAD DE PRECIOS A DINERO.- El dinero se ajusta a los precios y no los
precios al dinero en una economia pequeiia. Entonces un incremento exdgeno en el
nivel de precios tal que la demanda monetaria sobre pase a la oferta monetaria, ese
incremento exdgeno inducird una entrada neta de dinero a través de la balanza de
pagos en la misma magnitud, para eliminar el exceso de demanda de dinero y
soportar €l incremento en el nivel de precios. Contrariamente, una cafda exdgena en
el nivel de precios tal que la oferta monetaria exceda a la demanda de dinero,
provoca la salida de las reservas y su correspondiente contraccion del acervo
monetario, via el mecanismo de la balanza de pagos, por lo tanto, el dinero se

adapta a los precios.

5. AUSENCIA DE EFECTOS DE PRECIOS RELATIVOS.- No opera el mecanismo de
precios relativos de Hume en el proceso de ajuste internacional. Debido a que
instantaneamente el arbitraje y la ley del precio tnico, impiden las discrepancias
cntre ¢l nivel de precios nacional y el tipo descrito por Hume. Con los precios
determinados cn los mercados mundiales y dada la caracteristica exogena de la
economia pequciia no hay manera en la cual los precios nacionales sobrepasen @ los

precios internacionales. Esto significa, que el mecanismo de Hume no opera.
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6. EFECTOS DE GASTO DIRECTO. El efecto del ajuste ocurre a través del pasto directo
y no a través de los precios relativos. Esto es debido a que de acucrdo con cl
enfoque monetario, un exceso de oferta monetaria provoca un incremento en el
gasto dc los residentes quienes intentan convertir sus excesos monetarios en bienes.
Sin embargo, con los precios dados y el producio potencial, el incremento del gasto
a través de la balanza de pagos en la forma de un incremento en la demanda por
importaciones. El resultado es un importante déficit financiado por la salida de
dinero: en la manera en que el exceso monetario sea desashogado a través de la
balanza dc pagos por medio del intcrcambio de importaciones netas de bienes
foraneos y activos, €l gasto cesard cuando el exceso de dinero se haya elinunado v
el balance monetario serd restaurado a los niveles deseados. Nuevamente se

comprueba que el cambio en los precios relativos no esta involucrado.
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Este apéndice se dedica a la ampliacion del funcionamiento del Consejo Monctario,

desde una perspectiva tanto de definicién como conlable.

FUNDAMENTOS BASICOS DEL. CONSEJO MONETARIO. De acuerdo con Gruben, Wynne y
Zarazaga, a este régimen se le conoce como unién monetaria de tipo II. la cual se
caracteriza por ser asimétrica. Este régimen monetario, nace en los territorios coloniales de
algunas potencias europeas, donde este Consejo Monetario permitia a ta melropoli tener cl
control y la direccion de la politica monetaria, obtenicndo asi todos los ingresos por
sefioreaje dertvado de la*demanda de dinero en la colonia. 1.a idea basica sobre la cual
trabaja actualmente este régimen, es que ¢l Banco Central anuncia el tipo de cambio al cual
que se fija la moneda local, en este caso, al dolar norteamericano u otra divisa v a partir de
ese tipo de cambio se lleva a cabo el intercambio que el pablico desee efectuar de moneda
doméstica por divisa. El Consejo Monetario tiene prohibido adquirir cualquier tipo de
activo doméstico, de tal modo, que la moneda emitida esté completamente respaldada por
reservas internacionales. Sin embargo, es reconocido como un compromiso legisiativo
- explicito de las autoridades de un pais de intercambiar la moneda local por una divisa a una
tasa previamente establecida', en otras palabras, respaldar la paridad de la moneda local
con la divisa, a través de las reservas internacionales. El Consejo Monetario tiene la ventaja
de retirar la politica monetaria del control de los politicos, pero tiene la desventaja de que
no se pueden adquirir activos financicros nacionales, ni poder prestar dincro a los bancos

comerctales nacionales cuando se cae en panico financiero (Krugman, 1999).

El Consejo Monetario se define como una institucién monetaria que emite base
monelaria (nicamente a cambio de activos en moneda extranjera’. En el Consejo Monetario
la base monetaria consiste en billetes y monedas, aungue también puede incluir otro tipo de

reservas que guardan en €l los bancos comereiales.

' Generalmente & una paridad fija.
2 . .
~ Especificamente una moneda que s¢ considere de reserva de valor.
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Por ende, el esquema contable dcl Consejo Monetario es de la siguiente forma:

FFigura A.V.1 [Esquema contable del Consejo Monetario

Consejo Monetario

Activos Pasivos

Activos liquidos en | Efectivo en manos del
moneda extranjera | pablico

(Depdsitos de

bancos comerciales)

Valores netos

El Consejo Monctario puede emilir cfectivo Gnicamente en la proporcion de moneda
extranjera que entre a la economia, por lo tanto, su hoja de balance sélo consiste de sus
tenencias de moneda extranjera en el lado del activo y su contraparfe, es el efectivo en
manos del piblico del lado del pasivo. Es importante mencionar, que el Consejo Monetario
aspira a mantener un poco mas de activos que pasivos. esto con el fin de poder enfrentar a
- los ricsgos exogenos que se lleguen a presentar’. Este puede (ener la caracteristica “pura” lo
cual significa que los bancos comerciales pueden guardar en la boveda de este parte del
efectivo, por lo que sus otras reservas pueden adquirir cualquier otra forma liquida de

moneda extranjera.

El Consejo Monetario rige su politica monetaria bajo el principio de “No
Discrecion”, esto significa que este incrementara fa base monetaria solamente cuando el
sector privado le quiera vender moneda extranjera al tipo de cambio previamente acordado.
En contraparte, esta disminuird cuando el sector privado desee financiar el déficit en
balanza dc pagos. Asimismo, se preside con dos principales reglas. La principal se llama
“regla marginal” la cual, consiste en mantener al componente principal de la base monetaria

constante, asi la base monetaria variara en la proporcién 1 a 1 con la moneda extranjera.

" Un ricsso considerable podria ser el incremento en las tasas de interés del pais que emita la moneda de
reserva.
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La segunda regla se llama “regla de caracteristica tipe de cambio oro” y consisie en
mantener a la base monetaria en proporcion constante con respecto al total de activos. lo
cual significa reforzar el efecto en la base monetaria de los cambios en cl tipo de cambio,
por variaciones del mismo signo en los activos domésticos. Esto provoca mayores cambios
en la base monetaria que en las reservas. I'sta regla mantiene la peculiaridad de tener un
estabilizador automatico en respuesta a los desequilibrios en los pagos, pero al costo de

magnificar el impacto de las fluctuaciones en la base monetaria de la oferta monetaria.
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En este apéndice, se presentan las investigaciones mas recientes que tratan el tema de la

intensidad comercial y la correlacion de los ciclos econdémicos.

» AHUMADA, Hildegart vy Ana Martirena-Mantel (2001) “Towards a Portencial
Monetary Unton in Latin America: Testing The Endogeneity Criteria tfor
MERCOSUR”, mimeo, Universidad Torcuate Di Tella e Instituto Torcuato Di Tella.

s ANDERSON, Heather, Noh-Sun Kwark y Farshid Vahid (1999) “Does
International Trade Synchronize Busincss Cycle?”, wp 8/99, Departamento de
Econométria y [stadisticas de negocios, Universidad Monash.

s BAXTER, Mariaune y Kouparitsas Michael (2004)/” Determinant of Business
Cycle Comovement: A Robust Analysis”, NBER, working paper 10795, pp 1-61.

+ CALDERON C, A Chong y E Stein (2002)/ “Trade Intensity and Business Cycle
Synchronization: Are Developing Countries Any Different”, mimeo Intreramerican
Development Bank.

+ FEDERAL ECONOMIC RESERVE (2004)/ “Us-Mexico Trade: Are Will Still
Connected? ““, El Paso, Business Frontier, issue 3, pp 1-5.

s GRUBEN, W. C, J. Koo y E. Mills (2002) “How Much Does Internacional Trade
Affect Business Cycle Synchronization”, mimeo, Federal Reserve of Dallas,

¢ HALL, Luis, Alexander Monge y Edgar Robles (1999)/ "Fluctuations, Co-
movements and Trends in Central America, Mexico and United States", in Hall,
Hoffmaister, Monge y Robles (eds) Fluctuations, trends uand transmissions of
shocks in Central America, Mexico und United States, study for the regional studies
committee, Latin america and the Caribbean Region, World Bank.

s [MBS, Jean (2003)/ “Trade, Finance, Specialization and Synchronization, London
Business School”, CEPR, pp 1-43.

s KOSE, M, Ayhan y Kei-Mu Yi (2001)/ “International Trade and Business Cycles:
Is the Vertical Specialization the Missing Link?”, American Economic Review.
papers, pp 371-375.

* LEE. Yu-Feng L. (2004)/ “Trade, Internacional Business Cycle and the Optimum
Currency Area”, Departmento de Economia, Universidad del Sur de Illinois, pp 1-

5.
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+ MCKINNON, Ronald y Schnalb Gunther (2002)/ “Synchronized Business Cyclcs
in the East Asia and Fluctuations in the yen/dollar Exchange rate”, Financial Times,
9 de diciembre de 2002.

e SHIN, Kwanho y Wang Yunjong (2002)/ “Trade integration and Business Cycle
Synchronization in East Asia”, pp 1-20.

e TRAISTARU, Lulia (2004)/ “Sectoral Specialization, Trade Intensity and Business
Cycle Synchronization”, Universidad de Bonn, Centro de Estudios de Integracion

Europea, pp 1-33.
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