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Introducción

México se incorporó al debate internacional sobre la dolarización el 28 de enero de 1999, en la
reun ión anual del World Economic Forum en Davos, Suiza, cuando los líderes y los reporteros del
mundo preguntaron al entonces Secretario de Hacienda José Ángel Gurria sobre la posibilidad de
que México siguiera el ejemplo de Argentina adoptando un consejo monetario o la dolarización.
José Ángel Gurria respondió que ni uno ni otro esquema estaba bajo consideración, comentó, que
el gobierno mexicano estaba satisfecho con el funcionamiento del régimen de tipo de cambio
flexible adoptado desde el inicio de la crisis de 19941

. Esta declaración se convirtió en el punto de
part ida de un debate en el cual los empresarios, gobierno, académicos y analistas internacionales
hicieron frecuentes declaraciones en periódicos y foros nacionales e internacionales en apoyo a su
visión para el futuro del peso. La discusión casi fue terminada en agosto de 2000, cuando el
presidente electo Vicente Fox, no deJó ninguna duda sobre de que su gobierno no alteraría la
política actual de la flotación del peso . Pero el debate no murió, y es probable que permanezca en
la agenda mexicana. Después del aviso de año nuevo de 2001 de que El Salvador adoptaria el
dólar como su moneda oficial , los observadores comenzaron una vez más a especular sobre el
abandono eventual de las monedas locales en favor del dólar a través de América Central,
incluyendo México.

La repentina aparición de México en el debate de la dolarización aparece con un tanto de
desconcierto, por lo menos si se considera desde el punto de vista de la literatura tradicional de la
economía solamente. Los argumentos tradicionales" indican que las economías con un grado
minimo de apertura comercial serian las únicas para las cuales la polftica extrema de la
dolar ización tendria sentido, para estos países los beneficios económicos pueden desplazar los
significativos costos económicos y politicos de cambiar la moneda doméstica en favor de la
adopción unilateral de otra moneda más fuerte. Algunos paises que se han dolarizado, como
Ecuador y Panamá, entran claramente en el modelo de econom ías poco abiertas, pero otros, como
Argentina , no. Sin embargo, las decisiones de dolarizar o adoptar un consejo monetario en ambos
paises han venido debido a presiones inflacionarias extremas y condiciones de crisis económica
más que por los beneficios que considera la teorla del modelo de áreas monetarias óptimas (AMO).
Pero México es una economía con gran apertura comercial que ha estado experimentando
crecimiento estable y relativamente poca fluctuación del tipo de cambio desde que el peso
comenzó a flotar en 1994. Además, la polltica tradicional sobre la soberanla monetaria atenúa
fuertemente la preocupación de imponer una divisa fuerte sobre la moneda nacional. Tales
preocupaciones, por supuesto, fueron eliminadas por deseos más amplios en la polftica de
integración en Europa, y se ha creado una unión monetaria europea.

Desde el punto de vista histórico, el debate sobre la dolarización de México se puede entender
como un componente alternativo y extremo de una larga y profunda discusión de las formas de
estabilizar la economía mexicana. La dolarización puede tener un gran efecto sobre la
estabilización de la inflación en economlas propensas a crisis, según la experiencia de Ecuador al
adoptar el dólar. Aunque México no está experimentando actualmente una crisis, una opinión más
larga del término de la economla mexicana proporciona una cierta justificación para considerar la
dolarización . Desde la crisis económ ica de 1976, la primera después de 22 años de crecimiento
económico sostenido, México ha procurado recuperar la estabilidad económica con el tipo de
cambio fijo y flexible controlado. Ninguno de estos reglmenes han sobrevivido más de cinco años,
todos se han derrumbado al final de un sexenio presidencial, a excepción de la transición más
reciente que llevó al presidente Vicente Fox al poder. Una fuerte demanda nacional e intemacional
es que las medidas para la estabilización sean sostenibles y creíbles.

1 González A. Roberto, La Unión Monetaria Acabaría con la Industria Nacional, La Jornada Año 15 # 5173, Sección Economía, Pago
2~. M éxico D.F. enero 29 de 1999.

2 Alponte J. Maria Relación de tu a tu con E.U. Excelsior, Vol. 84 # 30316, Pago7A México D.F. agosto 8 del 2000.

, Dominick Salvatore, James W. Dean, Thomas D. WiJlen. The doJlarization debate. Oxford, England: Oxford University, 2003, 416 p.
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Si bien estos factores han sido importantes, en el surgim iento de la discus ión y estudio de las
uniones monetarias, se podr ía decir que en los últimos años la preocupación central en la política
económica de los paises emergentes, y de México especificamente por su participación en el
TLCAN , está alrededor de definir el régimen cambiario y monetario más adecuado para absorber
con eficiencia los choques externos y, a la vez, generar estabil idad y apoyar al crecimiento
económico de corto y largo plazo.

La mone da de un país, como su lengua y territorio, históricamente han sido considerados como un
aspecto integral de la soberania nacional y, por extensión, del interés nacional. En un nivel más
práctico , el renunciar a la moneda nacional significa renunciar a cualquier esperanza de política
monetaria independiente, otra piedra angular de la soberan ía nacional y los medios dominantes de
mantener la legitimidad política para un régimen es la capacidad de atenuar los descensos
económicos. Pero una vez que las políticas domésticas y las crisis recurrentes se toman en
cons ideración. el abandono de la moneda nacional se convierte en una posibilidad clara y en una
opción viable.

El acertado lanzamiento del euro en 1999, la perspectiva de la dolarización oficial en Argentina y
México, y el pobre desempeño de la economia canadiense en años recientes , han incitado un
interés cada vez mayor en la unión monetaria en América del Norte. Este trabajo va más allá de la
simple dolarización, lo cual significaria adoptar el dólar de manera unilateral al igual que otros
países de América , y considera cómo sería creada una moneda común en el marco de la
experiencia europea para América del Norte, haciendo uso del análisis costo beneficio para los
países de la región: Canadá, Estados Unidos y México.

Es por eso que la coordinación internacional de políticas entre economías interdependientes puede
ser ventajosa porque la toma de decisiones desce ntralizada puede llevar a resultados
macroeconómicos indeseables. Un caso relevante es la polrtica antiinflacionaria en una econom ía
abierta. En un mundo de dos países, si cada país decide por si mismo se termina en una política
monetaria muy contractiva porque la restricción monetar ia tenderá a apreciar el tipo de cambio .
Como ambas monedas no se pueden apreciar al mismo tiempo (la aprecíación de una es la
depreciación de la otra), el incentivo actúa hacia una mayor contracc ión monetaria. Una mejor
opción es coordinar las políticas.

El objetivo general de esta investigación esta orientado a evaluar los costos y benefic ios
inherentes a la creación de una unión monetaria de Amé rica del Norte y si esta tendrá un impacto
positivo en la economía mexicana. La hipótesis de este trabajo es que una integración monetaria
de América del Norte ocasionará un incremento de la productividad y de la inversión, tanto local
como externa ; una reducción significativa de los costos de transacción; as/ como un incremento de
la confianza y la estabilidad financiera en México, dada la eliminación de la variabilidad e
incertidumbre del tipo de cambio . Por lo tanto el objetivo particular es analizar las diferencias que
existen en el bloque económico mencionado y si los costos a los que se enfrenta un país cuando
se integra a una zona monetaria son menores a los beneficios, ya que esto nos permitirá saber con
mayor exactitud si se deben corregir las pollt icas actuales para encaminarlas a una integración
monetaria de América del Norte en el futuro o si estas diferenc ias son lo bastante importantes
como para suponer una barrea infranqueable para el objetivo de la integración monetaria. Con este
propósito se hará uso de la teoría de las áreas monetarias óptimas desarrolladas por Mundell y
McKinnon y observar sus repercusiones e implicaciones en los diferentes aspectos de la economía
a través del análisis costo beneficio, para poder discern ir si una unión monetaria de Amér ica del
Norte es factible; de igual forma se utilizaran los modelos de la Regla de Taylor, el Modelo P*, asi
como , el enfoque monetar io del tipo de cambio para evaluar las discrepanc ias entre los países de
la región y observar las características de estas economías para una posible integración monetaria
del área.

La princ ipal conclus ión del estudio establece que una sólida unión monetaria resultará efectiva
para reducir costos de las crisis externas, comparado con los sistemas alternativos,
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caracterizados por la escasez de coordinación y diversidad de respuesta. Entre los efectos de
carácter permanente más importantes se pueden señalar los siguientes:

La ganancia en eficiencia microeconómica surge básicamente de la eliminación de la
incertidumbre cambiaria y el costo de transacción, lo cual conduce a un incremento
sostenido del producto.

El efecto de la estabilidad parte de la eliminación de la incertidumbre del tipo de cambio
para los flujos comerciales y financieros intra regionales y de la disciplina en la politica
monetaria y fiscal, así como su influencia en la variabilidad de la producción, precios y
otras varíabies macroeconómicas.

El efecto equidad, concerniente a la distribución de los costos y beneficios de los estados
de la región.

No obstante que existen argumentos sólidos para suponer que la disminución del riesgo y la
variabilidad de las tasas cambiarias que conjuntamente estimulará las exportaciones de
mercancías, los estudios empiricos no han encontrado una relación sólida a este respecto.

El estudio está integrado por el marco teórico y seis capitulas. En el primer apartado se desarrolla
el marco teórico el cual presenta los principales supuestos y herramientas metodológicas que
sustentan el estudio, principalmente las teorlas desarrolladas en los anos sesenta por Robert
Mundell y Ronald Mackinnon, asl pues se enfoca a la discusión del contenido de la Unión
Monetaria y sus posibles alternativas para contrastar y valorar sus posibles efectos. En el capitulo
uno se sintetizan los principales rasgos y tratados, así como la estrategia de transición que llevaron
a la Comunidad Europea hacia la integración monetaria, destacando los principales efectos de la
misma como son: la eficiencia económica y la tasa de crecimiento; la estabilidad de precios; en las
finanzas públicas: la política de ajuste sin variación de la tasa cambiaria y las implicaciones sobre
el sistema monetario internacional; as! como el impacto sobre el desarrollo regional.

En el capitulo dos se analiza la necesidad del proceso de convergencia de los principales
indicadores macroeconómicos de las economlas concurrentes a fin de consolidar la unión
monetaria. Dentro de la unión monetaria, el costo de la desinflación radica en la pérdida temporal
de la producción y un aumento de la tasa de desempleo. Se senala que no existe una relación fija
entre la pérdida de producción y la reducción de la tasa inflacionaria, pues esa relación cambia con
el tiempo, asl como entre paises, razón por la cual resulta cuantitativamente dificil estimar la
pérdida del producto. Sin embargo, en una unión monetaria el proceso de desinflación resulta
menor en la pérdida de producción, frente a la alternativa de no estarlo; aunque no se cuantifica su
efecto.

La política de ajuste, sin alterar el tipo de cambio nominal, debe recaer en la polltica presupuestal,
toda vez que los precios, los salarios, inflación, tasa de interés, déficit en cuenta corriente, son
afectados por aquella. En consecuencia cuando por alguna circunstancia se presentan
desviaciones en la tasa de inflación, el ajuste debe venir de la política del gasto, a fin de disminuir
la demanda agregada y presionar a la baja en la tasa de inflación. Esto es posible en una unión
monetaria donde la tasa de inflación es relativamente reducida, pues en paises con altas tasas
inflacionarias el ajuste debe de darse básicamente mediante la utilización de todos los
instrumentos de polltica económica.

Los capítulos tres y cuatro son enfocados a estudiar los costos y beneficios de una unión
monetaria.

Por lo que corresponde a los costos, éstos se resumen en:

a) la pérdida en la autonomía de la política cambiaria
b) la pérdida del tipo de cambio como instrumento de ajuste de la polltica económica
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e) la pérdida de ingresos por señoreaje
d) la pérdida de los ingresos por el impuesto inflacionario
e) la necesidad de un sistema de consulta y concertación en las polit icas fiscales y

presupuestales de los paises de la región

Respecto a los beneficios se destaca ampliamente la eliminación del costo de transacciones
cambiarias. Este factor es importante para los países con monedas débiles pues significa un
ahorro para las empresas, en especial para las pequeñas. En tanto que para los paises de
monedas fuertes representa que no tendrán que destinar recursos para cuantificar sus operaciones
intra regionales. Se analiza la importancia de la estabilidad de precios y sus efectos sobre la tasa
de crecimiento de la producción; el índice de desempleo y la tasa de interés.

El beneficio de la implantación de una moneda única está en la eliminación de la incertidumbre
cambiarla: la eliminación de ésta tiene efectos positivos sobre los flujos de inversión, en la
igualación de la tasa de interés y por la anulación de la restricción de la cuenta corriente intra
regional. Sin embargo, esta última no parece ser contundente ya que sólo es posible bajo ciertas
circunstancias y en forma temporal.

En el capitulo cinco se hace una comparación de los beneficios y los costos de una integración
monetaria . El análisis del costo-beneficio implica que una unificación monetaria en América del
Norte se ajustará mejor a los intereses económicos de los diferentes países si se puede llevar a
cabo a diferentes velocidades. En el capitulo seis se presenta la polltica monetaria que se tendria
que realizar en una unión monetaria de América del Norte. Finalmente, se presentan las
conclusiones de este trabajo, asl como las recomendaciones que se creen pertinentes para
desarrollar las condiciones de una integración monetaria de América del Norte.

Los Costos de una Moneda Común

Cuando un país forma una unión monetaria, el primer costo con que se enfrenta es la pérdida de
su moneda nacional, lo que supone renunciar a un instrumento de polltica económica y, en
concreto , la aplicación de una politica monetaria independiente. En una unión monetaria completa,
el banco central o bien desaparece o, simplemente pierde su poder real. Esto implica que cuando
una nación pasa a formar parte de una unión monetaria ya no puede variar el precio de su
moneda, ni controlar la cantidad de dinero en circulación. La utilización del tipo de cambio como un
instrumento de política puede ser útil si los paises difieren en aspectos importantes que hacen
necesaria su variación.

Si los salarios son rigidos y la movilidad del factor trabajo limitada, será más costoso ajustar ante
desplazam ientos en la demanda para los paises que forman una unión monetaria que para
aquellos que han mantenido sus monedas nacionales y pueden devaluar (revaluar).

Una unión monetaria entre dos o más paises será óptima si se satisfacen una de las dos
condiciones siguientes: (a) existe suficiente flexibilidad en los salarios, (b) existe suficiente
movilidad del factor trabajo.

La formac ión de una unión monetaria también se verá facilitada si existe un grado de centralización
presupuestaria suficiente, de forma que las transferencias puedan realizarse sin que surjan
conflictos pollticos importantes entre los paises que forman la unión.

A pesar de que los paises tienen diferentes preferencias en términos de tasas de desempleo e
inflación, estas no son un obstáculo para formar una unión monetaria, si se acepta que los paises
no pueden situarse sobre el punto óptimo de sus curvas de Phillips. Los paises con alta inflación
que entran a formar parte de una unión monetaria pueden experimentar costos transitorios en
términos de mayor desempleo.
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Si el pais que tiene menor productiv idad, experimenta una tasa de inflación mayor que la que
presenta el pais con mayor productividad, tendrá que depreciar su moneda para que su
competitividad permanezca inalterada . Si estos dos países deciden formar una unión monetar ia, el
tipo de cambio será fijo, de forma que las tasas de inflación tendrán que ser iguales. Si este no es
el caso y, por ejemplo, la inflación del país con menos productividad es más alta que la del otro que
tiene mayor productividad, el primero irá perdiendo competitividad de forma paulatina.

Si como consecuencia de la unión monetaria, los sindicatos de ambos paises central izan sus
negociaciones salariales y persiguen alzas similares de sus salarios nominales a pesar de las
diferentes productividades en cada país. pueden surgir problemas , pues la industria con menor
productividad será cada vez menos competitiva.

Por lo tanto, una condición para que pueda darse con éxito una unión monetaria es que los
sindicatos no centralicen sus demandas salariales cuando existen diferencias de productividad
entre los paises. Puede resultar costosa la formación de una unión monetaria para un grupo de
países si existen diferencias institucionales importantes entre sus mercados de trabajo . Cada
choque de oferta puede afectar a los salarios y precios de estos paises de forma diferente, siendo
dificil corregir estas diferenc ias cuando el tipo de camb io se ha fijado de manera irrevocable.

Algunos paises crecen más rápido que otros, dichas diferencias en las tasas de crecim iento
pueden ocasionar problemas si se decide formar una unión monetaria. Supongamos que las
elasticidades renta de las importaciones de los dos con respecto a cada uno de estos paises son
iguales, ocasionando problemas de balanza de pagos en el pafs que crece a mayor velocidad (país
A) cuyas importaciones tenderán a crecer más rápido que sus exportaciones.

Con el fin de evitar la existenc ia de déficit crónicos en su balanza comercial , los términos de
intercambio del país A deben caer para conseguir que sus productos sean más competitivos. Esto
se puede lograr a través de dos vías: una, a través de la devaluac ión de su moneda, dos a través
de obtener una tasa de incremento de los precios domést icos menor que en el país B. Si A entrara
a una unión monetaria con B, sólo dispondrla de la segunda opción, lo que exigirla seguir politicas
deflac ionistas restringiendo sus posibilidades de crecimiento. De esta forma, la unión monetaria
tiene costos para el pals que crece a tasas mayores, pues puede resultarle más ventajoso
mantener su moneda nacional, de forma que la posibilidad de devaluar cuando su ritmo de
crec imiento se encuentre limitado por fa evolución desfavorable de su sector externo.

Los diferentes sistemas fiscales existentes en cada país les lleva, a menudo, a usar distintas
comb inaciones de deuda y financ iación monetaria del déficit presupuestario. Si estos paises
forman parte de una unión monetaria , se verán limitados en su forma de financiar los déficit. Esto
implica que los países tendrán diferentes tasas de inflación. En general paises con sistemas
impositivos poco desarrollados encontrarán más beneficioso financiar el déficit provocando
inflación, pues aumentar impuestos seria un procedimiento muy costoso.

Los paises menos desarrollados que acceden a una unión monetaria junto a otros paises con
mayor grado de desarrollo y menores tasas de inflación, tendrán también que reducir su inflación.
Esto significa que, dado un nivel de déficit público determinado, deberán aumentar los impuestos,
originando una pérdida del bienestar. El costo de la unión monetar ia para ellos es que tendrán que
utilizar una vía de financiación del déficit público que les resulta más gravosa.
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Marco Teórico



A continuación se desarrolla el marco teórico el cual presenta los principales . supuestos y
herramientas metodológicas que sustentan el estudio , principalmente las teor ías desarrolladas en
los años sesenta por Robert Mundell y Ronald Mackinnon, así pues se enfoca a la discusión del
contenido de la Unión Monetaria y sus posibles alternativas para contrastar y valorar sus pos ibles
efectos.

También se presentan los modelos que se utilizan para comprobar la convergencia de los tres
paises antes mencionados a una posible Integración Monetaria de América del Norte como son la
Regla de Taylor, El mode lo p . y el enfoque monetario del tipo de camb io.

1.1 Mundell1961

Un sistema de tipos de cambio flexibles es presentado generalmente, por sus autores, como un
mecanismo por el que la depreciación puede sustitu ir el desempleo cuando el equilibrio externo es
deficitario, y una apreciación puede remed iar la inflación cuando es superávitario. Pero la pregunta
entonces se presenta si todas las divisas nacionales existentes deben ser flexibles.

El problema se puede plantear en una forma general y más reveladora definiendo una área
monetaria como un campo dentro del cual los tipos de cambios sean fijos y solicitados: ¿Cuál es el
dominio apropiado de una área monetaria? Al principio puede aparecer como una pregunta
meramente académica puesto que diflcilmente aparece en el terreno de la viabilidad política que
las divisas nacionales sean abandonadas por siempre en favor de cualquier otro acuerdo.

Una sola moneda implica un solo banco central (con poder de emisión de la moneda) y por lo tanto
una fuente potencialmente flexible de medios de pagos interregionales. Pero en una área
monetaria que abarca más de una moneda la fuente de med ios de pagos internacionales depende
de la cooperación de muchos bancos centrales; ningún banco central puede ampliar sus prop ios
pasivos mucho más rápidamente que otros bancos centrales sin perder reservas y sin deteriorar la
convertibilidad. Esto significa que habrá una diferencia importante entre el ajuste dentro de una
área monetaria que tenga una sola moneda y un área monetaria que implica más de una moneda;
en otras palabras habrá una diferencia entre el ajuste interregional y el ajuste internacional, aunque
los tipos de cambio, en el último caso, son fijos.

Para ilustrar esta diferencia cons idere un modelo simple de dos entidades (regiones o paises),
inic ialmente en pleno empleo y balanza de pagos en equilibrio, y se observa qué sucede cuando
este equilibrio es perturbado por una cambio de la demanda de las mercanclas de la entidad B a
las mercancfas de la entidad A. Suponga que los salarios y los precios no se pueden reducir en el
corto plazo sin causar desempleo, y que actúan las autoridades monetarias para prevenir la
inflación.

Suponga primero que las entidades son paises con divisas nacionales. El cambio de la demanda
de B a A causa el desempleo en B y presiones inflacionarias en A. Hasta el punto en que los
precios son permitidos aumentar en A el cambio en los térm inos de intercambio aliviará a B de
alguna carga del ajuste. Pero si A ajusta las restricciones de crédito para prevenir el aumento de
los precios toda la carga del ajuste recae sobre el pals B; todo lo que se necesita hacer es una
reducción del ingreso real de B y si no se puede efectuar por un cambio en los términos de
intercambio, porque B no puede disminuir, y A no elevará los precios, debe ser llevada a cabo por
una reducción en el producto y el empleo de B. La polltica de los paises con superávit en contener
los precios y por consiguiente confiere una tendencia recesiva a la economla mundial con tipos de
cambio fijos o (más generalmente) a un área monetaria con muchas monedas separadas.

En cambio , suponga esta situac ión donde las entidades son regiones dentro de una economía
cer rada lubricadas por una moneda común y que ahora el gobierno nacional persigue una polltica
de pleno empleo. El cambio de la demanda de B a A causa el desempleo en la región B y
pres iones inflac ionarias en la región A, y un superávit en la balanza de pagos de A. Para corregir el
desempleo en B las autoridades aumentan la oferta monetaria. La expansión monetaria, sin
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embargo , agrava la presión inflacionaria en la región A: de hecho, la manera principal en la cual la
política monetaria es eficaz en corregir el pleno empleo en la región que tiene déficit es por un
aumento de precios en la región que tiene superávit, dando vuelta a los términos de intercambio
contra B. El pleno empleo confiere una senda inflacionista a la economia multiregional o (más
generalmente) a una área monetaria con moneda común.

En una área monetaria que abarca diversos paises con divisas nacionales, el ritmo del empleo en
paises con déficit es determinado por la buena voluntad de los paises con superávit a inflar los
precios. Pero en una área monetaria que abarca muchas regiones y una sola moneda, el ritmo de
la inflación es determinada por la buena voluntad de las autoridades centrales de permitir el
desempleo en regiones con déficit.

Los dos sistemas podrían acercarse por un cambio institucional: el desempleo podria ser evitado
en la economia mundial si los bancos centrales convinieran que la carga del ajuste internacional
debe caer en los países con superávit, los cuales inflarían los precios hasta que el desempleo en
los paises con déficit se eliminará; o un banco central mundial se podría establecer con capacidad
de crear medios del pago internacionales. Pero una área monetaria de cualquier tipo no puede
prevenir el desempleo y la inflación entre sus miembros. La falla no está en el tipo de área
monetaria , sino con el dominio del área monetaria. El área monetaria óptima no es el mundo.

El tema de tipos de cambio flexibles se puede separar lógicamente en dos preguntas distintas. La
primera es si un sistema de tipos de cambio flexible pueden trabajar con eficacia y eficientemente
en la economla mundial moderna. Para que esto sea posible se debe demostrar que: 1) un sistema
internacional de precios basado en tipos de cambio flexibles es dinámicamente estable después de
tomar en cuenta las demandas especulativas; 2) las variaciones necesarias del tipo de cambio
para eliminar las perturbaciones normales para el equilibrio dinámico no son tan grandes como la
causa violenta y el cambio reversible entre la competencia de las industrias de exportación e
importac ión (esto no es eliminado por la estabilidad); 3) los riesgos creados por los tipos de cambio
flexibles pueden ser cubiertos a un costo razonable en los mercados a plazo"; 4) los bancos
centrales se abstendrán de la especulación monopolistica ; 5) la disciplina monetaria será
mantenida aún con las consecuencias de aplicar politicas desfavorables de continua depreciación;
6) la protección razonable de deudores y de acreedores se puede asegurar para mantener un
aumento en el flujo de movimientos de capital a largo plazo; y 7) los salarios y los beneficios no se
fijan a un índice de precios en el cual las mercanclas de importación sean más pesadas.

Las segunda pregunta se refiere a cómo el mundo se debe dividir en áreas monetarias, Mundell ha
probado que el argumento de la estabilización para los tipos de cambio flexibles es válida
solamente si se basa en áreas monetarias regionales. Si el mundo se puede dividir en regiones
dentro de las cuales en cada una de ellas hay movilidad de factores, pero entre ellas existe
inmovilidad de factores, entonces cada una de estas regiones debe tener una moneda separada
que fluctúe con respecto al resto de las monedas. Esto lleva el argumento para los tipos de cambio
flexibles a su conclusión lógica.

Pero una región es una unidad económica mientras que el dominio de una moneda es parte de una
expres ión de la soberanía nacional. Excepto en las áreas donde la soberanla nacional está siendo
abandonada es factible sugerir que las monedas fueran reorganizadas; la validez del argumento
para los tipos de cambio flexibles por lo tanto depende de la proximidad con la cual las naciones
corresponden a las regiones. El argumento funciona mejor si cada nación (y moneda) tiene
movilidad interna de factores e inmovilidad externa de los mismos. Pero si el trabajo y el capital son
insuficientemente movibles dentro de un pals entonces la flexibilidad del precio externo de la
moneda nacional no puede desempeñar la función de estabilización atribuida, y uno podrla esperar
que las tasas de desempleo o inflación varíen en las diferentes regiones. De igual forma, si los

.. Se denominan transacciones a plazoo contratos adelantados tforwardi; cuyacaracterística es que el comprador dedivisaslas recibiráen
Ull.1 fecha valor a dos dias. El tipo de cambio es determinado desde la firma del contrato, pero tanto el pago como la ent rega de la divisa
correspondiente se lleva acabohastala fechaestablecida.
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factores son movibles dentro de los lim ites naciona les entonces un sistema de tipos de cambi o
flexibles llega a ser innecesario, y pueden incluso ser verdaderamente nocivos",

1.2 Mckinnon 1963

Mckinnon, desarrolla la teoría de áreas monetarias optimas desde el punto de vista de la apertura
comercial que tiene una econom ía nacional . esto es. la proporción de los bienes comerciables y no
comerciables, sobre el problema de concil iar el balance interno con el externo . enfatizando la
necesidad de tener una estabilidad en el nivel de precios doméstico.

El "grado óptimo" lo utiliza para descr ibir una sola área monetaria dentro de la cual la política
monetaria, fiscal y el tipo de cambio flexible se puedan utilizar para dar la mejor solución a tres
objetivos: 1) empleo ; 2) equilibrio en la balanza de pagos ; 3) nivel de precios doméstico estable . El
objetivo tres asume que cualqu ier econom ia capitalista requie re un valor estable de la moneda
para asegurar la eficiente asignación de recursos. Los conflictos entre los objetivos uno y dos, se
anal izan frecuentemente en la teoría económ ica, pero la cons iderac ión simultánea de los tres no se
hace generalmen te. La inclusión del objet ivo tres, hace el anális is, por una parte , sobre la teor ía
monetaria y, por otra, sobre la teoría del comercio intemacional. Por tanto, el concepto " óptimo", es
complejo y difícil de cuant ificar exactamente , asl que se intuye que no es un modelo lógicamente
completo .

El cociente de bienes comerciables y los no comerciables, es un concepto de simplificación que
asume que todos los bienes se puede clasificar en los que podrlan entrar en el comercio exterior y
los que no, simplemente porque su transportación no es fact ible. Una descripción de bienes
comerciables y no comerciables corresponderla a una sencilla manera de tomar en cuenta los
costos de transporte en forma anautica dentro de las cuentas . Por bienes comerc iables se quiere
decir: (1) los exportab les, que son bienes que se produjeron nacionalmente y, en parte , se
exportan; (2) bienes de importación, son aquellos que se producen nacionalmente y a además se
importan. El exceso de producción de los bienes de exporta ción sobre las exportac iones
dependerá directamente de la cantidad que se consuma en forma doméstica, que probablemente
sea pequeña, cuando la producción de bienes de exportación se especializa mucho en pocas
mercanclas. De igual forma, el exceso en el consumo de bienes de importación sobre las
importaciones dependerá de la especialización de las importaciones. Por lo tanto , el valor de las
exportac iones no necesita ser igual ai valor de las importaciones, aún en el caso de la balanza
comercial donde los valores de las importaciones y las exportaciones son iguales . Sin embargo, el
valor total de los bienes de exportación producidos, igualará el valor de los bienes importados
consumidos según la balanza comercial. Asl , la expres ión del cociente de bienes comerciables y
no comerciables puede aplicarse inequlvocamente a la'producción o al consumo.

Si aplicamos este supuesto al modelo estándar de elasticidades, tanto la elasticidad de la demanda
extema por las exportaciones domésticas 11r Y la elastic idad de la oferta externa de las
importaciones domést icas Er, son supuestas infinitas. AsI una devaluación, es decir, una subida de
la tasa del tipo de camb io de la moneda k, mejorarla siempre la balanza comercial, B, por una
cantidad proporcional a la suma de la elasticidad doméstica de la demanda por importaciones y de
la elasticidad doméstica de la oferta de exportaciones, 11h y Eh, es decir,

donde Z es el valor de las exportaciones en el caso de la balanza comercial. El problema con este
modelo estándar es que Eh y 11h dependen tanto de el monto de absorc ión doméstica permitida en
el curso de la devaluación asl como de la apertura de la economla; y es difIcil hacer explicito las
repercusiones internas del nivel de precios que pueden ocurrir puesto que el cuerpo de bienes no

5 Mundell A. Robert, A theory of optimum currency areas. TIte American economic review. Nashville. Tenn.: American Economic
Association.: Año 1961 Vol. 51 NoA
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comerciables no entra explicitamente en el modelo. Asumiendo que tanto Eh como T'Jh son infinitas
es diferente a la simplificación, que tanto la elasticidad oferta doméstica Eh como externa E" son
Infinitas, y es mas apropiado a la consideración de la mayor ía de las áreas pequeñas .

Un Modelo Simple

En el mejor de los casos. lo preferible sería examinar un grupo grande de países en común y
des pués decidir cómo deben ser separados o divididos en regiones monetarias óptimas . El marco
analit ico para tal tarea no existe, así que es necesario considerar el problema mucho más estrecho
y esperar que guíe además de que sea de interés por sí mismo. Consídere una sola área
monetaria bien definida en la cual deseamos determinar si debe o no haber tipos de camb io
flexibles con el resto del mundo. El resto del mundo se asume como una área monetaria muy
grande.

Si la región considerada es lo suficientemente pequeña, podemos asumir que los precios de los
bienes comerciables expresados en moneda extranjera no son influenciados por el tipo de cambio
doméstico o por los precios domésticos. De hecho, en la práctica, los precios domésticos de los
bienes comerciables serán más influenciados por los precios externos a través del tipo de
camb ios que por los precios domésticos de los bienes no comerciables. Es decir, fijando los
precios externos, los términos de intercambio serán necesariamente inmunes a la polltica
económica doméstica. McKinnon6 investiga si el tipo de cambio flexible con el resto del mundo o el
uso de la polltica fiscal y monetaria (expansión o contracción) interna es el más conveniente para
mantener el equilibrio externo , es decir, cambiando la producción y gasto entre los bienes
comerciables y los no come rciables. A continuación se desarrollan dos casos para analizar el
desempeño de estas.

Caso 1

Suponga que los bienes de exportación son X1 y los bienes de importación son X2, juntos
componen un porcentaje grande de las mercanclas consumidas nacionalmente. Suponga aún más
que una tasa de tipo de camb io flexible se utiliza para mantener el equilibrio externo . El precio de
los bienes no comerciables, X3, se mantiene constante en términos de la moneda doméstica . Las
fluctuaciones del tipo de camb ios variarán los precios internos de X1 y X2 en una magnitud igual a
la fluctuación ocurrida. Asl , si la moneda doméstica se deprecia 10 por ciento , los precios
domésticos de X1 y de X2 aumentaran 10 por ciento, y por tanto, se elevarán 10 por ciento con
respecto a X3. El análisis lógico de tal pollt ica es que la producción de X1 y X2 debe aumentar, yel
consumo de X1 y de X2 debe disminuir, mejorando la balanza de pagos. La reducción directa de la
absorción por el incremento del precio en los bienes comerciables debe ser suplida por una
contracción de la polltica monetaria o fiscal de forma deliberada , si el desempleo es pequeño,

Del caso 1, está claro que las fluctuaciones externas del tipo de cambio, responden a cambios en
la demanda por importaciones o las exportaciones, y no son compatibles con la estabilidad interna
del nivel de precios para una economla con un alto grado de apertura comercial, el objetivo 3).
Además, tal polltica por si misma puede no tener éxito en cambiar los precios relativos o afectar la
balanza comercial. En una economla altamente abierta que funciona cerca del pleno empleo , una
mejora significativa en la balanza comerc ial tendrá que ser lograda vla la reducción de la absorc ión
doméstica, es decir, gasto real, que es la única manera posible de mantener el precio de X3
constante en términos de la moneda doméstica . Asl , una subida substancial de impuestos
domésticos puede ser necesaria tanto si o no existe alguna fluctuación del tipo de cambio. En el
caso extremo donde la economla es totalmente abierta, es decir, todas las mercanclas producidas
y consum idas son bienes comerciables con los precios determinados por el resto del mundo, la
única manera de que la balanza comerc ial pueda ser mejorada es por una disminución del gasto
doméstico mientras se mantiene el nivel de producción. Las variaciones del tipo de cambio

6 \tcKinnon. Ronald, Optimumcurrencyareas. TheAmerican economicreview. Nashville,Tenn. : American Economic Association.:
.-\.'io 1963 Vol. 53 No.4
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necesariamente serán totalmente compensadas por distorsiones del nivel de precios interno sin la
mejora de la balanza comercial.

Otra forma de exponer el núcleo de la discusión es, si nos movemos a través del espectro desde
economías totalmente cerradas hasta economías totalmente abiertas, el tipo de cambio flexible
llega a ser menos eficaz como dispositivo de control para el equilibrio externo y tiene efectos
negativos para la estabilidad del nivel de precios interno. De hecho, si hubiese preocupación por
los movimientos especulativos indeseados en una economia abierta y con un régimen de tipo de
cambio flexible, una política de tipo de cambio fijo (o moneda común con tipo de cambio fijo con el
resto del mundo) sería óptima. La efectividad de la política monetaria y fiscal, las cuales,
regularmente reducen el gasto en todos los sectores se podrían utilizar para mejorar
inmediatamente la balanza comercial lanzando mercancías de consumo doméstico en el sector
más grande de bienes comerciables. Los bienes de exportación consumidos anteriormente
nacionalmente serian dirigidos hacia la exportación; las importaciones disminuirían directamente,
por la sustitución de productos nacionales disponibles para el reemplazo de las importaciones. La
reducción del gasto en el sector relativamente pequeño de bienes no comerciables causaría
inicialmente sólo desempleo que, dependiendo del grado de movilidad intra industrial de los
recursos y la flexibilidad de precios, acabaría convirtiéndose en más producción en el sector de
bienes comerciables, y mejoraría posiblemente la balanza comercial en el largo plazo.

Cualquier región dentro de una área monetaria común que se enfrenta a una disminución de la
demanda de sus productos, será forzada a recortar su gasto con una perdida de las reservas del
banco central, así como, a una disminución del ingreso regional, acabando por una eventual
mejora de la balanza comercial. Una región monetaria individual con tipo de cambio fijo tendrfa que
realizar la reducción del gasto a través de una pollt ica deliberada si las pérdidas de reservas del
banco central se esterilízan con eficacia. En cualquier caso, la reducción inmediata en el ingreso
real no puede ser evitada si la balanza comercial va hacer mejorada.

Caso 2

Suponga que la producción de mercancías de bienes no comerciables es muy grande comparada
con los bienes de importación y los bienes de exportación en una área dada. Aqul el acuerdo
monetario óptimo seria fijar la moneda doméstica al conjunto de bienes no comerciables, es decir,
fijar el precio doméstico de X3, y cambian el precio interno de los bienes comerciables modificando
el tipo de cambio para mejorar la balanza comercial. Una devaluación de la moneda del 10 por
ciento causarla un incremento en el precio de X1 y X2 del 10 por ciento, pero el efecto sobre el
índice general del precio interno es mucho menos que en el caso 1.

El efecto del aumento del precio relativo de los bienes comerciables es estimular la producción de
estos con respecto a los bienes no comerciables y mejorar asila balanza comercial. Por otra parte,
si una reducción de la demanda doméstica depende principalmente de la polftica fiscal y monetaria
para mantener el equilibrio externo, el desempleo será mayor. Gran parte del ímpacto inmediato de
la reducción del gasto estará en las industrias de bienes no comerciables. Si existen rigideces en la
movilidad de los recursos, la balanza comercial no mejorará mucho al principio. Con esta polltica,
de hecho, puede ser necesario hacer una reducción en los precios domésticos de muchos de los
bienes no comerciables X3, antes de que la expansión en la producción de X1 y X2 sea lo
suficiente para lograr una mejorla en la balanza comercial. Puesto que un componente importante
de X3 es el trabajo, puede ser necesario bajar el salario con respecto a los precios domésticos de
X1 y X2, que son fijados por el sistema de tipo de cambio fijo. Tal polltica contendría todas las bien
conocidas dificultades keynesianas de conseguir que los trabajadores acepten una reducción del
salario. Además, una polftica acertada de bajar los precios de muchas de las mercancías de X3
tendría un impacto grande en el promedio del nivel de precios. Con gran eficacia, habriamos
permitido que los bienes comerciables controlen los bíenes no comerciables por la ejecución de
políticasmonetaria y fiscal restrictivas, con tipo de cambios fijo, para mejorar la balanza comercial,
por una proporción pequeña de bienes comerciables.
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La economía abierta del caso 1 se asemeja a una economía de "conflicto". En una econom ía de
conflicto, la producción de las exportaciones es lo suficientemente grande para dominar la
generación del ingreso doméstico, y de esta manera , las variac iones de ambos se correlac ionan
pos itivamente. Por lo tanto , con un tipo de cambio fijo, los periodos que tienen ingreso bajo
también tendrán balanzas comerciales desfavorables, y viceversa. Para la estabilización de la
renta. el objet ivo (1), concluye que un tipo cambio flexible será óptimo para una economía de
conflicto en un ambiente Keynesíano. El tipo de cambio se apreciará en la cima del ciclo y
oeoreciar á en la sima. Esta variación del tipo de cambío estimulará la producción y la renta
domést ica en el fondo del ciclo y las amort iguara en la cima del mismo. Pero es prec isamente , en
este caso, en que la variación del tipo de cambio , en una economía con una apertura comercial
significat iva se traduce en grandes fluctuac iones en los niveles de precio internos , que ninguna
variac i ón del tipo de camb io sobre la producción doméstica pueda tener un efecto pequeño . No
obs tante , aún existe el confl icto de política entre los objetivos (1) Y (3) en el uso de un régimen de
tipo de camb io flexible. Ciertamente, el valor de la liquidez de la moneda doméstica dependerá
directame nte en el corto plazo de la suerte de las mercancías de exportación.

La nit ida distinción, entre los bienes comerciables y no comerciables, hace al modelo mencionado
ana lit icamente mucho más fácil de trabajar con el, pero en la práctica existe una serie de bienes
intermedios entre los extremos de bienes comerciables y no comerciables. La relajación de esta
distinc ión no invalida la idea básica de que la apertura comercial de la econom ía afecta las
políticas económ icas óptimas, pero la medición empírica del cociente de bienes comerciables y no
comerciables llega a ser más difícil. Un sistema de ponderación puede ser posible para determ inar
la producción total en cada categoría. Ciertamen te, el conocimiento del total de importaciones y de
exportaciones daría una buena ventaja en la determinación de la producción total de bienes
exportables y de bienes importados. Además, la idea de apertura comercial tendr ía que ser
modi ficada cuando el área sea lo suficientemente grande para afectar los precios externos.

1.3 Zonas Monetarias Óptimas

Una zona monetaria óptima es el área donde , por razones del ajuste óptimo de la balanza de
pagos así como por razones de la eficacia de la política macroeconómica interna , existen tipos de
cambio fijos dentro de la zona aunque ésta tenga tipos de cambo flexibles con los socios
comerciales que no están en ella.

se han hecho dos análisis importantes de las características necesarias de una zona monetaria
óptima el de R. Mundell y Rcnald McKinnon . Robert Mundell se concentró en el grado de movilidad
factorial entre los países y la estructura económ ica. El tipo de cambio fijo como el tipo de camb io
flexible, tienen un papel específico por desempellar. Los países con una estructura económ ica
sim ilar y movilidad factorial entre sí deberlan tener tipos de cambio fijos entre si, porque conforman
una zona monetaria óptima . También deber ían adoptar tipos de cambio flexibles con el resto del
mundo .

Supongamos, siguiendo a Mundell, que existen dos regiones, oriental y occidental , y que
súbitamente sube la dema nda por bienes occidentales, disminuyendo la demanda por bienes
orientales. Esto tiende a produc ir un auge en la región occidental y una recesión en la región
oriental.

Estas fluctuaciones pueden evitarse si las dos regiones tienen tipos de camb io separados, una
depreciación de la moneda oriental (una apreciación de la moneda occidental) estabiliza ría la
demanda. Altemativamen te, si el trabajo y el capital pueden moverse libremente entre las regiones,
no habr ía necesidad de ajus tes cambiarios. Los recursos se trasladarfan del oriente deprimido al
occidente en auge. La movilidad de factores sería un sustituto de las variaciones del tipo de
cambio. Mundell sosten la que oriente y occidente debían tener diferentes monedas cuando no
hub iera movilidad de factores entre regiones, en tanto que deberían tener una moneda común si
habí a alta movilidad de facto res, ya que con alta movilidad de factores hay menos necesidad de
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mod if icaciones del tipo de cambio para estabilizar las regiones después de un desplazamiento de
la de manda.

El segundo análisis de las caracteristicas de las zonas monetarias óptimas es el de Ronald
McKínnon. Él analiza los tipos de cambios flexibles en oposición a los fijos en el contexto del ajuste
de la balanza de pagos y de mantener la estabilidad en el nivel de precios . En su análisis,
cons idera las diferencias entre una economía relativamente abierta y una econom ía relativamente
cerrada. Si una economía, relativamente abierta, tiene un tipo de cambio flexible, una depreciación
en su moneda aumentará el precio interno de sus importaciones y subsecuentemente el precio de
los bienes del pais que compiten con las importaciones . De igual manera , la depreciación aumenta
el prec io interno de los bienes con potencial de exportarse, porque la demanda externa de las
expo rtaciones del país base aumenta en respuesta a la depreciación . Como todos los precios de
estos bienes comerciables están subiendo y como los bienes comerciables constituyen la mayoría
de la producción del país, la depreciación estimula la inflación interna, la cual asciende
aproximadamente en el mismo porcentaje que el de la depreciación. Por tanto a la economía
abierta. la depreciación asociada al tipo de cambio flexible ayuda poco en la eliminación del déficit
en la balanza de pagos y estimula considerablemente la inflación interna .

La economía relativamente cerrada , la depreciacíón asociada al tipo de cambio flexible afectará
menos el nivel de precios interno. Esto se debe a que, aunque la depreciación provoca un aumento
en el precio de los bienes comerciales, estos bienes comerciables no son un elemento muy
importante del nivel de precios general del país. Pero el aumento del precio de los bíenes
comerciables con relación a los bienes no comerciables estimulará la producción de los bienes
comerciables y la balanza de pagos puede mejorar fácilmente mediante la depreciación .

El anál isis de McKinnon indica que las economfas relativamente abiertas deben adoptar tipos de
cambios fijos y las econom ías relativamente cerradas deben adoptar tipos de cambios flotantes
con el resto del mundo. Combinando el análisis de McKinnon y Mundell, podemos decir que las
economías abiertas con movilidad factorial entre sI pueden unirse para formar una zona monetaria.
Las implicaciones del debate sobre tipos de cambio fijos y flexibles son (a) formar bloques de
paises similares con tipos de cambios fijos entre los miembros de cada bloque y (b) establecer
tipos de cambios flexibles entre bloques.'

1.4 El Modelo P*

Este modelo pretende identificar el potencial inflacionario de una economla mediante el cálculo del
nivel de precios de equilibrio al cual la inflación tiende a ajustarse en el largo plazo. Ello se basa en
la hipótesis de que los precios, en el largo plazo, están asociados a una determinada cantidad de
dinero en circulación, según el supuesto de que la velocidad de circulación del dinero y el producto
potencial corresponden también a sus valores de equilibrio de largo plazo. Desde luego cambios
permanentes en la velocidad de circulaci ón o del producto potencial producen una divergencia
permanente entre el nivel de precios real y el proyectado. Asi este modelo, relaciona de manera
directa el nivel del agregado monetario con los precios y no exclusivamente con sus tasas de
crecimiento.

El modelo indica entonces que los precios rea les se ajustaran, en el largo plazo, al nivel
proyectado por el modelo, asf el modelo P' puede utilizarse como un ancla de los precios y se
convierte entonces en un indicador general, sencillo y rápido para identificar las condiciones
monetarias y su relación con la inflación en un país determinado.

El modelo P' se basa en viabilidad de utilizar un agregado monetario con elast icidad unitaria con
respecto al producto potencial como indicador de largo plazo de las tendenc ias de los precios. El
modelo se desprende directamente de la identidad cuantitat iva del dinero .

7 Applcvar Field, Economia Internacional , Me Graw Hill, Primera Edición, Madrid, 1997, pp 855
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M,V, = P, Y, (1)

Dónde M, representa el agregado monetario, V, la velocidad de circulación, P, el índice de precios y
Y, el ingreso o producto real. El nivel de precios de equilibrio que es congruente con el valor actual
de los agregados monetarios, el producto potencial y una velocidad constante o estable de
circulación se define corno":

(2)

La estimación de la ecuación (2) en su forma más general es":

(3)

Se espera que /31=-1.. /32=1 Y /33=1

ASi, el Modelo P* identifica al nivel de precios que es consistente con el agregado monetario
usando la relación de largo plazo entre el agregado monetario y el producto potencial como un
indicador de la tendencia en los precios de largo plazo. La ecuación (3) ofrece una regla simple
para pronosticar el comportamiento futuro de los precios y permitir consistencia entre el objet ivo
inflacionario del Banco Central y la trayectoria de expansión en los agregados monetarios. La
ecuación (3) es usada para obtener una serie de precios de equilibrio o P* que puede ser
comparada con el comportamiento de los precios observados. La brecha entre P y P* indica la
existencia de presiones inflacionarias o deflacionarias en la economía.

La estimación de los modelos P* para México, Canadá y Estados Unidos proporciona una forma
para comparar el efecto de la expansión monetaria de los precios en cada caso y puede utilizarse
como una linea base para investigar los efectos para una posible coordinación en política
monetaria.

1.5 La Regla de Taylor

Taylor propone una regla sencilla en relación con el tipo de interés la, formada por dos elementos.
El primero es que el tipo de interés nominal crezca con la inflación en una proporción mayor que
uno a uno, de modo que el tipo de interés caiga cunado la producción se sitúe por debajo de lo
normal y se eleve cuando aquélla se sitúe por encima. La regla propuesta por Taylor es lineal
respecto a la inflación y respecto al porcentaje en que la producción se aleja de su tasa natural.

La regla de Taylor argumenta que la polltica monetaria responde a decisiones discrecionales con
un contenido sistemático que responde a diversas variables como la inflación o el crecimiento
económico. Asl, los Bancos Centrales tienen como objetivo fundamental una meta de inflación y/o
de producto que buscan alcanzar a través de movimientos en la tasa de interés. Una derivación de
la regla de Taylor puede desprenderse del modelo po:

P, =(M ,V,)/Y,

La ecuación (1) puede representarse en primeras diferencias como:

(1)

8 Galindo. L.M . El modelo p . como indicador de la po lítica monetaria en una economía con alta inflació n. El trimestre Eco nómic o,
LXI\'. 2. 1992

9 Las letrasen minúsculas corresponden al logaritmo naturalde cada variable.
10 Rorner. David. Advanced macroeconomics l David Romer. Bastan: McGraw-Hill, c2oo l , 651 p.
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(2)

Suconiendo una tasa de crecimiento constante del agregado monetario y a la velocidad de
circulación como función de la tasa de interés entonces puede obtenerse una ecuación de reacción
para la tasa de interés. En este caso, los cambios en el agregado monetario sólo modifican los
nive.es de la relación ya establecida:

(9)

Donde R, es la tasa de interés nominal. De esta forma la tasa de interés nominal responde a la
inflación y al crecimiento del producto.

1.6 El enfoque monetario del tipo de cambio

Con el fin de formalizar los efectos que genera una integración monetaria, se utilizó el enfoque
monetario del tipo de cambion

La función de precios se expresa por sus componentes de costos domésticos (8) y externos (1-8),
a través de una función homogénea de grado uno:

[1J P = p/ +p/HJ)

Que en una economía abierta y pequeña debe traducirse en la ley del precio único:

[2]

donde E es el tipo de cambio nominal.

P=EP*,

Introduc iendo la fundamentación del enfoque de la paridad del poder adquisitivo (PPP), el tipo de
cambio real se define como:

[3] Q =E (P*IP),

y expresándolo en tasas de crecimiento:

[3a] q = e + p* - p

Si establecemos que el tipo de cambio real no varia en el tiempo (q =O); esto es, que se mantiene
en su nivel de equilibrio de largo plazo [3a] deriva en

[4] e =p - p.

Que indica que el tipo de cambio debe variar exactamente en la proporción del diferencial de
inflac ión de la economía doméstica respecto a la del resto del mundo: para el caso de México el
referente obvio es Estados Unidos.

Introduciendo los equilibrios monetarios reales de ambas economías:

[5] M=I(i, Y)
P

1I Ri, era Batiz, f . y L. Rivera Batiz lntemational Fínance and Open Economy Macroeconomics, Prentice Hall, Segunda Edición, Nueva
Jersey. Estados Unidos.
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[6J M' =L '(j ', y .)
P '

Que al expresar en tasas de crecimiento quedan como:

y al sustituir en [4]

[7J

reordenando

e=m -I -(mo -I)

e =(m - m"; + (( - 1)

Esta última expresión indica que en el enfoque monetario de determinación del tipo de cambio,
cualquier aumento de la oferta monetaria doméstica respecto a la demanda o a la oferta
monetarias internacionales necesariamente provoca una devaluación nominal del tipo de cambio
(t.e > O).

Endogenizando las demandas monetarias.

[8] l' - 1= rp ( y* - y) + A (j - jO); rpA > O

que expresa las relaciones causales tradicionales: positiva al ingreso y negativa a la tasa de
interés.

Si consideramos ahora la condición de la paridad descubierta de la tasa de interés y la expresamos
en términos de expectativas devaluatorias (x):

[9] x =¡ - ¡*

Podemos reexpresar [9] introduciendo las expectativas inflacionarias (rr) y el premio al riesgo (R)
en ausencia de cobertura cambiaria

[9a]

Juntando todas las piezas en [7]

(7a)

x = lt -lt* + R

e =(m - m*) • rp(y. - y) + A. (lt - n] + A. R

Que, finalmente, expresa las razones por las cuales dentro de este fenómeno teórico el tipo de
cambio nominal debe cambiar en el contexto de libre movilidad de capitales y sin cobertura
cambiaria.

Por definición, con la integración monetaria (bien sea a través de la instauración de un consejo
monetario, de la dolarización o de ingresar a una zona monetaria óptima), se renuncia a una
política monetaria activa y al uso del tipo de cambio. Como consecuencia, al menos en la teorla, se
elimina el riesgo cambiario y las expectativas devaluatorias. Por lo que, final y necesariamente [7a)
quedaría como:

(10) y= y*

Que significarla que como consecuencia del cumplimiento de los supuestos anteriores, el
crecimiento del producto del país que se integra monetariamente (a través de cualquiera de las
modalidades ya descritas) debe converger al de la zona o al país de integración.
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Capítulo I

Integración Monetaria Europea



Introducción

A part ir de la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) entre México,
Estados Unidos y Canadá el 1 de enero de 1994 se ha observado un intenso proceso de
integración comercial y financiero entre estos paises no obstante la inestabilidad financ iera de la
economí a mexicana. Esta situación ha conduc ido a un debate intenso sobre las virtudes y defectos
que implica un mayor proceso de integración, en particular en lo referente a una mayor integración
monetaria y financiera. En ese sentido, existen posiciones fuertemente encontradas sobre el uso
del dólar como medio de intercambio y reserva de valor o la const itución de una unión monetaria
entre los tres paises con una polltica monetaria única.

La experi encia Europea sigue representando un paradigma atractivo y por lo tanto la Integrac ión
Económica Europea es una referencia necesaria. Esto sin olvidar que las condiciones iniciales de
cada pais participante en la integrac ión europea fueron muy diferentes de aquellas que existen
entre los miembros del TLCAN y.que incluso ello ha llevado a plantearse la discusión sobre la
posibil idad de un proceso de convergencia real entre los paises miembros del TLCAN.

En este Cap itulo trataremos brevemente la integración monetaria de la Unión Europea (UE). Es
nec esario situar la decisión de crear una moneda única para el conjunto de la Uníón Europea en el
hecho de que, en 1993, se habla alcanzado el estadio de Mercado Único o Mercado Común en el
plano fonmal; es decir, en el territorio de la Unión Europea no hablan de existir impedimentos o
trabas a la libre movilidad de los bienes y servicios, asl como de los factores de la producc ión:
trabajo y capital.

Con este propósito, tras la entrada en vigor del Acta Única Europea (AUE) (1987), las instituciones
comunitarias volcaron su empeño en remover los diferentes obstáculos de orden económ ico y legal
que dificultaban la construcción de ese gran Mercado Inter ior: Cientos de directivas, decisiones,
recomendaciones y dictámenes se han generado desde entonces con el fin de remover tales
obs táculos en aras de armoniza r el funcionamiento de los mercados nacionales. Parte del sistema
tributario, la regulación de sectores básicos, como el transporte o las comunicaciones, de los
mercados de capitales o de servicios bancarios se han rediseñado para construir un amplio
espectro de reglas comunes. A pesar de este ingente esfuerzo de anmonización institucional,
subsisten asimetrlas importantes que limitan la fluidez en el movimiento de la oferta productiva de
los factores de la producción , por contraste con lo que ocurrirla en un mercado nacional ya
totalmente integrado.

En este contexto de integración incompleta, el establecimiento de una sola moneda no sólo
impulsará los intercambios de las naciones comun itarias, sino que también reduc irá algunos de los
posibles efectos perversos de la libre circulac ión de capitales y, por último, servirá también para
limar disparidades de orden cultural derivadas de la utilización de unidade s monetarias diferentes.

1.1 El Euro y el Mercado Interno

Desde sus inicios la Comunidad Europea aspiro a ser algo más que un mercado común. Para la
UE el Mercado Común no es un fin en st mismo pero sr es el elemento centra l de la integración, la
base de partida que puede hacer posible, entre otros, la cohes ión económ ica y la unión económica
y monetaria. La consecución del mercado interior debe contemplarse como una pieza fundamental
de l proceso de integración económica de la Unión Europea. Es el elemento central de la misma,
complementado con la cohes ión económica y social y con la unión económ ica y monetaria. Es,
as imismo, el primer peldaño de la unión política.

El mercado común o interior es un espacio económico en el que los bienes, las personas , los
servi cios y los capitales puedan circular por el interior de la Comun idad de forma libre, sin ningún
tipo de trabas . En la lógica de la integración europea el mercado común es la resultante de la unión

21



aduanera y de los restantes principios de libre circulación, todo ello enmarcado en un régimen de
concurrencia que no falsee la libre competencia.

La Com unidad Económica Europea (CEE) no consiguió completar el mercado común en sus
primeros doce años ni tampoco se logró entrar en la siguiente fase de integración: la de la unión
económ ica que la comun idad tenia previsto comenzar a partir de 1970. A mediados de los años
oche nta. J. Delors 12

, tomó la iniciativa de ganar parte del terreno perd ido presentando un proyecto.
Éste era el reto que planteaba el Libro Blanco sobre el Mercado Interior -y el AUE- cuyo obje tivo
era el de conclu ir el mercado único para finales de 1992.

El Libro Blanco identificaba los problemas que imped fan la consecución del mercado interior y las
282 propuestas de directivas que, según la Comisión, eran necesarias para supera rlos y que los
Estados deberían incorporar a sus legislaciones respec tivas. La labor armonizadora que exigfa el
mercado interior era tan prol ija y pesada que , probablemente, nunca se hubiese conseguido
operando sólo a través de directivas. Por ello , sin renunciar a este procedimiento, se utilizó en los
casos en que era factible (las cuestiones técnicas) el llamado princip io de reconocimiento mutuo de
las legislaciones nacionales.

Cuando se creó la CEE se presumió que el principal problema a resolver para garantizar la libre
circulación -al menos para los productos- era el desmantelamiento de las barreras arancelarias
internas: en cambio, no se prestó la misma atención , al menos en sus inicios , a las barreras no
arancelarias en el entend imiento de que no habr ía graves problemas.

El paso de l tiempo ha ido demostrando que las barreras no arancelarias eran uno de los mayo res
problemas pendientes de resolver: las fronteras ñsícas, de hecho, cont inuaban existiendo ; en
poHtica sanitaria todavia no existía un código común ; en pol ítica fiscal no se hab ía logrado la
armon ización de las bases imponibles ni, por supuesto, de los tipos impos itivos. Los obstáculos de
orden legal y administrat ivo eran también innumerables. El mercado común , a pesar de los
avances realizados no se hab ia conseguido plenamente.

El inventario sobre barreras subs istentes as! como las vias para elim inarlas están recogidos de
forma minuciosa en el Libro Blanco sobre el Mercado Interior. El citado informe clasificaba dichas
barreras en tres tipos: las de orden físico, las de orden técnico y las de orden fiscal. La eliminación
de las barreras físicas, técnicas y fiscales no resue lven todos los problemas para la creación del
mercado com ún o interior; existen otras barreas que, de no abordarse de forma conven iente,
complican su consecución. Entre ellas están la moneda y el idioma .

Un mercado común , para calificarlo de tal, exige de una moneda única . La integración monetaria
fue prevista por el Tratado de la Unión Europea (TUE) , y entró en vigor, para los once paIses que
han cumplido los requisitos , el 1 de enero de 1999. La pluralidad de monedas que subsistían en la
UE constituía una barrera para la libre circulación económ ica al imponer elevados costos de
transacción y primas de riesgo para las monedas, en especial para las más débiles.

La integración monetaria en la Unión Europea ha sido una necesidad por razones económicas y
una exigencia para el buen funcionam iento del mercado com ún. No obstante , tres países
comunitarios no han ingresado en la Unión Económica Monetaria, lo que en parte justifica el que se
continúe hablando de la subs istencia de barreras monetarias en la UE.

1.2 Los Criterios de Maasbicht y el Tratado de Ámsterdam

El Tratado de Maastrich¡13 estab lecla un proceso compuesto por tres fases que habían de preceder
a la plena integración económica y monetaria de los estados miembros. Durante dichas tres etapas

12 Delors, Jacq ues. El nuevo concierto europeo . Madrid : Acento Editorial, 1993.

13 C ísnal de Ugarte, Salomé y otros. Tratado de la Unión Europea . Madr id: McGraw-Hi ll - Interamericana de España, 1993
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deb ían superarse todos los obstáculos y ser creadas las redes institucionales y estructurales que
permitieran la sustitución de las distintas monedas nacionales por una moneda única.

En la primera etapa (1990-1993) se fortalecieron los principios de coope ración económica y
monetaria entre los estados miembros, especialmente a través del proceso de establecimiento del
Mercado Único Europeo, la consagrac ión del princip io de libertad de circulación de capitales y el
compromiso de los paises miembros de crear condiciones económ icas que, cump liendo los
criterios de convergencia sancionados en Maastricht , permitieran la futura integración.

La segunda etapa se inició el 1 de enero de 1994 y se extend ió hasta el 31 de diciembre de 1998.
Durante este periodo se fundó el Instituto Monetario Europeo (IME), antecesor del Banco Centra l
Europeo (BCE), que pasó a coordinar la cooperación en materia de polltica monetaria de los
gobernadores de cada banco central naciona l, aunque cada uno de éstos siguió diseñando la
politica monetaria de su país respectivo. Esta segunda etapa supuso el tránsito más dificil para
cada uno de los estados integrantes de la UE, en tanto que durante esos cuatro años debieron
producirse los necesarios reajustes económ icos que garantizaran el cumplimiento de los requisitos
establecidos en Maastric ht.

El Tratado citaba de manera muy concreta los criterios macroeconómicos de convergencia
necesarios para que un país pudiera pasar a formar parte de la moneda única:

• Durante al menos los dos años anteriores a la unión monetaria no se podría cambiar el tipo
de cambío de la moneda sobrepasando los márgenes de fluctuación establecidos en el
Sistema Monetario Europeo.

• La inflación no podr la sobrepasar en más de 1,5 puntos porcentuales la media de los tres
paises con menor Indice.

• El tipo de interés medio a largo plazo no podr ía superar la media de los tres paises
también con meno res Indices.

• No se podria tener un déficit fiscal super ior al 3% del producto interno bruto (PIB), ni la
deuda pública podr la sobrepasar el 60% del mismo .

El final de esta segunda etapa estuvo marcado por la cumbre que el Consejo Europeo celebró los
tres primeros días de mayo de 1998 en Bruselas . Se fijó el dla 1 de enero de 1999 como fecha en
que el euro (nombre otorgado a la moneda única europea en diciembre de 1995) se convertirla en
moneda única de los once paises seleccionados para este primer arranque (todos los integrantes
de la UE, excepto Reino Unido , Dinamarca y Suec ia -que se autoexcluyeron- y Grecia -que no
cumplió los criterios de convergencia-). Además, se constituyó el primer Comité Ejecutivo del
BCE, que inició su func ionam iento el 1 de julio de ese mismo año y que desde el 1 de enero de
1999 (junto a los gobernadores de los bancos centrales de cada país, con los cuales pasaba a
integrar el Sistema Europeo de Bancos Centrales) pasó a dirigir las pollt icas económ ica y
moneta ria del euro.

La tercera y definitiva etapa de la Unión Económ ica y Moneta ria (UEM) comenzó en la ya citada
fecha del 1 de enero de 1999 y culminó en el año 2002 . El 1 de enero de este último año
comenzaron a circular los bílletes y monedas de euro, conviv iendo durante no más de seis meses
con las respectivas monedas nacionales, que fueron retiradas de la circu lación en una fecha nunca
posterior al 1 de julio de ese mismo año.

La conveniencia de la UEM ha planteado serias discrepancias. Sus defenso res resaltan las
ventajas de la estabilidad del tipo de cambio y afirman que mejorará el comercio, la inversión14 y

14 El i de enero de 1999 la Unión Monetaria Europea (UME) incorporó su fase tinal en que el euro se convirtió en la moneda común
para 11 países europeos. La moneda común era un acontecimiento exógeno que dio lugar indiscutiblemente a un costo más bajo de
capita l y de flujos de efectivo esperados más altos para las empresas en los paises que adoptaron el euro. La idea principal es que los
flujos de liquidez esperados deben aumentar de la misma manera para todas las empresas dentro del grupo de los paises que adoptaron el
euro. Sin embargo. la reducción en el costo de capital debe ser más importante paraciertasempresas porejemplo: empresasen paisescon
monedas débiles. empresas pequeñas y las empresas expuestasa los mercados internacionales.
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las entradas de capital. Pero la mayor ventaja, dicen, se deberá a la estabilidad de los precios, ya
que la fijación de un único tipo de cambio servirá de freno a la inflación. Sus detractores inciden en
los enormes costos sociales que han implicado las políticas económicas restrictivas, necesarias
para cumplir los criterios de convergencia de Maastrichl.

Estos costos fueron mayores cuando las diferentes economias no estuvieron en las mismas fases
del ciclo económico, o cuando las fluctuaciones de la actividad económica mundial les afectaron de
maneras diversas. Economias en recesión o perjudicadas por una fluctuación económica externa
tuvieron que ajustarse reduciendo los salarios monetarios y los precios. La no flexibilidad de éstos
generó procesos de ajuste más largos y costosos, lo que determinó altas tasas de desempleo. En
una situación similar, una variación del tipo de cambio facilitaría el proceso de ajuste, medida de
política económica que no se podría aplicar si se pertenece a la unión monetaria.

Cuando el comunismo se desplomó en Europa del Este, muchos de los paises de su órbita
buscaron en la CE ayuda política y económica. La CE aceptó concertar acuerdos de ayuda militar y
de asociación con muchos de esos estados pero descartó adhesiones inmediatas. Una cumbre de
emergencia, celebrada en abríl de 1990, hizo una excepción con Alemania Oriental, permitiendo
que este pals fuera automáticamente incorporado a la CE tras la reunificación alemana.

En la misma cumbre, la República Federal de Alemania y Francia propusieron una conferencia
intergubernamental para conseguir alcanzar una mayor unidad europea después de los grandes
cambios polfticos que hablan tenido lugar. La primera ministra británica, Margaret Thatcher, se
opuso a una mayor unidad, pero en 1990 John Majar se convirtió en primer ministro y adoptó una
actitud más conciliadora hacia la idea de la unidad europea. La Conferencia Intergubernamental,
junto con una conferencia similar que preparaba la UEM, comenzó a trabajar en una serie de
acuerdosque desembocaron en el Tratado de la Unión Europea.

Si bien el Tratado de la Unión Europea15 firmado en Maastricht marcó las directrices sobre las que
habrla de construirse el futuro europeo, pronto se consideró la inevitable necesidad de revisarlo,
especialmente para adoptar una reforma institucional que permitiera, a corto plazo, el previsible
ingreso de nuevos estados miembros. Tal percepción fue la que surgió en la Conferencia
Intergubernamental que tuvo lugar el 29 de marzo de 1996. Con la intención de elaborar un nuevo
tratado de la UE que reformara el de Maastricht, se celebró una cumbre del Consejo Europeo en
Amsterdam (Paises Bajos), en junio de 1997, con el objetivo de abordar la reforma de algunos de
los más importantes y controvertidos puntos de la Unión: reforma de sus instituciones, defensa,
libre circulación, just icia, flexibilidad y empleo.

Finalmente, el Tratado de Amsterdam fue firmado el 2 de octubre de 1997 y, tras las necesarias
ratificacionesparlamentarias nacionales de "Los Quince", entró en vigor el 1 de mayo de 1999. Su
texto definitivo prevela el futuro establecimiento de una polltica exterior y de seguridad común
(PESC) y la reforma del funcionamiento institucional, aunque sólo dejaba enunciadas ambas
cuestiones.

Otras notables disposiciones del nuevo documento "constitucional" de la UE eran las referentes a
la planificación y coordinación de políticas conjuntas para fomentar el empleo; la lucha contra todo
tipo de discriminación (el Consejo de Ministros quedaba facultado para suspender el derecho de
voto de cualquier Estado miembro que vulnerara de manera grave o constante los derechos
humanos); la libre circulación de personas y la progresiva supresión de controles fronterizos (se
incorporó al Tratado la Convención de Schengen, resultante de los acuerdos firmados en 1985 y
1990 por Alemania, Bélgica, Francia, Luxemburgo y Paises Bajos, y más tarde suscritos por Italia,
España, Portugal, Grecia y Austria); y la adopción de polfticas sociales y medioambientales
comunes.

15 Mangas Mart ín, Araee li (ed itora) . Tratado de la Unión Europea y Tratados Constitutivos de las Comunidades Europeas. Otros actos
básicos de Derecho comunitario. Madrid: Editorial Tecnos 5&ed.• 1996.
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Por el Tratado de Ámsterdam , aprobado por el Consejo Europeo en junio de 1997, firmado el 2 de
octu bre de ese año y ratificado por cada Estado miembro, se modificó el de Maastricht en el
sentido de alteración de la estructura política de la UE, debido a la futura ampliación prevista para
otros paises . El 1 de mayo de 1999, el Tratado de Maastricht fue definitivamente sustituido por el
de Ámsterdam , que entró en vigor en esa fecha.

1.3 Efectos del Euro en las Economías Concurrentes

Mientras que las economías individuales que forman parte del área del euro ahora se pueden
considerar relativamente pequeñas y abiertas, el área del euro como un todo crea una economía
grande , mucho más cerrada. Las características principales del área del euro, por lo tanto, son
comparables con las de Estados Unidos o Japón que con aquellas de los países del área del euro
individuales. Algunas de las características macroecon6micas principales del área del euro se
muestran en la cuadro t .t

Or"IuIU
T... d.p,Nt~ por o.".ro y ed'" .n.'.....d.l.uroy

& ..... UnWo••".I~2002

Cuadro 1.1

Ante del Euro: Prtnclpolee Ceraclarteclcee de le Economle ,.el en 2002

Ceracl8rtollce Unlded Euro Ante Eeledoe Unldoe Jopón

Población millones 307.6 287.5 127.3
Participación en 'el ProductoMundial % 15.7 21.1 7.1

PIB Percapila milesde€ 23 32.3 23.4
SectOOlS de Producción
Agricultura, pesca, SeNcuJIura % del PIB 2.3 1.3 1

Industria foncluye construcción) % del PIB 27.4 21 .6 29.4

SeMcias % del PIB 70.6 77.1 69.3

Tasa de Desempleo % 6.4 5.6 5.4

Tasa de Participación de la fuerza Labor'al % 66.2 76.4 72.7

Tasa de Empleo % 62.4 71 .9 69.1

Gobiemo
Super.Ni o Delicit % del PIB -2.2 -3.4 4l .7

Crec imiento de la deuda % del PIB 69 .2 59.2 154.4

Ingresos % del PIB 46 .1 30.6 33.5

ImpuestoDirectos % del PIB 12.2 12.6 9.1

ImpuestoIndirectos % del PIB 13.4 7.7 6.5

Contribuciones Sociales % del PIB 16 7.2 10.6

Gastos % del PIB 46.4 34.2 40 .2

ConsumoFinal % del PIB 20.3 15.6 17.6

Transterencias Sociales % del PIB 17 12. 1 10.7

Bienes Exportados % del PIB 15 6.5 6.7

Exportaciones de Bienes y SeMe ias % del PIB 19.7 9.3 10.7

Importaciones de Bienes % del PIB 13.2 11.1 7.4

Importaciones de Bienes y Seracios % del PIB 17.7 13.3 10.1

Exp . como % de las exp . Mundiales % 31.2 12.4 5.6

Balanza de Cuenta Cooiente % del PIB -0.03 -4.6 2.6

Fuente : ELOOStat , FMI, Com is ión Europea , OCED, BCE
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Midiéndola en términos de población, el área del euro es la economia desarrollada más grande del
mundo: en el 2002 tenia una población total de 308 millones, un poco más grande que la de
Estados Unidos y más del doble que la de Japón. La gráfica 1.1 muestra la diferencia entre el área
del euro y los Estados Unidos. En promedio, los paises del área del euro tienen una porción un
poco más baja de gente muy joven y una porción mucho más alta de gente mayor que los Estados
Unidos.

En el 2002, el área del euro tenia una porción del 15.7% del PIS mundial (en términos de paridad
de poder adquisitivo), comparado con 21.1% para los Estados Unidos y 7.1% de Japón. Las
porciones para los paises individuales eran mucho más bajas: La econom ia más grande dentro del
área del euro en 2002 tenia el 4.4% del PIS mundial.

La estructura de producción en el área del euro se parece bastante a las de Estados Unidos y
Japón. En las tres economías, el sector de servicios da razón de la mayor parte de la producción.
Hay, sin embargo, una importante diferencia en las partidas de los sectores público y privado en el
sector general de servicíos entre Estados Unidos y el área del euro. Especfficamente, el sector
público de servicios en los Estados Unidos es relativamente pequeño, mientras que el mismo
sector comprende una parte más grande de la economía del área del euro. En estas dos
economías, y en Japón, el sector industrial es la segunda parte más importante de la producción
total. Dada la naturaleza altamente desarrollada de estas economias, las partes que corresponden
a la agricultura, la pesca y la economía forestal son relativamente pequeñas.

1.3.1 Mercado laboral

El desempleo en el área del euro - el número de desempleados como porción de la fuerza laboral
- llegó a niveles muy altos en los años 80 y 90, Yen general ha sido notablemente más alto que en
los Estados Unidos (gráfica 1.2). Esta brecha refleja diferencias estructurales entre los mercados
laborales de los Estados Unidos y aquellos de los paises del área del euro, que han llevado a un
nivel más alto en el desempleo estructural en el área del euro. Reformas que afectaron las
caracteristicas institucionales de los mercados laborales en el área del euro se implementaron
durante los años 90, pero a diferentes grados. En algunos casos estas reformas han reducido
significativamente el nivel de desempleo, sin embargo, rigideces estructurales no han
desaparecido, y éstas explican los niveles, todavia altos, de desempleo en el área del euro" . En el
2002, la tasa de desempleo promedio era de 8.4%, correspondiente a más o menos 11.7 millones
de desempleados en el área del euro.

16 The monelary poliey of the BCE, 2004 / European Central Bank. Frankfu rt am Main, Germany : European Central Bank, e2oo4 126 p.
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Gráfica 1.2

De.empleo en el Área Europea, estado. Unidos y Japón
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Es sorprendente que además de tener una tasa de desempleo relativamente alta, el área del euro
también tiene una tasa de participación del mercado laboral relativamente baja (cuadro 1.2).
Mientras que la brecha se ha acortado con el tiempo, la tasa de participación de la fuerza laboral
del área del euro (68.2%) era notablemente más baja que en los Estados Unidos (76.4%). En el
2002, la brecha, en comparación con los Estados Unido, era de alrededor de 11 puntos
porcentuales para las mujeres, y cerca del doble para los hombres. La tasa de participación de la
fuerza laboral, más baja que la de los Estados Unidos, básicamente refleja las diferencias entre los
grupos de población, los más jóvenes y los más viejos. Por lo general, los jóvenes europeos
participan bastante menos en la fuerza laboral que sus contrapartes estadounidenses. Esto puede
estar ligado a diferencias en tradiciones y a la estructura del sistema educativo y social. En el área
del euro, la gente también tiende a dejar la fuerza laboral a una edad más temprana que en los
Estados Unidos. En contraste, las tasas de participación para el grupo de 52 a 44 años son
bastante parecidas.

Cuadro 1.2

Ta•• de pIIrt1c1p1e16nporge....ro '1edad ene. 're. del euro y EadoaUnldole. 2002

_do Edad An. do' Euro
...._~-- .....,.... Tata.

_.
Mute... Tata.

T-' loo Gn.<>oo n.5 58 582 83 70.1 1ll_

15-24 47.7 40.2 .. 85.5 61.1 83.3

2S-34 91.6 74.8 83.3 92._ 75.1 83.7

35-44 95.3 74.1 84.7 92.1 76.4 84.1

45-54 90.7 66.7 78.7 885 78 62 .1

55-59 .... 42.7 ss._ 78 638 70.7

60-04 31.2 14.3 22.5 57.6 " .1 50.5

Fuent. ; &-C*tIII and ew... of labor St*kS.

, ... ' ....~ .. ,,-upode~ de l4li .24~en El~ l..hidl»

R:weene-¡. de. potIKi6n-""

La tasa de participación menor, combinada con la tasa de desempleo mayor, da como resultado
una tasa de empleo mucho menor (medida como porción de la población entre los 15 y los 64) en
el área del euro que en Estados Unidos o Japón. Mientras que en el área del euro la tasa de
empleo era apenas mayor a 62% en 2002, en los Estados Unidos y en Japón las tasas de empleo
eran alrededor del 70% (cuadro 1.1). Esta tasa de empleo relativamente baja en el área del euro,
junto con un menor número de horas de trabajo por empleado, es una de las rezones principales
de que qué el PIS per capita es más bajo que en los Estados Unidos.

Los aspectos institucionales de los mercados laborales, tales como protección legislativa del
empleo, seguros de desempleo, el proceso de formación de salarios y el impuesto sobre el salario,
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tienen un papel importante en determinar el desarrollo económ ico. Por ejemplo , rigideces
institucionales en los mercados laborales bajan la velocidad con la que la econom ía se ajusta a las
sacudidas económicas adversas , y por lo tanto, se les suele asociar con tasas de desempleo
relativamente altas y persistentes. Además , las rigideces en el mercado laboral tienden a limitar el
paso al que una econom ía pueda crecer sin causar presiones inflacionarias.

1.3.2 Sector gubernamental

Las políticas fiscales tienen un fuerte impacto en el crec imiento económico y la inflación. Es
importante, por lo tanto, que las autoridades moneta rias sigan los desarrollos en la política fiscal
con detenimiento. Hay muchas maneras en las que la polít ica fiscal afecta a los precios y a la
econom ía. El nivel y la composici ón del ingreso y del gasto del gobierno, así como el déficit en el
presupuesto y la deuda pública, son variables claves en este proceso .

Las políticas de presupuesto síguen siendo la competencia exclus iva de los Estados Miembros de
la Tercera Etapa de la Unión Monetar ia Europea. Sin embargo, hay una buena cantidad de
arreglos institucionales a nivel de la Unión Europea para asegurar que las finanzas públicas sean
sanas. En particular, el procedim iento excesivo de déficit del Tratado , ampl iado y más desarrollado
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, busca limitar los riesgos a la estabilidad de precios que
en otra situación , surgir la de pollticas fiscales nacionales . Por ejemplo, un aumento excesivo en el
gasto del gobierno cuando la econom la ya está operando cerca del pleno empleo podría , est imular
la demanda agregada y llevar a cuellos de botella generando presiones inflacionarias. Los
desequilibrios fiscales , con alto déficit de presupuesto y deuda públíca creciente, han causado
muchos episodios de inflación a lo largo de la historia . La disc iplína fiscal es, por lo tanto , un
componente básico de la estabilidad macroeconómica. Asl como los presupuestos
desequilibrados, los niveles altos de deuda gubernamental también pueden ser dañinos . Si un
gobierno tiene que hacer gastos excesivos por intereses altos cada ano, la situación fiscal se
puede volver inestable y poner en peligro la estabilidad de precios. Altos niveles de deuda tamb ién
pueden tener efectos adversos sobre la economla real y al amb iente financiero . En especifico, el
recurrir de forma exces iva a los mercados de capital por parte de un gobierno tiende a subir el
costo del capital , lo que puede reducir la inversión privada ("crowding out"). Dados los problemas
potenciales asociados con los desequilibrios fiscales, evitar un déficit excesivo es un compromiso
importante para que las pollticas fiscales conduzcan a una estabilidad macroeconómica
general izada.

El sector general del gobierno (es decir, el gobierno central , estata l y local, además del sector de
seguridad social) conforma una mayor parte de la economla del área del euro que la que tiene en
Estados Unidos yen Japón. El gasto gubernamental en el área del euro fue del 48% del PIS en el
2002, mientras que la relación del ingreso gubemamental al PIS fue de 46%. En Estados Unidos,
en cambio, el sector general gubernamental incidió en el PIS con un gasto de solamente 34% e
ingresos por 31%. En Japón, en este mismo ano, el gasto del gobierno contó por un 40% del PIS, y
105 ingresos por un 34%, marcando un déficit públíco alto (cuadro 1.1).

La proporción del PIB, relativamente grande, de gasto gubernamental en el área del euro refleja en
específico las grandes cant idades tanto de consumo final por parte del gobierno como la
transferencia social a 105 hogares. Estas diferencias entre paises tienen que ver en parte con las
diferencias en la distribución de funciones entre 105 sectores público y privado. Dadas las
caraeterlsticas del sistema de seguridad social en Europa, la estructura de la población en cuanto a
las edades del área del euro también contr ibuye al alto nivel de gasto en el gobiemo. Como se
muestra en la gráfica 1.1, la población del área es, en promed io, mayor que en 105 Estados Unidos ,
y esto afecta gastos en salud y pensiones . A menos de que se lleven a cabo reformas en 105
Estados Miembros afectados , esta situación se verá exacerbada en un futuro por el envejecimiento
esperado en la población.

En cuanto a la estructura del ingreso gubernamental, el área del euro depende en mayor medida
de las contribuciones sociales que Estados Unidos y Japón . Además, los impuestos indirectos se
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usan más como fuente de ingreso en el área del euro, mientras que los Estados Unidos dependen
más de los impuestos directos que Europa para su ingreso total.

El gasto guberna mental fue mayor que el ingreso gubernamen tal en el área del euro de 1970 a
2002. Por esto, el balance en el presupues to del gobierno genera l mostró un déf icit todos los años
durante esa época . El défic it se amplió hasta cerca del 6.0% en 1993, pero luego se disminuyó
gradualmente a 1% en el 2000 (gráfica 1.3). Después de eso, las finanzas públ icas empeoraron
nuevamente en el área del euro, llevando al déficit hasta 2.2% del PIS en el 2002 en promedio, con
el déficit de algunos países llegando hasta 3% del valor del PIS al que refería el Tratado .

La deuda bruta del gobierno general para el área del euro como un todo llegó a su punto máximo
del 75.4% del PIS en 1996/97, después de haber crecido rápidamente durante las dos décadas
anteriores . Después de ese año cayó continuamente, para quedar en 69.2% del PIS en el 2002 . La
relación deuda bruta del gobierno general al PIS en los Estados Unidos era bastante menor, 59%
en el 2002, mient ras que para Japón era 154%.

1.3.3Comercio exterior

Aunque el área del euro puede ser afectada de forma significante por sucesos en la economía
global, es mucho menos abierta que las econom ias de los paises individuales del área . Esto
tiende a limitar el impacto de los sucesos económicos externos y, en particular, aquellos que tienen
que ver con los movimientos de precios externos sobre los precios del área del euro . Sin embargo ,
el área del euro sigue siendo más abierta que Estados Unidos y Japón . Sus exportaciones e
importaciones de bienes y servicios, en relación al PIS, fueron mucho más altas en el 2002 que las
cifras correspo ndientes de Estados Unidos y Japón (cuadro 1.1).

En cuanto a la composición del comercio , los bíenes componen más o menos dos tercios tanto de
las importaciones europeas como de sus exportaciones. Dentro de la categoría de bienes ,
maquinaria y equipo de transporte formaron casi la mitad de las exportaciones de 2002 .
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También fueron la parte más significativa de las importaciones de bienes del área del euro (cuadro
1.3). En segundo lugar quedaron otros art iculos de manufactura, que tenian más o menos la
misma proporción de importaciones exportaciones. En 2002 , los productos quimicos fueron el
14.8% de las exportaciones pero solamente el 10% de las importaciones, a diferencia de la
material prima y la energia , que se importaron en mayor medida de lo que se exportaron. Esto
muest ra que, en términos netos, el área del euro suele importar materia prima y productos
intermedios, y exportar bienes procesados . Esto, a su vez, refleja la división laboral internacional y
la disponibilidad de materia prima en el área del euro.

Cuadro 1.3

Area del euro: Comercio Exteno'" de Bienes en 2002

Exportac lonea Importacfonea

Total
Correspondiente a:

Maquinaria y equipode transporte
Quimicos

Recursos materiales

Energia

Comida, bebida y tabaco
Otros artículos de manufactura
Otros

100 100

45 .8 36.5

14.8 10.0

1.8 4.5

2.1 13.7
6.0 6.0

26.4 26.0
3.1 3.3

• Com:> porcentaje del kltaI de expOrtaciones

Fuente: Eu'ostat and B:GcalCulatioos

Si se considera la distribución geográfica del comercio del área del euro, el Reino Unido y los
Estados Unidos son los dos socios comerciales más fuertes del área del euro. Con base en el flujo
comercial promedio entre 1996 y 2002, los dos paises juntos componían el 30% (grafica 1.4). Les
siguieron Suiza, Japón y Suecia, con pesos de comercio respectivos de 5.9%, 4.9% Y 3.9%.
Considerando los totales regionales, el bloque compuesto por los aspirantes a la Unión Europea
representaba el 8.5% del comercio del área del euro, mientras que el comercio con el bloque de
China y el resto de Asia (exceptuando a Japón) era un poco más del 13% del total.
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1.4El Euro y el Sistema Financiero Internacional

El sistema de Brelton Woods dejó de funcionar de manera satisfactoria a partir del momento en
que la confianza en el dólar. clave del sistema, cayó por completo. Por varias razones
(principalmente un alto nivel de inflación y un crecimiento del déficit comercial estadounidense
derivado de las guerras de Corea y de Vietnam), una gran especulación contra el dólar se
desarrolló a partir de finales de la década de 1960, empujando a Estados Unidos a poner fin a la
convertibilidad en oro del dólar el 15 de agosto de 1971, e incluso a devaluar su moneda (acuerdos
de Washington de 1971). En 1973, los bancos centrales europeos dejaron de apoyar el dólar y
dejaron de evaluar sus monedas con respecto al dólar. Esta crisis supuso el fin del sistema de
cambio fijo basado en el patrón dólar y la llegada de la fluctuación generalizada de monedas. Los
convenios de Jamaica, firmados en 1976, marcaron el abandono de los cambios fijos en beneficio
de los cambios fluctuantes, poniendo así fin al sistema de Brelton Woods.

Desde 1976, los paises son libres de adoptar el régimen de cambio que quieran . Se puede hablar
del patrón divisa. Una divisa puede servir de patrón de cambio internacional sin tener que
mantener su convertibilidad en oro. El valor de una moneda se fija con respecto a otras, lo que se
llama la 'cesta de divisas '. Estados Unidos, Japón, Canadá o Suiza eligieron dejar que sus
monedas fluctúen. Otros paises prefirieron establecer un tipo de cambio para su moneda tomando
como referencia la divisa de algún país con el que guardase relación comerc ial (por ejemplo el
dólar , o el marco para los paises que comercian con Alemania) .

Otra modalidad es la de los paises que se acogieron a una unidad de cuenta (el ECU por sus
siglas en inglés, unidad monetaria europea para los países de la Comunidad Europea, dentro del
marco del Sistema Monetario Europeo SME) con el fin de sacar el mayor provecho posible de los
tipos de cambio estables , pero flexibles. Para combatir los posibles desórdenes del mercado de
camb ios, muy ligados a los desequilibrios de Estados Unidos, los grandes paises industrializados
buscaron, en la década de 1980, una cooperación para favorecer una intervención acordada de los
bancos centrales sobre el mercado de cambios: los acuerdos del Plazza17 (septiembre de 1985) y
los del t.ouvre" (febrero de 1987), permitieron bajar, y luego estabilizar , el dólar (tendente a
grandes fluctuaciones en ese periodo)

Un avance verdaderamente importante de los arreglos monetarios internacionales comenzó en
marzo de 1979 con la instalación del Sistema Monetario Europeo. Este sistema nació de la
flotación conjunta (a veces llamada de la "serpiente europea" por los movimientos ondulantes de
las seis monedas como unidad frente a otras divisas) que empezó en 1972. El primer aspecto
clave del SME de los miembros de la Comunidad Europea es que se creó una nueva unidad
monetaria, el ECU (Unidad Monetaria Europea; -European Currency Unit)). que define los tipos de
cambio centrales de sus divisas. El valor del ECU es un promedio ponderado de las monedas de
los miembros de la CEE Y el ECU es la unidad de cuenta para asentar las transacc iones entre los
bancos centrales del SME.

Además, un segundo aspecto clave del SME es que cada moneda se mantenla en una banda de
2.25 por ciento de los tipos de cambio centrales frente a las demás divisas parñcípantes -y que se
puso en funcionamiento un mecanismo que pedla que el banco central tomara medidas cuando los
tipos de cambio se acercaban a los limites convenidos de variación de los tipos de cambio
centrales, asl como provisiones para el realineamiento periódico de los tipos de cambio centrales .
Tercero , las monedas participantes del SME flotaban como una unidad frente a las demás divisas,
incluyendo el dólar de Estados Unidos; finalmente, se puso en marcha un "banco de bancos"
similar al FMI. El Fondo Europeo de Cooperación Monetaria (FECOM). Esta institución recibía

17En este acuerdo losbancoscentralesde EstadosUnidos, Francia, Japón R.F. Alemanay el Reino Unido declararonque eranecesario
reducir el valor del dólar y que sus bancos centra les estaban preparados para intervenir a fin de logra r ese objetivo .

18 En este acuerdo, los paises del G· 7 declararon que el dólar hab ía caldo lo suficie nte (40% desde 1985), desde entonces, se proponia
estabilizar el dólaren una banda relativamente estrecha mediante acciones conjuntasde los bancos centrales.
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depósitos de reservas de los miembros del SME y otorgaba préstamos a los miembros con
problemas en su balanza de pagos.

El Sistema Monetario Europeo se formó para fomentar una mayor estabilidad cambiaria en Europa
y, con estabilidad y certidumbre, generar un crecimiento económico más estable con una base más
firme . Aunque los tipos de cambio centrales variaron de vez en cuando , en general se considera
que el sistema alcanzó sus objetivos en cierta medida . Como la mayor estabilidad camb iaria
requiere un grado de coordinación de las políticas macroeconómicas, el SME fomentó una
convergencia de políticas y tasas de inflación .

El mecanismo de tipo de cambio fue un instrumento clave de los planes para lograr una moneda
europea única administrada por el banco central europeo : el objet ivo final del SME, y parte centra l
del Tratado de la Unión Europea de 1992 (Tratado de Maastr icht) .

Los días 1, 2 Y 3 de mayo de 1998, en Bruselas , el Consejo Europeo señaló los once paises
(Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia , Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y
Portugal ) que habian alcanzado los criterios de convergencia económica exigidos por el Tratado de
Maastricht y en los cuales el euro arrancar ía el 1 de enero de 1999. Reino Unido, Suecia y
Dinamarca decidiero n por voluntad propia no formar parte de este primer grupo, mientras que
Grecia quedó excluida de forma momentánea por no cumplir los requis itos de Maastricht.

Ese mísmo dra el 1° de enero de 1999 también inició su funcionamiento de forma oficial el Banco
Centra l Europeo (BCE) , organismo que, junto a los bancos centrales nacionales de los
correspondientes países, pasó a integrar el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) ,
encargado de programar y ejecutar la política monetaria común. En esa misma fecha, el euro
sustituyó al ECU (según la paridad 1 euro=1 ECU), unidad de cuenta europea creada en 1979
como elemento fundamental del Sistema Monetar io Europeo , que fue utilizada en todas las
transacciones económicas realizadas en el ámbito de la UE.

La introducción del euro en 1999 marcó un momento crucial en el sistema monetario internacional.
Se compara a menudo con la transformación del sistema monetario internacional, a princip io de los
años 70, del sistema del tipo de camb io fijo aprobado en la conferencia de Bretton Woods, al
régimen administrado por los tipos de cambio flexibles. Pero de hecho su sign ificación es más
profunda . El derrumbamiento de los acuerdos de Bretton Woods no alteró la capacidad de
configuración del sistema internacional. Antes y después de la ruptura, el dólar era la moneda
predominante. La introducción del euro, por otra parte, desafiará el estado del dólar y alterará la
capacidad de configuración del sistema . Por esta razón la introducción del euro puede ser el
desarrollo más importante del sistema monetario internacional desde que el dólar substituyó la libra
esterlina como la moneda internacional dominan te poco después del estallido de la Primera Guerra
Mund ial.

¿En verdad el euro desafiará al dólar en el sistema?, ¿el nuevo sistema monetario internac ional
será menos o más inestable? La respuesta a esta pregunta depende en parte del significado de
estab ilidad. La palabra según lo definido en el dicc ionario tiene por lo menos tres significados
relevantes: a) el estado o la calidad de ser estable, o fijo ; b) resistenc ia al cambio, o permanencia;
c) la tendencia de una posición de equilibrio a ser restaurado después de un desplazamiento
inicial. Los tres significados tienen pertinencia al euro, según lo indicado por las tres siguientes
preguntas:

a) ¿Las variables económicas, por ejemplo el tipo de cambio, fluctuarán menos o más como
resultado de la introducción del euro?

b) ¿El euro creará una nueva configuración de áreas monetarias que durarán varias décadas en el
siglo XXI?
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e) ¿El euro alterará las cond iciones de convergencia de las dinámicas del tipo de cambio , cambiará
un sistema estable en uno inestable o agravará cualqu ier inestabilidad del sistema existente?

Lo primero, es ver si las variables en el sistema fluctuarán menos o más como resultado de la
introducción del euro . Las fluctuaciones del tipo de camb io serán más pequeñas" . Mientras la
unión es considerada irrevocable, los márgenes en los contratos a plazo de los paises miembros
desaparecen y los tipos de interés convergerán totalmente, a excepc ión de diferencias del
impuesto o de diferenciales residuales en riesgo. La Unión Monetaria Europea (UME) representará
una nueva y gran zona de tipo de cambio estable de tamaño solamente algo más pequeña que la
zona del dólar. Conforme más países se incorporerr" a la UME la zona de tipo de camb io estable
representará una área económica más grande que los Estados Unidos.

Existe una fuerte presunción que las fluctuaciones de la balanza de pagos disminuirán y serán
menores bajo la moneda común que bajo los tipos de camb io flexibles . Dos fuentes de la
inestabilidad serán eliminadas. La primera es que con la eliminación de las fluctuaciones del tipo
de cambio como incentivo para los flujos de capital, los movimientos de capital especulativos serán
eliminados o reducidos. La segunda fuente de la inestabilidad es la pclltica monetaria,
especialmente la práct ica del desequ ilibrio de esteril izar los efectos moneta rios de los flujos de
capital . Bajo una moneda común los movimientos de capital se ajustaran a las normas que
predominan bajo un buen funcionamiento de la junta monetaria. Regiones de rápido crecimiento
tendrán superávit y las de lento crec imiento tendrán superávits cada vez menores o déficit. Los
superávit mayores o menores del nivel deseado serán corregidos automáticamente por el
mecanismo del flujo del gasto en espec ie de la balanza de pagos . La balanza de pagos intra UE
continuarán existiendo , la cor recc i6n de los desequ ilibrios llegara hace r automática y relat ivamente
sin dificultades e inobservable.

Otra asunto se refiere a la volatilidad del euro contra otras monedas. Un caso podría ser que la
construcci6n de una zona de estabilidad en Europa aumentará la volatilidad de los tipos de camb io
de los paises que no se incorporaron a la UME, incluyendo la libra este rlina, el franco suizo, y las
coronas suecas y danesas. la inestabilidad podría ser reduc ida o ser eliminada si esos pa ises se
unieran al nuevo régimen monetario Europeo (RME) o adoptaran las polft icas del RME.

La tasa de cambio del d61ar con el euro se convertirá en el prec io más importante del mundo. Se
puede pensar que porque la economía de la UE es más cerrada que sus componentes nacionales,
fluctuará la tasa del d6lar-euro más que su precursor más importante, la tasa d6Iar-DM. Esta
preposici6n, sin embargo, no es terminantemente correcta. Mucho antes de la introducci6n del
euro, el RME del SME habfa exhibido ya muchas de las caracterlsticas monetarias de una moneda
común. No es el cociente de importaciones o de exportaciones respecto al PIS que determina los
tipos de cambio sino el conjunto de normas de la balanza de pagos incluyendo espec ialmente los
movimientos de cap ital21

• Una vez que la entrada excesiva de capi tales especulativos en la UME
se han calmado , no existirá un gran cambio desestab ilizador de los miembros más déb iles hacia
los más fuertes.

Sin embargo la inestabilidad podría presentarse de otro origen . La tasa de intercambio en
promedio del marco alemán (DM) respecto al d61ar ha sido de DM 4.0 en 1968 a DM 1.82 en
1980 a DM 2.94 en 1985 a DM 1.56 en 1992 a DM 1.43 en 1995 a DM 1.73 en 1997. Bajo
circunstancias de equilib rio, es dificil imaginarse que la tasa del d6lar-euro será más inestable de lo
que ha sido la tasa del d6Iar-DM . Sin embargo, una vez que el euro se ha establecido, la
configuración de reservas del sistema de pagos no estará en equilibrio. Diversificaci6n significará
una tendencia de apreciación del euro respecto al d6lar. No hay raz ón para esperar que la

19 Munde ll R. and Armand Clesse.The Euro as a stabi lizer in the international economic system, BOSIOn, Mass . Kluwer Acadernic, 440 p.

20 la futura consolidación de la VEcomo entidad aglutinadora de gran partede los territorios europeos(tantoen el ordenpolítico como
económico) quedó refrendada en una nueva cumbre del Consejo Europeo celebrada en Luxemburgo los días 12 y 13de diciembre de
19'17. En ella se gestó y planificó el proceso por el cua l la UE admitiría el ingreso de nuevos países miembros en su seno .

21 Op. Cil1 9
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apreciación sea constante y suave. Parece ser un caso donde la gestión internacional de las tasas
llegará a ser necesaria .

La creación del euro llevará autornáticarnente al desarrollo de una importante área del euro,
abarcando los paises que elijan el euro para estabilizar sus monedas y para utilizar los mercados
de capitales de la UE. La Mecca para el euro estará en Áfr ica y Europa del Este. Al mismo tiempo,
la expans ión del área del euro provocará la atenc ión explícita de la zona del dólar , implicando la
mayoria de América Latina y quizás una cons iderable parte de Asia. Las áreas competentes del
dólar y del euro serán caracterist icas del panorama monetario internacional durante mucho tiempo ,
salvo otra gran guerra o actos imprevistos. La gran incertidumbre que yace no respecto a estas dos
áreas monetarias, sino a la naturaleza de la estructura que se desarrollará en Asia . Según lo
observado , distinto a Europa , Asia no tiene la estructura política para crear una área monetaria
unificada . Para las décadas próximas es probablemente que el dólar seguirá siendo la divisa
predominante en Asia independientemente de que el yen flote o se fije , dependiendo de las
conside raciones políticas , más al área del dólar o al área del euro.

Se puede presum ir que la integración monetaria en casos especiales trabajaria en una forma u
otra . Por ejemplo, la integración de un país pequeño inestable con un país grande y estable
probablemente mejoraría las caracteristicas de la estabilidad del sistema en su totalidad .
Observando bien la situación, probablemente el retiro de las monedas de las economías
ante riormente débiles del sistema europeo, suponiendo que no son lo suficientemente grandes
para desestabilizar a los paises grandes y estables tenderá a fortalecer en lugar de debilitar las
caracteristicas de la estabilidad del sistema.

El euro debe estar muy bien posicionado. Tiene dos grandes fuerzas: un gran y amplio tamaño de
transacciones; y una cultura de la estab ilidad alrededor del Banco Central Europeo {BCE} en
Frankfurt . Inicialmente , UME será más pequeña que la zona del dólar, pero conforme más paises
se integren, el área del euro será eventualmente más grande que la zona del dólar. Desde el punto
de vista de las políticas monetarias, no existe mucha elección entre las dos áreas . La información
es global y no hay razón por la que el BCE no pueda llegar a ser tan eficiente como el Sistema de
la Reserva Federal en los Estados Unidos .

Los cambios se pueden esperar en la posición de liquidez de Europa. Cuatro efectos pueden
agravar la presión inflacionaria22

: el reemplazo de divisas nacionales con un euro más eficiente; el
aumento en el multiplicador monetario {también será más inestable}; el fondo de reservas; y la
reducción de la disciplina fisca l que surja de la aceptación general del euro como medio de pago .
Estas tendenc ias tendrán que ser supervisadas cuidadosamente en las primeras etapas de la
transición .

Contra estos efectos potencialmente inflacionistas, habrá dos factores que promoverán un aprec io
del euro y por lo tanto ser potencialmente deflacionistas . Uno es el hecho de que el resto del
mundo {incluyendo Estados Unidos} deseará mantener parte de sus reservas en euros . Partiendo
del supuesto de que después de 12 anos el mundo deseará mantener mitad de sus reservas en
dólares y mitad en euros, habrfa un aumento gradual de los euros en promedio de $100 mil
míllones al ano, conduciendo a cambios masivos tanto en la balanza comercial como en los
movimientos de capital. Hasta que esta demanda se materialice, el BCE tendrá que seguir una
polltica monetaria más floja para proporcionar las altas reservas potenciales que serán necesarias
para mantener los equilibrios del euro {muchos de los cuales serán mantenidos en depósitos
bancarios} . El otro factor es el que se presentará de la diversificación. La acumulación de euros
probablemente no será en forma tranquila . Una vez que un ciclo comience en el cuál el dólar se
deprecie contra el euro, la especulación hará que se refuerce este . Esto presenta un punto de
pelígro potencial para el sistema monetario internacional el cual tendrá que ser dirigido
internacionalmente.

22 ídem
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Es muy probable que si el euro es exitoso en las primeras etapas, los otros miembros de la UE
considerarán su interés para unirse. La extensión también procederá a varios de los paises en
Europa Central y Oriental. El mejor acercamiento a la convergencia para los paises que estén
Interesados en participar de la moneda común será establecer consejos monetarios con el euro o
alternativamente una solución del RME con márgenes muy pequeños o cero del tipo de cambio y el
cese de cambios en las tenencias de activos domésticos. Esto es porque un consejo monetar io,
imita la política monetaria automáticamente que esta bajo una moneda común, es el mejor
mecanismo para establecer convergencia. Si un pais no puede mantener un consejo monetario, no
podrá pertenecer a la unión monetaria.

No es correcto pensar que los cambios tan trascendentales como la introducción de las promesas
del euro dejarán constantes otras cosas. Lo único que seguirá siendo constante son las leyes del
cambio, que incluyen la competencia y la extensión. En el 2010 si no que antes, el área del euro
será más grande que el área de transacciones de los Estados Unidos y la competencia provocará
probablemente reacciones en la política de los Estados Unidos y otros paises. Más aún, se puede
asumir, que el euro será adoptado como un tipo de ancla de los consejos monetar ios por varios de
los estados que pretendan entrar a la UE. Cuando esto ocurra el peso del área del euro comenzará
a exceder la zona del dólar. Entonces, las medidas compensatorias serán tomadas por los Estados
Unidos, incluyendo quizás una extensión de la zona del dólar en Latinoamér ica y/o Asia, e incluso
la formación de un área del yen-dólar, es decir, creará un contrapeso al bloque del euro.

Independientemente del pronóstico, la tasa de cambio del dólar-euro se convert irá en una cuest ión
de gran preocupación para Europa, los Estados Unidos y el resto del mundo. La diversificación del
dólar en el euro crearia la amenaza de un euro altísimo que alteraria la sensible cuestión del
desempleo en Europa. La alternativa de una disminución del euro levantaria el fantasma de un
brote de inflación que haria necesario el uso de políticas deflacionistas. Seria un grave error creer
que la cercanía natural de los tres grandes bloques haria los tipos de cambíos menos importantes.

El objetivo más importante de dirección estará en el tipo de cambio del dólar-euro. Conforme el
mundo se mueve del unilaterismo monetario al bilateralismo monetario, la coordinación de la
política llegará a ser más importante. Bajo el unilateralismo, los paises eran relativamente libres de
fijar o cambiar sus monedas contra el dólar, con un tipo de abandono benigno del tipo de cambio
por parte de los Estados Unidos. Esto no será posible con el euro, si se requiere la intervención
tendrá que ser cooperativa. Vista en ellarqo plazo la transición, principalmente de un mundo del
dólar a un mundo en el cual el dólar y el euro son protagonistas, será necesario desarrollar nuevas
instituciones capaces de ocuparse del problema.
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Capítulo 11

Convergencia de las Variables Macroeconómicas del
Bloque Económico de América del Norte



Introducción

La discrepancia y complejidad económica entre los miembros del TLCAN señala que el proceso de
convergencia orientado a una integración monetaria es pos ible solamente a través de la
coordinación y empate de una estrateg ia expl icita , así como, observar y ajustar adecuadamente las
precondicione s necesarias que coadyuven a un acoplamiento de las políticas monetarias.

La estrategia debe fundamentarse en la presencia de directrices comunes en el crecimiento
económico y en una coord inación creible en polít ica monetaria y fiscal, que reconozca
explícitamente la importancia de las disparidades entre los países miembros. Esto debe adm itir el
hecho de que México es un mercado financiero emergente, sujeto a problemas de una alta
volatilidad de mercado, ataques especulativos y a la sustitución de moneda.

La instrumentación de la política monetaria que se adopte en cada uno de los miembros, es
fundamental, para que el proceso de convergencia pueda ser exitoso en distinta var iables. Empero,
debe reflexionarse que este proceso de convergencia depende cr iticamente de la evolución futura
de la econom ía real y, por lo tanto , la polít ica monetaria debería, bajo estas circunstancias, solo
mejorar la trayectoria de la convergencia, pero no invertir la dirección del proceso. Es as l que , la
poli tica monetaria tiene un papel trascendental en el proceso de convergencia de largo plazo pero
para ello debe anticipadamente garantizar la consecución de determinados criterios comunes tales
como la convergencia de tasas de interés o la evolución de agregados monetarios.

11.1 Convergencia

El proceso de convergencia depende de factores que expliquen las causas por las cuales un pa ís
pertenece a determinado bloque o coalición. De este modo , cada país tiene algún margen de
maniobra, a través de instrumentar diversas pollticas económicas para contribuir a una
determinada trayectoria de sus principales variables macroeconómicas y financieras. Asl, el
proceso de convergencia es resultado de decisiones previas tomadas por cada país para
pertenecer o no a un determinado club de naciones.

En este contexto, adqu iere gran relevancia el proceso de convergencia monetaria y financiera
Europea, ya que se llevó a cabo con pa íses de relativamente diferentes niveles de ingreso e
incluyendo diferentes etapas o componentes. AsI, la primera fase (1987-92) se basó en un régimen
cambiario caracterizado por tipos de cambio circunscritos a determinadas bandas. La segunda fase
incluyó un régimen de tipo de cambio fijo con algunos ajustes junto con las conocidas condiciones
de armonización, dónde el déficit público de cada pals no debe exceder al 3 por ciento de su PIS y
el tamal'lo de la deuda pública no debe ser mayor al 60 por ciento del PIS, o debe mostrar una
tendencia a disminuir hacia este objetivo. Asimismo, existe una estrategia monetaria con tasas de
inflación y de interés objetivo. Se espera también que el proceso de convergencia sea
acompal'lado por una mayor coordinación fiscal a fin de prevenir que los inversionistas tomen
ventajas de las disparidades en las tasas impositivas por país.

A diferencia del caso europeo, el Tratado de Libre Comercio entre México , Estados Unidos y
Canadá no incluye un programa de coord inac ión o una trayectoria de convergencia de la polltica
monetaria entre sus miembros. Las diferencias económicas, sociales y políticas que existen entre
México, Canadá y Estados Unidos son, sin duda, importantes barreras para una posible integración
monetaria y financiera. Asl , un anális is de convergencia entre los miembros del TLCAN debe en
primer lugar cons iderar la existencia de patrones económicos similares o la tendencia comunes
entre estos paises .

De este modo , la existencia de un proceso de convergencia en el PIS o en las principales variables
monetarias y financieras como los agregados monetarios o la tasa de interés es una cond ición
necesaria para una polltica monetaria común. Esto se debe a que en estos casos la existencia de
una tendencia común en el producto indica que la polltica monetaria debe concentrarse entonces
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en el ajuste de la trayectoria sin pretender revertir la dirección del crec imiento económico para
obtener el proceso de converqencía" .

Un an álisis qr áfico de los niveles y tasas de crecimiento del PIS de México, Estados Unidos y
Can ad á indica que es pos ible observar una tendencia com ún en sus trayectorias. Las tasas de
crecimiento del PIS (Gráñca 2.1) confirman que las ser ies mexicanas son mas vol átiles. mientras
que las series de Estados Unidos y Canadá tienden a moverse juntas. Ello sugiere la presencia de
un proceso de convergenc ia más fuerte entre Canadá y Estados Unidos tanto en niveles como en
tasas de crecimiento; mientras que, la economía mexicana tendría un proceso de conve rgencia
con un comportamiento altamente variable.
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Cuadro 2.1 Cuadro 2.2

Am'~ del No"': Producto In"mo an,. ,. Am,rtca de l No,.. : T.......Ie. de Cnlc lmlento de, PIS

.1t" 1U1·1" '
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,... 22 1,171.1 7 4,757•.ea.eo 403.2S8 .83 ,.., a .07% 2._ 3.01'4,.., 2. ' .218.27 4,584 ,2&0. " 415.780 .:U ' 982 -0.53% ·2.08'4 -3.14'4

'982 m ,711.e2 " ,7SS.SUtil 403 ,1 27 .70 ' 903 ... .38'4 4.15'" 2."'"
' 903 229 ,852. 51 4,992.710 .21 4'4,828 .00 ' 984 3._ O.m. 5.42%

' 984 237.943.47 5,355 .220.24 43&,612.82 1985 2.53% 3.7''4 5.13'4

'985 244,114.28 5,56 t .329 .IU 462, 320 .15 ,... -3._ 3.3'" 2.55%,... 234 .i50.41 5,75 1.459 .11 414,42• .74 1987 1.82% 3,.,. 3.92%

'''1 239,3 10.49 5,946 ,890 .28 493,158 .91 ,.83 1.23% ,.- 4.63%,... 242,290.97 6 ,194,9 70 .23 517 ,74a.i8 1989 4.03% 3.39% 2.37%
t . .. 252,463 .04 6,412,359.90 530,295 .26 ,.90 4.82% 1.73% 0.2 5%

t990 265 ,258.6 5 8,52S.3 1i .i1 53 1,6 19.9 1 199 1 4.05% -0.47% -1.95%

'99' 276,458 .54 8,494 ,630 .18 521,467.20 1992 3_ 2.96% 0._

t992 286,490 .26 6 ,692 ,600 ,04 526,220 .15 1993 1.91% 2._ 2.25%

t993 292,076.32 6,870 ,480 .19 538,331 2'
,_ 4.23% 3,88% 4.51%

t '94 304,974 .53 7,147,680.17 563 ,785 ,96 1995 -6.57% 2.60% 2.67 %

t . 95 266, 166.78 1,338,399 .89 579,232.14 ,.96 4.90% 3,45% 1.51%,... 300,913.85 7,600 ,400 .24 588,09013 1997 6 .34% 4.25% 4.20%

1991 321,291.65 7,937,419 .90 6 13,903 .2" ' 990 4.11% 4.18% 3.20%

t996 337, 180.59 8,283,850.01 634 ,172.93 '999 3.39% 3.47% 4.3 9%

1999 348,999.65 8,5 82,068.70 663 ,300 .60
Fu en te : Cuad ro 2.1

Fueole : http ://www.ban.veo.org.mKlelnloFinancief81FS inIoFinanc i.,, .html
Fuen le : Saneo Mundial, Globa' DfIVf1lopmentFinanee , 2000
Fuente: FMI, Intema60nal Financ. S.tistics V••rbook , 2000

::3 Galindo, Cata lán," ¿Es posible una trayectoria de convergencia de las políticas monetarias bajo el Tratado de Libre Comercio de
Am érica del Norte?
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Las diferencias en las tasas de inflación entre México. Estados Unidos y Canadá son aún
ciertamente elevadas ocasio nando fundamentalmente por el comportamiento de los precios en
México (Cuadro 2.3, Gráfica 2.2). No obstant e ello. existe evidencia a favor de un proceso de
convergencia a partir del TLCAN ya que se observa una reducc ión de la tasa de inflación de
México del primer período (1986-00) al segundo período (1994-00) junto con una disminución de
su volatilidad.

Cuad ro 2 .3
América del Norte: Variaciones dellndlce de Precios

al Consumidor 1980 - 2001

MIo

1980
1981
1982
1983
198 4
1985
198 6
1987
1988
1989
1990
1991
199 2
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
200 1

Estados Unidos

13 .51
10 .32

6 .16
3.21
4 .3 2
3 .56
1.86
3 .74
4 .01
4 .83
5 .40
4 .23
3 .03
2 .9 5
2 .6 1
2 .81
2 .93
2 .34
1.55
2 .19
3 .38
2 .83

México

26 .36
27.93
58 .92

10 1.76
65.54
57 .75
86 .2 3

131 .8 3
114 .16

20.0 1
26.65
22 .66
15.5 1

9.7 5
6 .97

35 .00
34 .38
20 .63
15.93
16.59

9.50
6.36

Canadá

10 .18
12.46
10 .80

5.82
4 .34
3 .95
4 .17
4 .36
4 .02
5 .00
4 .76
5 .62
1.51
1.84
0 .19
2 .17
1.58
1.62
0 .99
1.72
2 .75

n.a

Fuente: hHp:/Iwww.bamc;co.org.mx/elnfoFi nancieraIFSinfoFinanciera .hIml
Fuente : Banco Mundial, Globa l Development Finance , 2000
Fuente : FMI, Intemarional Finan ce se usnc» Yearbook. 2000
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Estos resultados sugieren la posibilidad de plantearse un proceso de convergencia en términos
nominales y la opción de una coordinación monetaria entre los miembros del TLCAN basada en un
objetivo inflacionario común aunque para ello sea necesario aún reducir el ritmo de crecimiento de
los precios y su volatilidad en el caso de México.

La presencia de una tasa de inflación más elevada en México tiene consecuencias negativas en
los comportamientos del tipo de cambio y la tasa de interés nominal originando periodos de
inestabilidad en esta variable (Cuadro 2.4, Gráfica 2.3; Cuadro 2.5, Gráfica 2.4; Cuadro 2.6,
Gráficas 2.5, 2.6, 2.7 Y 2.8). Este comportam iento se asocia a que la trayectoria de la tasa de
interés nominal está relacionada con la evolución de la tasa de inflación. Asimismo , el tipo de
cambio nominal muestra una fuerte volat ilidad como consecuencia de los cambios abruptos en la
paridad del poder de compra y en la paridad descub ierta de tasas de interés.

Cuadro 2.4 Cuadro 2.5
México: Tipo de Cambio e Inflación Canadá: Tipo de Cambio e Inflación

1980·2000 1980·2000

Ailo Tipo de Cambio Inflación Ailo Tipo de Cambio Inflación

1980 0.02 26 .36 1980 1.19 10.18
1981 0.03 27 .93 1981 1.19 12.46
1982 0.08 58.92 1982 1.23 10.80
1983 0.14 101 .76 1983 1.24 5.82
1984 0.19 65 .54 1984 1.32 4 .34
1985 0.35 57 .75 1985 1.40 3.95
1986 0.89 86 .23 1986 1.38 4.17
1987 2.01 131 .83 1987 1.30 4 .36
1988 2.28 114.16 1988 1.19 4 .02
1989 2.63 20 .01 1989 1.16 5.00
1990 2.94 26 .65 1990 1.16 4.76
1991 3.07 22 .66 1991 1.16 5.62
1992 3.12 15.51 1992 1.27 1.51
1993 3.11 9.75 1993 1.32 1.84
1994 3.93 6.97 1994 1.40 0.19
1995 7.66 35 .00 1995 1.37 2.17
1996 7.88 34 .38 1996 1.37 1.58
1997 8.14 20 .63 1997 1.43 1.62
1998 9.91 15.93 1998 1.53 0.99
1999 9.42 16.59 1999 1.44 1.72
2000 9.44 9.50 2000 1.50 2.75

Fuente: Fuente : FM~ International Finance $atis tics
http://www.ban xico .org .mx/eln foFlnancieraIFSinfoFin Yearbook.2000
snciers .ntmt
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Gro\flCo2.3
México : Tipo de Cambio e k'lftación
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Cuad ro 2.6
América del Norte : Tasas de Interés 1980 - 2000

Año Canadfl-' Méxlco-' Estados Unidos-'

1980 12 .7 9 22 .46 11 .62
1981 17 .72 30 .77 14.08
1982 13 .66 45.75 10 .73
198 3 9 .3 1 59 .0 7 8 .62
1984 11.06 49 .32 9 .39
1985 9 .4 3 6 3.2 0 7.49
198 6 8 .97 75 .00 5 .97
1987 8 .15 10 3.0 7 5.83
1988 9 .48 69 .15 6 .67
1989 12 .05 44 .99 8.12
1990 12 .81 34.76 7.51
1991 8 .73 19 .28 5 .41
1992 6 .5 9 15 .62 3.46
199 3 4.84 14.99 3.02
1994 5 .54 14 .10 4 .27
1995 6 .89 48 .44 5 .51
1996 4 .21 31 .39 5.02
1997 3 .26 19 .80 5 .07
1998 4.73 24 .76 4.82
1999 4 .72 21 .41 4.66
2000 5.49 15 .24 5.84

Fuente : http://www.banxico .org.mx/elnfoFinan eierafFSinfoFinan e¡era .Mml

Fuente: Banco Mundial. Global Deve/opm ent Finance. 2000

Fuente: FMI. IntemaUonal Finanee Setistic» Yearb ook I 2000

Notas

1_' Tasa de Cetes a 28 días

2_' Treasury BiIIRate a 28 días

3_' T· BL L Rate-3 meses
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En términos reales se observa que la tasa de interés disminuye sus diferenc ias entre los países
miembros del TLCAN a partir de la firma del Tratado aunque aún persiste un diferenc ial importante
desde el punto de vista financiero (Cuadro 2.7 y Gráfica 2.9). Así, la tasa de interés real en México,
no obstante que tiende a un proceso de convergencia, continúa aún siendo elevada comparad a
con los otros dos paises. Esta diferencia es revelante porque probab lemente está más asociada
con el riesgo pais de mantener inversiones en pesos. En esta situación es importante reconocer
que la única forma de reducir el diferencial de la tasa de interés real es reduciendo el riesgo de
devaluación en el peso mexicano. lo cual corresponde, en alguna medida , al diferenc ial en las
lasas de inflación.

Cuadro 2.7
América del Norte : Tasas de Inleres Reales

1980 - 2000

AIlo

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Estados Unidos

-1.67%
3.41%
4.30%
5.24%
4.87%
3.79%
4.04%
2.01%
2.56%
3.14%
2.00%
1.13%
0.42%
0.07%
1.62%
2.63%
2.03%
2.67%
3.22%
2.42%
2.38%

México

-3.09%
2.22%

-8.29%
-21.16%

-9.80%
3.46%

-6.03%
-12.40%
-21.02%
20.82%

6.40%
-2.76%
0.10%
4.77%
6.67%
9.95%

-2.22%
-0.68%
7.62%
4.14%
5.25%

Canadá

2.37%
4.67%
2.58%
3.30%
6.44%
5.27%
4.60%
3.62%
5.25%
6.72%
7.68%
2.95%
5.00%
2.95%
5.34%
4.62%
2.59%
1.61%
3.71%
2.95%
2.67%

Fuef1Ie: Cuadro Roelaborado con datos de los QJOdro 2.3 Y2.6

20~ ---- ---.-- - - -

,'- 1- - - - - - - -

. I$ ()(l'll, \-- - ---';---,'--- .

/
·2000"ll0 - ------\-' __ o

.- --~--------------

,1 \

,1 \

! \

I

= ]

I....E~ l.hdDa ..~ ' . c-.MI
Fuente: Cuadro 2.7

44



Finalmente, el tipo de cambio real. en el período posterior a la firma del TLCAN mues tra una
trayectoria de convergencia entre México y Canadá con respecto a Estados Unidos. Esto puede
utilizarse poster iormente como una ancla para fundamentar un régimen cambiar io que permita
reducir la volatilidad del tipo de cambio (Cuadro 2.8 y 2.11, Gráfica 2.10).

Cuadro 2.8
Méx ico, Estados Unidos: Ind ice de
Precios al Consumidor 1980 - 2000

Cuadro 2.9
México: Mercado de Cambios, Tipo de
Cambio· 1980 - 2000

Periodo

198 0
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
199 1
1992
199 3
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Ind lce de
precios al

Consum idor
de Méx ico

0.6643
0.8498
1.3505
2.72 49
4.5 107
7. 1156

13.251 7
30 .7209
65.792 4
78.9560

100.0000
122.661 6
141. 6844
155.5009
166. 3328
224 .5480
301.7432
363 .9811
421 .9572
491 .9398
538 .6503

Indlce de
Precios al

Consum idor
E.U.A.

63 .07
69.57
73 .86
76.23
79 .52
82 .35
83 .88
87 .02
90 .51
94 .88

100.00
104 .23
107 .39
110.56
113.44
116.63
120 .05
122.85
124 .76
127.49
131.7 9

Periodo

1980
1981
198 2
1983
1984
198 5
1986
198 7
1988
1989
199 0
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Tipo de
Cambio

(Pesos/Dólar
E.U .A:)

0.02 32
0.0260
0.0805
0 .1420
0 .1900
0.3549
0.8898
2.0074
2 .2810
2.6298
2.9409
3.0700
3.1182
3.1077
3.9308
7.6597
7.8767
8.1360
9.9117
9 .4151
9 .4439

Tipo de
Cambio Real
(Pesos/Dólar

E.U.A.)

2.2025
2.1285
4.40 23
3.9725
3.3495
4 .1074
5.63 24
5.6862
3.137 9
3.1601
2.9409
2.6088
2.3 63 5
2.2096
2.6809
3.9 783
3.1337
2.7461
2.9306
2.4400
2.3 107

Fuente : Banco Mundial, Global Oevelopmen t
Finance. 2000
Fuente : FM~ International Flnance Satistics
Yeerbook , 2000

• Cotizacione s Promedio del mes de dicierrbre .

FUENTE: Ban x ico, Información Financiera y
Económ ica. Mer cado de Cambio s. Tipo de Cambio
Promedio Mensual www .banxico.org.mx. Cuadro 8

_2.10
Mhlco,~1l>oclo~_con.__..DóW_

IStJXlD ---.- - ---

,cooo j-- - - - - - - / --\- - - --- - - - - - - - - -

«eco j----,¡.-.:""--I~---_\_--------__..-------
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•cooo - - - -- - -
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Fuente: Cuadros 2.9 y 2.11
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Cuadro 2.10 C uadro 2.11
Canadá , Estados Un idos: Ind lce de Canadá : Mercado de Ca mbios, Tipo de
Precios al Consum idor 1980 ·2000 Ca m b lo · 1980 - 2000

Ind lce de In dl c e de
Ti p o de Tip o de

precios al P recios al
Camb io Cambio Rea l

Perlado
Consum ido r Co nsumidor

Pe riodo (D6lar (D6la r

de Canadá E.U.A.
CanID61ar Can/D6 lar

E.U.A :) E.U.A. )

198 0 56 .2 1 63 .07 1980 1.19 1.3405
1981 63 .21 69 .57 1981 1. 19 1.3052
1982 70 .04 73 .86 1982 1.23 1.2964
1983 74 .11 76 .23 1983 1.24 1.2799
1984 77 .33 79.52 1984 1.32 1.3588
1985 80.39 82.35 1985 1.40 1.4317
1986 83 .74 8"3 .88 1986 1. 38 1.3829
1987 87.40 87 .02 1987 1.3 0 1.2942
198 8 90 .91 90 .51 198 8 1.19 1.1874
1989 95.45 94 .88 198 9 1.16 1.1508
199 0 100.00 100 .00 1990 1.16 1.16 03
199 1 10 5.62 10423 199 1 1.16 1.1405
1992 107.21 107 .39 1992 1.27 1.2733
1993 109 .18 110 .56 1993 1.32 1.34 08
1994 109 .38 113.44 1994 1.40 1.4549
1995 111.75 116 .63 1995 1.37 1.4247
1996 11 3.51 120 .05 1996 1.37 1.44 84
1997 11 5.36 122 .85 1997 1.43 1.5220
1998 116.49 124.76 1998 1.53 1.6391
1999 11 8.50 127.49 1999 1.4 4 1.55 28
2000 12 1.75 131 .79 2000 1.50 1.62 39

Fuente : Banco Mundial. Global Deve lopment Finance. 2000 • Cotizaciones Promedio del mes de d ic~rrbre

Fuente: FMI, Internationa/ Finance Satistics Yeerbook , 2000 Fuente : FMI. nternat ional Finance Satistics Y earbook.
2000. Cuadro 10

El conjunto de estos resultados sugieren la presencia débil de un proceso de convergencia
monetario y financiero, especialmente en términos reales, entre los paises miembros del TLCAN.
Sin embargo, la elevada y variable tasa de inflación en México impone importantes restricciones en
la coordinación de la polltica monetaria ya que ello se asocia con la volatilidad del tipo de cambio
nominal y la tasa de interés real y nominal aumentando la prima de riesgo de mantener pesos. Esta
situación afecta los diferenciales de la tasa de interés, con efectos negativos en el crecimiento
económico.

En el proceso de convergencia debe destacarse que la tasa de inflación mexicana es aún muy alta
y variable. Ello impone ciertas limitantes en la medida en que influye sobre la trayectoria futura del
tipo de cambio o las tasas de interés y también incrementa el riesgo de devaluación. De este
modo, una mayor coordinación de políticas monetarias entre los miembros del TLCAN requiere
como un primer paso que la tasa de inflación mexicana sea sustancialmente reducida, que los
costos financieros sean relativamente similares y que el riesgo de devaluación se aminore en
México.

Una coordinación monetaria entre los miembros del TLCAN, dadas las diferencias entre sus
economías, requiere entonces de una polltica explicita que incluya varias fases, probablemente
con más restricciones y limitaciones que en Europa. En este proceso el comportamiento del
régimen de tipo de cambio es crucial, como ha sido también en Europa y en donde debe
destacarse que el compromiso de los tres paises miembros para prevenir los ataques
especulativos.
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Crear una coordinación monetaria o aún una unión monetaria, sin las precondiciones necesarias y
sin los compromisos políticos explícitos y la credibilidad necesaria. Esta situación podria traducirse
en el fracaso de un proyecto de este tipo ante los elevados costos para cada uno de los
participantes.

11.2 El Modelo P* y la regla de Taylor

En la actualidad existen diversas políticas monetarias que pueden instrumentarse en una
economia abierta. Pueden instrumentarse políticas monetarias que tienen como objetivo
fundamental un determinado valor del agregado monetario, de la tasa de inflación, del tipo de
cambio o de la tasa de interés. En este sentido, una evaluación de las consecuencias del proceso
de integración monetario tiene que considerar estas diversas alternativas. En este sentido, se hace
referencia a los dos casos más utilizados en años recientes: el control del agregado monetario o de
las tasas de interés con base al modelo p . y al modelo de la regla de Taylor4

.

El Modelo p . es utilizado para pronosticar y evaluar el nivel de precios que es consistente con la
expansión de los agregados monetarios. Asume que un agregado monetario tiene una relación
estable de largo plazo con el producto potencial y que por tanto esta información puede ser usada
como un indicador de la tendencia de largo plazo de los precios. El modelo es derivado
directamente de la ecuación cuantitativa de dinero:

M(~ = P,y, (1)

Dónde M, representa el agregado monetario, V, la velocidad de circulación, P, el Indice de precios y
Y, el ingreso o producto real. El nivel de precios de equilibrio que es congruente con el valor actual
de los agregados monetarios, el producto potencial y una velocidad constante o estable de
circulación se define como":

p,. = (M,~·) / Y,

La estimación de la ecuación (2) en su forma más general es26
;

Se espera que 13. =-1. 132=1 Y 133=1

(2)

(3)

Ast, el Modelo p . identifica al nivel de precios que es consistente con el agregado monetario
usando la relación de largo plazo entre el agregado monetario y el producto potencial como un
indicador de la tendencia en los precios de largo plazo. La ecuación (3) ofrece una regla simple
para pronosticar el comportamiento futuro de los precios y permitir consistencia entre el objetivo
inflacionario del Banco Central y la trayectoria de expansión en los agregados monetarios. La
ecuación (3) es usada para obtener una serie de precios de equilibrio o p . que puede ser
comparada con el comportamiento de los precios observados. La brecha entre P y p. indica la
existencia de presiones inflacionarias o deflacionarias en la economla.

La consideración de los modelos p. para México, Canadá y Estados Unidos provee un método
para confrontar el resultado de la expansión monetaria de los precios en cada caso y puede
utilizarse como una linea base para investigar los efectos para una posible coordinación en polltica
monetaria.

24 ídem

25 Galindo, L.M. El modelo p. como indicador de la polít ica monetaria en una economía con alta inflación. El trimestre Económico.

LXIV,2, 1992
26 Las letras en minúscu las corresponden al logaritmo natural de cada variable.
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De acuerdo con la regla de Taylor, el tipo real de los fondos federales responde a la inflación y a la
brecha del PIBu Argu menta que la polit ica monetar ia reacciona a dec isiones discreciona les con
un contenido sistemático que responde a diversas variables como la inflac ión o el crecimiento
económico. Asi, los Bancos Centra les tienen como objetivo fundamental una meta de inflación y/o
de producto que buscan alcanzar a través de movimien tos en la tasa de inter és. Una derivación de
la regla de Taylor puede desprenderse del modelo P",

P, = (M,V,) /Y,

La ecuación (4) puede representarse en primeras diferencias como:

M, = (Mf,!J. V,) /!J. Y,

(4)

(5)

Suponiendo una tasa de crecimiento constante del agregado monetario y a la velocidad de
circulación como función de la tasa de interés entonces puede obtenerse una ecuación de reacción
para la tasa de interés . En este caso , los camb ios en el agregado monetario sólo modifican los
niveles de la relación ya establecida:

M , (Mf ,) = !J.~ !J.Y, (6)

Donde R, es la tasa de interés nominal. De esta forma la tasa de interés nominal responde a la

inflación y al crecimiento del producto.

11.2.1 El Modelo P*

Las estimaciones realizadas del Modelo P* indican la existencia de una relac ión de largo plazo
entre el ind ice de precios, el ingreso real, el agregado monetario y la tasa de interés para los tres
miembros del TLCAN (Cuadros 2.12, 2.13 Y 2.14). Estas relaciones de cointegración pueden ser
interpretadas como ecuaciones de precios y, por lo tanto , permiten obtener el precio de equ ilibrio
que es cons istente con un cierto nivel del agregado monetario para cada nac ión.

Cuadro 2.12
Prueba de Colntllgración para el p. de México 1986(1)-1998(4): pt, m2t, yt, rt

Ho:ran k=p -TIog(1-?) T-nm 95% -Tra(1-?p+1) T-nm 95%

p == O 32.04* 22.18 22.18 63.48 ** 43.94* 39.9
p <= 1 18.92* 13.1 13.1 31.43** 21.76 24.3
p<= 2 8.739 6.05 6.05 12.51 8.661 12.5
P <= 3 3.772 2.612 2.612 3.772 2.612 3.8

-TIog( l-? )=prueba de la ralzcaracterlstica máxima ; -Talg(l -? p+1 )= prueba de la traza de la matriz;
*(* *) Rechazo de la hipótes is nula aI5%(1%) de sign ificancia ;
p= números de vectores de cointegrac ión; el VAA incluye 4 rezagos

27 Mankiw N. Gregory Macroeconom ía. Antoni Bosch, Tercera Edición, 1997, Barcel ona , España, 655 pp.
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Cuadro 2.13
Prueba de Cointegraclón para el P* de Estados Unidos 1986(1)-1998(4): pt, m2t, yt, rt

Ho :ran k=p -Tlog(1-?) T-nm 95% -Tra (1-? p+1) T-nm 95%

p == O 32.79" 22.7 23.8 53.46" 37.01 39.9
P <= 1 17.22 11.92 17.9 20.67 14.31 24.3
P <= 2 3.249 2.25 11.4 3.454 2.391 12.5
P <= 3 0.2044 0.1415 3.8 0.2044 0.1415 3.8

-Tlog(1-? )=prueba de la raízcaracteristica máxima; -Tálg(1-? p+1)= prueba de la trazade la matriz;
T') Rechazo de la hipótesis nula aI 5%(1%) de sign ificancia ;
p= números de vectores de cointegración; el VAAincluye 4 rezagos

Cuadro 2.14

Prueba de ColnlBgraclón para el P* de Canadé 1986(1)-1998(4): pt, m2t, yt, rt

Ho:ran k=p -Tlog(1-?) T-nm 95% -Tra(1-?p+1) T-nm 95%

p == O 23.05 13.03 23.8 55.34** 31.28 39.9
P <= 1 20.02* 11.31 17.9 32.29** 18.25 24.3
P <= 2 7.717 4.362 11.4 12.28 6.938 12.5
P <= 3 4.559' 2.577 3.8 4.559* 2.577 3.8

-TIog(1-? )=prueba de la raízcaracteristica máxima: -Talg(1-? p+1)= prueba de la trazade la matriz;
.( ••) Rechazo de la hipótesis nula aI5%(1%) de significancia:
p= números de vectores de cointegración: el VAAincluye 4 rezagos

El impacto del agregado monetario sobre el nivel de precios para cada país puede ser evaluado a
través del Modelo po. La soluc ión de largo plazo del Modelo P* para Méx ico , Estados Unidos y
Canadá se presentan en las ecuaciones (10), (11) Y (12) respectivamente. Estos resultados
permiten observar diferencias importantes en el comportamiento de estas variables entre estos
paises. El Modelo P* para México tiene coeficientes más pequeños para el agregado monetario y
el ingreso real en comparación con el de Estados Unidos y Canadá. La consecuencia de ello es
que un incremento similar en el agregado monetario en los tres paises tiene efectos asimétricos
sobre los precios. Por ejemplo, un incremento de 10% en el agregado monetario implica un
crecimiento de los precios en México de alrededor de 4 por ciento, mientras los crecimientos
generados en Estados Unidos y Canadá son de 16 y 18 por ciento, respectivamente. En este
sentido , una expansión monetaria en Méx ico tiene un impacto menor en los precios que en
Estados Unidos y Canadá. Posiblemente , esto es consecuencia de una larga historia inflacionaria
en el caso de la economía mexicana. Por otro lado, un incremento en la producción de Estados
Unidos y Canadá tiene un impacto mucho más negativo en los precios. Por lo tanto , un crecimiento
económ ico similar en los tres paises es cons istente con diferentes ritmos de expans ión monetaria y
nivel de prec ios .

Esta situac ión indica que la coordinación de polft icas monetarias entre los miembros del TLCAN es
dificil en la medida en que existen impactos dife renciados del agregado monetario sobre los
precios. As l, bajo polfticas moneta rias basadas en los agregados monetarios los bancos centrales
deben eleg ir entre controlar a la oferta monetaria o al tipo de cambio dejando libre a la otra
variable. La primera opción que implica el cont rol de la oferta monetaria perm ite determ inar la tasa
de inflación dejando al tipo de cambio como una var iable endógena. Esto es, un aumento sim ilar
de la oferta monetaria en los tres paises implica diferentes tasas de inflación lo que se traduciría en
algún momento en ajustes en el tipo de camb io. De esta manera, una coordinación de polltica
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monetaria con objetivos monetarios similares implica diferentes tasas de inflación y por tanto la
necesidad de un sistema de tipo de cambio flexible. Debe, sin embargo , considerarse que los
valores de los coeficientes para Estados Unidos y Canadá indican que estos dos paises están en
condiciones de coordinar fácilmente sus políticas monetarias aún sobre las bases de un objetivo
monetario común.

La opción alternativa es imponer un sistema de tipo de cambio fijo a través de garantizar una tasa
de inflación similar lo que implicarla diferentes tasas de crecimiento del agregado monetario. Bajo
este régimen, la inflación doméstica tiende a igualar la tasa de inflación internacional. En este caso ,
los valores de los coeficientes del modelo p. indican que podría permitirse una expans ión
monetaria mexicana más acelerada que la de los otros dos paises . Esta situación requiere, bajo un
sistema de tipo de cambio fijo , de algún tipo de subsidio de Estados Unidos y Canadá hacia
México.

México:

Estados Unidos:

Canadá:

Pt = 0.8167m2, -0.4773y, +0.2280r,

p,=1.604m2, -0.956y, +0.409r,

Pt =1.856m2, -1.21y, +0.642r,

(10)

(11)

(12)

De este modo, la selección de la política monetaria común en el marco del TLCAN no es una tarea
fácil considerando las diferencias sustanciales entre México, Estados Unidos y Canadá. El
resultado principal de este anál isis sugiere que la integración monetaria entre Canadá y Estados
Unidos es casi un fenómeno natural, pero que la participación de México crea retos adicionales.

La aplicación de un régimen de tipo de cambio fijo en el TLCAN generar la mayor credibilidad , en
particular para la pollt ica monetaria mexicana. Esto permitirla también una mayor expansión del
agregado monetario mexicano a un ritmo consistente con un objetivo de alto crecimiento '
económico. Sin embargo, estos resultados también indican que la coordinación de las pollticas
monetarias basadas en un régimen de tipo de cambio fijo, es aún prematuro y un poco riesgoso
hasta el momento en que algunos puntos crlticos sean resueltos apropiadamente.

11.2.2 La regla de Taylor

Estimaciones recíentes" de la regla de Taylor para la economla mexicana, indican que la tasa de

interés nominal ( r, ) responde a la evolución de la tasa de inflación (1f, ) mientras que no resulta
g

relevante el diferencial entre el producto observado y el potencial ( y , ) (ecuación 13). Estos
resultados indican que el Banco de México está concentrado fundamentalmente en abatir la
inflación para converger a los aumentos de precios que se presentan en Estados Unidos. Esta
polltica monetaria resulta fuertemente contraccionista mantenido elevada a la tasa de interés
nominal en valores super iores a su contraparte en Estados Unidos.

r, = 7.52 + 0.651f, + - 0.16y ; + 0.22 r' _1

(t) (3.53) (7.80) (-0.67) (2.19)

28 La estimación se realizó por medio del método de minimos cuadrados ordinarios para el periodo 1990(1) a 2000(4 ).

(13)
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La lasa de interés nominal mexicana es mayor que la de Estados Unidos y Canadá como
consecuencia, entre otros factores, de tasas de inflación distintas y de una prima de riesgo
diferenciada. Estos diferenciales en las tasas de interés se manifiestan en costos distintos que
reducen el proceso de convergencia entre estas economías en la medida en que se limita el ritmo
de crecimiento económico en México.

La evidenc ia ernplrica' " respecto a los costos para la economia mexicana indica que existe una
relación de largo plazo entre la inversión, la tasa de interés nominal, el ingreso y el agregado
monetario M4 reales.

l , =0.87 y, +0.075 (m4 - p) ,-0.029 r, (14)

La ecuación (14), indica que la inversión y la tasa de interés tienen una relación inversamente
proporcional.

I, = - 0.25 M,_, -o .36M'_3+1.69 ~y, +1.22~Yl-\ +1.28 ~Y'-2

(-2.27) (-3.57) (6.73) (4.59) (5.70)

+1 .53 ~Y'-3 -0.03 M, -0.05 M' _I +0.28*~(m4 - p), -0.13 ECM' _I
(5.35) (-1.87) (-2.86) (2.15) (-5.81)

(15)

La ecuación (15) permite simular la brecha entre la inversión realizada y aquélla que pudo ocurrir
bajo el supuesto de que la tasa de interés hubiera correspond ido a la de Estados Unidos a partir de
1994 a la fecha. Esta brecha se presenta en la gráfica 2.11 Los resultados estimados indican que
del primer trimestre de 1994 al cuarto trímestre del 2001 la inversión perdida30 fue de 70.7 mil
millones de pesos, en términos constantes, lo que representa aproximadamente el 4.4% del PIS
del año 2001. En este sentido, una integración monetaria adecuada, que considere las diferencias ,
especificidades y potenciales de cada economla puede traducirse en un mayor ritmo de
crecimiento para la economla mexicana. Ello sin embargo requiere que el proceso de integración
incluya una estrategia con fases claramente diferenciadas y que no se pretenda quemar etapas a
través de la instrumentación de medidas apresuradas.

G r" ic a 2 .1 0 Bis .
tn v .,siOn o b•• rv a d o '/ pot enc ia. p.r. M'xic o 1994( 1)- 20 0 1(4 )

(an log.nl m o na tur a)

N Op. Cit N" 23

30 La inversi ón perd ida es igual a la sumatoria de la d iferencia de la invers ión actual y la potencial.
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11.3 El enfoque monetario del tipo de cambio

El gran desencanto por los regimenes de tipo de cambio fijo y semifijo , asi como las dudas sobre la
conveniencia de mantener por mucho tiempo sistemas de libre flotación , han mantenido abierto el
debate en la materia. Sin embargo , en los últimos años parece que en América Latina ha ido
ganando la posición favorable en torno a la adopción de regímenes extremos : por un lado la
dolarizac i ón (con diversas variantes) y, por otro, la instauración de regímenes de libre floración .
Ejemplo de la primera modalidad lo demuestra el camino seguido por Argent ina, Ecuador y El
Salvador; mientras que de la segunda, prácticamente lo son todos los países de América Latina.

Existe una relación estadística de equilibrio de largo plazo entre el producto y la oferta monetar ia
de México y de Estados Unidos para series trimestrales entre 1980 y 2000. Esta relación
estadística adquiere sustento teórico en el enfoque monetario de tipo de cambio .

Con el fin de formalizar los efectos que genera una integración monetaria , se utilizó el enfoque
monetario del tipo de carnbto" .

La función de precios se expresa por sus componentes de costos domésticos (8) y externos (1-8),
a través de una función homogénea de grado uno:

[1] P = p/ +p'p-9)

Que en una economía abierta y pequeña debe traducirse en la ley del precio único :

[2]

donde E es el tipo de cambio nominal .

P=EP*,

Introduciendo la fundamentación del enfoque de la paridad del poder adquisitivo (PPP), el tipo de
cambio real se define como:

[3] Q =E (P*/P),

y expresándolo en tasas de crecimiento:

[3a] q = e + p* - p

Si establecemos que el tipo de cambio real no varia en el tiempo (q = O); esto es, que se mantiene
en su nivel de equilibrio de largo plazo [3a] deriva en

[4] e =p _po

Que indica que el tipo de cambio debe variar exactamente en la proporción del diferencial de
inflación de la econom la doméstica respecto a la del resto del mundo: para el caso de México el
referente obvio es Estados Unidos.

Introduciendo los equilibrios monetar ios reales de ambas economías:

[5]

[6]

M=I(i,Y)
P

M* =L*(i*, YO)
P*

31 Rivera Batiz, F. y L. Rivera Batizlnternational Finance and Open Economy Macroeconomics, Prentice Hall,Segunda Edición, Nueva
Jersey. Estados Unidos.
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Que al expresar en tasas de crec imiento quedan como :

m -p=/ y m"-p"=¡"

y al sustituir en [4]:

[7J

reordenando

e =m - / - (m" -1)

e =(m - m) + (1" - /)

Esta última expresión indica que en el enfoque monetario de determinación del tipo de cambio,
cualquier aumento de la oferta monetaria doméstica respecto a la demanda o a la oferta
monetarias internacionales necesariamente provoca una devaluación nominal del tipo de cambio
(t. e > O).

Endogenizando las demandas monetarias.

[8] l" -/ =tp ( y * - y) + A (¡ - ¡O); rp A > O

que expresa las relaciones causales tradicionales: positiva al ingreso y negat iva a la tasa de
interés.

Si consideramos ahora la condición de la paridad descubierta de la tasa de interés y la expresamos
en términos de expectat ivas devaluatorias (x):

[9] x =¡ - ¡*

Podemos reexpresar [9] introduciendo las expectativas inflacionarias (TI) y el premio al riesgo (R)
en ausencia de cobertura camb iaria

[9a]

Juntando todas las piezas en [7]

[7a]

x =lt - lt* + R

e =(m - m*) * rp(y* - y) + ..l. (lt - x) + ..l. R

Que, finalmen te, expresa las razones por las cuales dentro de este fenómeno teórico el tipo de
cambio nom inal debe camb iar en el contexto de libre movilidad de capita les y sin cobertura
cambiaria.

Por definición, con la integración monetaria (bien sea a través de la instauración de un consejo
monetario, de la dolarización o de ingresar a una zona monetaria óptima), se renuncia a una
politica monetaria activa y al uso del tipo de camb io. Como consec uencia, al menos en la teor ia, se
elimina el riesgo cambiario y las expectativas devaluatorias. Por lo que, fina l y necesariamente [7a]
quedar fa como :

[10] y= y *

Que significaría que como consecuencia del cumplimiento de los supuestos anteriores , el
crecimiento del producto del país que se integra monetariamente (a través de cualquiera de las
modalidades ya descritas) debe converger al de la zona o al país de integración.
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Detrás de este resultado , implícitamente estar ian los supuestos de convergencia de precios y de
bienes y factores del modelo Heckscher-Ohlin-Samuelson, y que ahora han recobrado mucha
fuerz a -entre otros- con los trabajos empíricos de Barro.

11.4 México: la evidencia empirica

Se anali zará la determinación del PIS real (Ymt) y de la oferta monetaria real (Mm') de México, para
lo cual se utilizará la metodología de Johansen . La razón por la cual únicamente se estima el PIB
de México y su oferta monetaria es la de encontrar evídencia emp írica robusta que apoye la validez
del enfoque monetar io del tipo de cambio . Sin embargo , no se desea probar convergencia, sino la
influencia del PIS y de la oferta monetaria de Estados Unidos a las mismas variables de México,
por lo cual se excluye a Canadá para este anális is. Para ello se especifican dos modelos
estructurales de series de tiempo , en el que intervienen adicionalmente otras variables .

11.4.1 Determinación del Pie de México

En la gráfica 2.12 se muestra la evolución histór ica del PIB real de México y de Estados Unidos
para el periodo 1980 - 2000 En principio se observa que ambos presentan la misma tendencia ,
destacando la gran estabilidad del segundo en relación con el primero. Al respecto se reporta que
en los últimos 50 años la varianza para las fases de crecimiento es de 2.64 y 2.54 para México y
Estados Unidos y para las fases de recesión de 27.64 y 2.37, respectivamente. También destaca
que es notable que -en promedio- las fases de expansión son de 6 y 9 años y las de depresión de
6 y 2 años , respect ívarnente'".

GrMIco2.11
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Fuente: Cuadro 2.1

A pesa r de estas marcadas diferencias que, en última instancia, reflejan problemáticas y
cond iciones estructurales sustanc ialmente distíntas, se comprueba que ambas series son de orden
de integración 1, por lo que en principio es posible encontrar un vector de cointegración con

32 Loria Eduardo, La integración Monetaria Silenciosa de México , La evidencia empiric a 1980 - 2000 , Investigación Económica, Vol.
LXII: 240, abril juli o de 2002, pp. 51 076
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sentido económico que permita explicar congruentemente el comportam iento del producto
mexicano a partir del de Estados Unidos para ese periodo .

Con el objeto de encontrar una relación de determ inación estructural de largo plazo del PIS
mexicano, se estimó la siguiente ecuación por el procedimiento de Johansen:

[11]

que al representarse linealmente queda como:

[12] Ym' ={3o + {3,. mm, + {3r Yeu' + {33' q, + {3•• o, + EI
8

donde las minúsculas representan logar itmos de las variables (todas expresadas en términos
reales), por lo que los coeficientes {3 expresan elasticidades constan tes. Ym= PIS de México; mm, =
oferta monetaria de México (MI); Yeu = PIS de Estados Unidos ; q¡ = tipo de camb io real (tipo de
cambio nominal*INPC eu,IINPCm,) ; a, = demanda o absorción doméstica; e, = término de
perturbación estocástico , presumiblemente ruido blanco .

Es conveniente señalar que si bien se encontró causalidad en el sentido de Granger de Yeu' --. Ymt
para 1980 -2000 hasta por 5 rezagos, no se logró encontrar un vector de cointegración para la
ecuac ión [12] para ese periodo. Esto bien puede deberse a cambi os estructurales en las variables
empleadas , en específico de la oferta monetaria real (MI) de México (gráfica 2.13). En efecto, esta
variable observa una evolución decrec iente hasta 1987 y en adelante posit iva, aunque con
variaciones erráticas muy importantes entre 1990 y 1997. Es sólo a partir de este último año que
muestra una estabilidad aceptable . Por tal razón, fue necesario redefinir el periodo muestral de
estimac ión hasta obtener uno que además de reportar esa causalidad tuviera un fuerte sentido
económico. De esta suerte, para la estimación de Ymt se eligió el periodo 1986.4-2000.4 que
corresponde a la fase de intensa apertura comercial (ingreso de México al GATI) Y de
liberalización financiera (desde 1990).

Gráfica 2.13
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Es decir, corresponde a la clara instauración de un nuevo modelo de crecimiento . Conviene
menc ionar que por los problemas ya reportados de inestabilidad de MI -aún expresada en térm inos
reales-, la oferta monetaria finalmente cons idera corresponde a MI real normalizada por el tipo de
cambio nominal. Esto con el fin de suavizar el efec to de las magnidevaluaciones que ocurrieron en
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la década de los ochenta y entre diciembre de 1994 y noviembre de 1998. Al normalizar MI (m 'm')
se obtiene una serie notablemente más estable, aunque con una tendencia negativa, tal como se
puede observar en la gráfica 2.14. A partir de esta redefinición se encontró que la mejor estructura
de rezagos para la estimación del VAR es de 2, sin incorporar variables exógenas adicionales a las
especificadas ni tendencia (aleatoria o determinista).

Gráfica 2.14
Oferta Monetaria de México

(Normalizada por el t ipo de camb io nominal)
y de Estados Unidos
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La prueba de la traza muestra que hay dos vectores de cointegración al 99%, por lo que
normalizando el primero, se obtiene la ecuación de determinación del producto rnexicano'":

[13] Ymt = -1.37617 + 0.07359 Yout + 0.3382 q, + 1.02865 d, + 0.0127 m 'm'

Los coeficientes irrestrictos de ajuste de la matriz alfa en principio sugieren la existencia de
exogeneidad débil.

Esta estimación es de suma importanc ia, ya que además de presentar los determ inantes
estadisticos estructurales de largo plazo (para nuestro periodo de estudio) del producto interno
bruto mexicano, permite derivar resultados anallt icos muy importantes :

a) La no neutralidad del dinero , en virtud del valor positivo (0.0127) de mmt;

b) A pesar de la intensa apertura externa iniciada desde mediados de los ochenta , y de la enorme
dependencia comercial (superior al 80%) de la econom ia de Estados Unidos se encontró que
la demanda doméstica (dt) es más relevante que el producto estadoun idense (Yout) en la
determinación del producto: 1.0285 vs. 0.07359;

c) El cumplimiento de la Condición Marshall-Lerner por el valor de la elastic idad del producto al
tipo de cambio real (0.3382). esta hipótesis se ha demostrado para series anuales (1970-1999)
con metodologias distintas. La primera con la metodolog ia de Johansen y de correcc ión de
error y a la segunda con modelo estructural multiecuacional de la economía mexicana.

3J Idcm
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Un mecanismo útil y sin embargo muy poco utilizado para contrastar la consistencia (aproximación)
del modelo estimado con el proceso generador de informac ión (PGI) consiste en aplicar la
ecuación estimada en [13J a la serie histórica.

La gráfica 2.15 reporta que el modelo estimado tiene una excelente capac idad de reproducc ión de
Yrnt. tanto porque capta los múltiples cortes (por estacionalidad y volatilidad ). asi como la tendenc ia
para todo el periodo.

Gráfica 2.15
Estimación del PIS de México con la ecuación de cointegración
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Por otro lado, el modelo estimado consigna que contiene la información relevante en la función de
distribución condicional , por lo que se prueba de esta forma que existe exogeneidad débil.
Recordar que este resultado ya se habia indicado (en forma intuitiva) anteriormente por los valores
de los coeficientes de la matriz alfa generada de la estimación de [13]. En efecto , estos
coeficientes indican que Ymt se ajusta rápidamente a su senda de largo plazo ante cualquier
perturbación o desviación de corto plazo de las variables definidas .

La validación de causalidad en el sentido de Granger para el PIS de México, junto con la de
exogeneidad débil concluye la presencia de exogeneidad fuerte. Este resultado implica que los
parámetros I3's pueden ser estimados de la función de distribución condicional y utilizados para
hacer pronóstico de y." basados en los pronósticos de las variables exógenas, los que a su vez se
derivarán de su propia historia.

11.4.2 Determinación de la oferta monetaria

Para redondear la hipótesis central, se realizó un análisis similar de cointegración para las ofertas
monetarias de ambos paises . Con fines de hacerlas comparables gráficamente, se siguió un
procedimiento similar al anterior.

En las gráficas 2.13 y 2.14 se puede apreciar la evolución de la oferta monetaria real normalizada
de México M'mlcomparada con la oferta monetar ia real de EU (Meut) . Hay varios puntos a destacar:

al Hasta 1988.1 mmt y m 'mI presentaron una evolución inversa respecto a meuf lo cual puede
deberse a la estanflación que sufrió la economía mexicana desde 1982.

b) En adelante m 'mI presenta una notable estabilidad que contrasta con mmt. A partir de esa
observación , esta última variable tiene una trayectoria creciente , lo que puede atribuirse , en
parte, a la continua apreciación cambiaria y al restablec imiento del crecimiento económico.
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e) Estos comportamientos diferenciados sugieren que es preferible analizar la evolución dinámica
de las ofertas monetarias de México y Estados Unidos a partir de este periodo , pero sobre
todo, considerando a m ' mI , porque quita el efecto de las correcciones cambiarias y de los
procesos de monetización y desmon etización.

En la sección anterior se mencionó que, aunque se encontró una clara causalidad en el sentido de
Grange para todo el periodo de análisis , debido a problemas con m 'ml fue necesario redefinir el
espacio muestral para encontrar un vector de cointegración con fuerte sentido económico. Lo
mismo ocurrió en el caso de la estimac ión de m 'mI, por lo que fue necesario defin irlo para el per iodo
19881 -2000.4 .

La redefin ición del periodo muestral permitió encontrar una relación de causalidad en el sentido de
Granger de m.u, -> m 'mI de hasta 5 trimestres y no se encontró evidencia de la relación inversa.

La ecuación de m 'mI es la siguiente:

[14]

que allinealizarse queda como :

[15]

Debe destacarse que entre la estimación de [11] y de [14] existe una brecha temporal de cuatro
trimestres, lo que no ensombrece nuestros resultados principales ya que hay congruencia en
cuanto a la homogeneidad de la polít ica económica seguida en el periodo Oustificada por los
cambios en el modelo de desarrollo) y estadística. Esta última determinada por las pruebas de
causalidad, de cointegración y de exogeneidad.

El procedim iento de cointegración de Johansen -a través del estadístico de la traza- indica que
existe solamente un vector de cointegración al 95%. Fue necesario, además incorporar al producto
de EU como información exógena adicional. El resultado de la estimación que presenta los
parámetros estimados normalizados es el síguiente 34

:

[16] m-mI = 25.926 + 1.335 m.ul

La reproduccíón (capacidad de replicar) del modelo al PGI es aceptable aunque menor al modelo
del PIS, tal como puede observarse en la gráfica 2.16.

Gráfica 2.16
EstImación de la Oferta Monetaria de México

Con la ecuación de Colntegracl6n
1988.1 - 2000.4
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A diferencia de la baja elasticidad del PIS mexicano respecto al de Estados Unidos, destaca el alto
valor de la elasticidad de la oferta monetaria de México respecto a la de Estados Unidos. Esto
podr ía sugerir que hay otros efectos macroeconómicos integrales -no sólo monetarios- muy
profundos que intervienen en estas relaciones y que rebasan el objetivo y alcances de este trabajo.
Sin embargo, se apuntan algunas ideas analíticas importantes al vincular estos resultados
numéricos con el enfoque teórico aqui adoptado .

De acuerdo con la ecuación [7a) cualquier variación diferente entre las ofertas monetarias de
ambos paises provocarían alteraciones directas sobre el tipo de cambio nominal de México .

La elasticidad obtenida de 1.33535 implicaría que para que esa variable permanezca constante ,
ante un aumento porcentual de una unidad de meul, m 'mI deberá crecer en 1.335%: de lo contrario 
y considerando solamente esta variable- tenderán a presentarse presiones sobre la paridad
cambiaria nominal. Así, esa elasticidad está representando la relación de equilibrio a largo plazo de
m 'ml respecto a m eul·

A diferencia de la notable bondad de ajuste de la ecuación de Y ml en ésta es menor, lo cual se
explica por la altísima volatilidad de m 'ml ' A pesar de lo anterior y de la diferencia en escala, la
simulación en la ecuación estimada (16) capta las tendencias de largo plazo de la variable
observada; por lo que la ecuación estimada puede utilizarse para pronosticar la evolución dinámica
(no necesariamente en niveles) de m'ml en función de m eu/. Esa también es la consecuencia de la
existencia de exogeneidad fuerte .

La prueba de exogeneidad débil de la oferta monetaria de Estados Unidos sobre la de México, se
corrobora por los valores muy cercanos a cero de los coeficientes alfa irrestrictos de ajuste, y por el
valor de la chi cuadrada ~(1 )=0.1397 (0.7085).

Las pruebas de exogeneidad permiten aceptar que para las dos ecuaciones estimadas
individualmente, al excluirse alguna de las variables consideradas se pueden obtener inferencias
estadísticas inválidas y perder información relevante para conseguir una buena aproximación del
PGI. El hecho de que la oferta monetaria normalizada de Méxíco sea exógenamente débil respecto
al PIS permite plantear que no existe simultaneidad en su determinación: por lo que es plausible
estimar individualmente a cada variable de manera independiente sin perder información relevante .
Asimismo, los coeficientes de ajuste de la matriz a presentan evidencia de que el PIS de México se
ajusta rápidamente a su senda de crecimiento de largo plazo después de sufrir alguna o varias
perturbaciones, tales como sorpresas monetarias domésticas y de Estados Unidos, volatilidad en el
tipo de cambio y cambíos no esperados en el PIS real de Estados Unidos. De acuerdo con la
prueba de exogeneidad débil, la estimación de los parámetros bajo el VAR es la indicada. Lo
mismo se puede decir para el caso de la oferta monetaria normalizada de México respecto a la
oferta monetaria real de Estados Unidos.

Las pruebas de causalidad de Granger refuerzan este resultado, por lo que el modelo monetario
del tipo de cambio aplicado a los datos disponibles predice que en el largo plazo el crecimiento del
producto interno de México está vinculado al de Estados Unidos a través de factores monetarios y
del producto. Este punto es de gran importancia para efectos de las conclusiones de este articulo.
No obstante, esto no significa necesariamente que deba existir convergencia del PIS de México al
de Estados Unidos, como teóricamente lo indicarla la ecuación (10). Al respecto, la evidencia
empfrica no sólo de los paises que se han unido monetaria mente sino también de las regiones o
estados dentro de un mismo país que comparten la misma moneda, reporta niveles y tasas de
crecimiento heterogéneas.

Sin embargo, el hecho de que aquí se haya probado causalidad y cointegración entre las variables
fundamentales estaría indicando que en forma estructural se han venido vinculando ambas

JS Idem
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economías, por lo que la política econ6mica de México no puede actuar en un sentido inverso a la
de Estados Unidos.

Esta última aseveraci6n incluso podria extenderse y suger ir que cuando así lo ha decidído el
gobierno mexicano, ha agudizado el desequ ilibrio de algunas variables macroecon6micas
importantes. Sin embargo , ello no significa que se renuncie a la utilizaci6n de los instrumentos de
política econ6mica que aún quedan . En un régimen de tipo de cambio flexible como el actual y con
alta movilidad de capitales, el empleo de la política monetaria es fundamental para absorber los
choques externos.
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Capítulo 111

Costos de una Integración Monetaria y el Asunto de la
Soberanía



Introducción

Los costos de una unión monetaria se deducen del hecho de que cuando un pais abandona su
moneda nacional, también abando na un instrumento de política económica, es decir , pierde la
habilidad de conducir una política monetaria nacional. En otras palabras , en una unión monetaria
completa el banco central nacional, o deja de existir. o perm anece sin tener ningún tipo de poder.
Esto implica que un pais que se integra a una unión monetaria ya no tendrá la habilidad de cambiar
el precio de su divisa (mediante devaluaciones y revaluaciones), o de determinar la cantidad de
moneda nacional en circulación.

Uno puede preguntarse, ¿qué benef icio tiene para un pals el poder conducir una polltica monetaria
independiente (incluyendo el cambio en el precio de su divisa)? Hay muchas situaciones en las
cua les estas políticas pueden ser muy útiles para un país. El uso del tipo de cambio como un
instrumento de política, por ejemplo, es útil por que las naciones son diferentes en algunos
sentidos importantes, y requieren variaciones en el tipo de camb io.

Muchas personas creen que México y Canadá tendr ían que sacr ificar demas iado su soberan ía
económica, política y cultural al integrarse a una Unión Monetaria de América del Norte . La
sobe rania económ ica de un pals significa la habilidad que éste tiene de realizar polfticas
económicas, monetarias, fiscales, cambiarias, comerciales, tributarias y muchas más, sin
restr icciones impuestas por convenios internacionales. Para algunos se trata de la esencia misma
de un país independiente.

La pertenencia a una área de integración económica puede implicar costos además de beneficios,
incluso cuando el área tiene una baja inflación. Estos costos surgen debido a que un pals que se
une a un área de tipo de camb io, como se ha mencionado anteriormente, renuncia a su capac idad
para utilizar el tipo de cambio y la polftica monetaria para el objetivo de estab ilizar la producción y
el empleo. Esta pérdida de estabil idad económica resultante de unirse al área, al igual que la
ganancia de eficiencia monetaria, está relacionada con la integración económica del pais con los
socios del club o coalición.

111.1 Costos de una Integración Monetaria

La parte más importante del análisis consiste en evaluar el costo de renunciar a la capacidad de
seguir pollticas moneta ria, fiscal y cambiaria soberanas. En la teorla, la soberania en estas
polft icas es importante y deberla mejorar el desempeño de las economfas canadiense y mexicana
en beneficio de todos sus ciudadanos. En la práctica, sin embargo, este desempeño ha sido
cualquier cosa menos provechoso.

El punto centra l es que los tipos de camb io flexibles y la soberanla moneta ria no han podido
compensar los problemas causados por estas polfticas. Esta razón explica que la pérdida de
sobe ranla económ ica nacional en materia cambiaria y monetaria puede mejorar el bienestar futuro
de los canadienses y mexicanos .

Cuando la econom ia se ve perturbada por un cambio en el mercado de productos (es decir un
desp lazamiento de la curva DD36

) , un tipo de cambio flex ible tiene una ventaja sobre uno fijo :
atenúa automáticamente el impacto sobre la producción y el empleo de la econom la al perm itir un
cambio inmediato en le precio relativo de los bienes nacionales y extranje ros. Además recordemos
que cuando el tipo de cambio es fijo una estabilización deliberada es más dific il porque la polftica
monetaria carece de poder par a afectar el nivel de producción doméstico.

36 La función DD muestra aquellos pares de valores de tipo de cambio y producción para los que la demanda agregada se iguala a la
producción agregada.
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Dadas estas dos conclusiones, esperariamos que cambios en la curva DO tuviesen efectos más
severos sobre una economia en la cual se requiere a la autoridad monetaria fijar el tipo de cambio
frente a un grupo de monedas extranjeras. La inestabilidad adicional originada por el tipo de
cambio fijo es la pérdida de estabilidad económica.

Para deducir la curva LL 37 debemos entender cómo el grado de integración económica de México
con el área del TLCAN afectará a la magnitud de esta pérdida en estabilidad económica.
Suponemos que México está en el área del TLCAN y se produce una caída en la demanda
agregada de la producción de México -un desplazamiento hacia la izquierda de la curva DO en
México-. Si las curvas DO de los demás países del área del TLCAN simultáneamente se desplazan
hacia la izquierda, todas las monedas del área simplemente se depreciarán conjuntamente frente a
las monedas exteriores, proporcionando la estabilización automática que se estudiara en el
apartado siguiente. México tiene un serio problema únicamente cuando se enfrenta solo a una
caída en la demanda -por ejemplo, si cae la demanda mundial de petróleo, una de las principales
exportaciones de nuestro país.

¿Cómo se ajustará México a esta perturbación? Ya que no ha sucedido nada para afectar a las
demás monedas del área a las que está vinculada México, el dólar canadiense estable frente a
todas las monedas extranjeras. El pleno empleo se restablecerá sólo tras un periodo de costosa
recesión durante el cual se reducirán los precios de los productos mexicanos y los salarios de los
trabajadores.

¿Cómo dependerá la severidad de esta recesión del nivel de integracíón económica entre la
economía mexicana y la de los demás países del área? La respuesta es que una mayor
integración implica una menor recesión y por tanto un ajuste menos costoso al desplazamiento
adverso en DO. Existen dos razones para esta reducción en el coste del ajuste38

. Primero, si
México tiene estrechos vínculos comerciales con el área, una pequeña reducción en sus precios
conducirá a un incremento grande en la demanda de bienes mexicanos en relación a la producción
de México. Asl, el pleno empleo puede restablecerse con bastante rapidez. Segunda, si los
mercados de trabajo y capital de México están estrechamente vinculados con los de sus vecinos
del norte, es decir, existe plena movilidad de factores, los trabajadores desempleados pueden
fácilmente desplazarse al extranjero para encontrar trabajo y el capital mexicano puede ser
desplazado a usos más rentables en otros países. La capacidad de los factores para emigrar al
extranjero reduce asl la severidad del desempleo en México y la calda en la tasa de rendimiento
disponible para los inversores.

Observe que estas condiciones también se aplican a una situación en la que México experimenta
un incremento en la demanda de su producción (un desplazamiento a la derecha de DO). Si
México está estrechamente integrado con los paIses del TLCAN, un pequeño incremento en el
nivel de precios de México, combinado con algunos desplazamientos de capital y trabajo
extranjeros hacia México, elimina rápidamente el exceso de demanda de productos mexicanos.

Una consideración adicional que todavfa no se ha discutido refuerza el argumento de que la
pérdida de estabilidad económica para México por unirse al bloque económico es menor cuando
México y el resto de América del Norte tienen un elevado volumen de comercio (Cuadros 3.5, 3.6 Y
3.7). Dado que en este caso las importaciones procedentes del área constituyen una proporción
elevada del consumo de los trabajadores mexicanos, variaciones en el tipo de cambio peso/dólar
estadounidense pueden afectar rápidamente a los salarios nominales mexicanos, reduciendo el
impacto sobre el empleo. Por ejemplo, una depreciación del peso frente al dólar estadounidense da
lugar a una notable carda en los niveles de vida de los mexícanos cuando las importaciones
procedentes de Estados Unidos son sustanciales; es probable que los trabajadores demanden a
sus empresarios unos salarios nominales más altos para compensar esta pérdida. En esta

37 Kruzma n R. Paul, M. Obstfeld, Economía In/em ocional. Mc Graw Hill, Cuarta Edición, 1999, Madrid, España, 625 pp.

~ 8 Los~fec tos del ajuste se analizarán en el apartado de Variac iones de la Demanda.
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situación la estabilidad macroeconómica adicional que obtiene México de un tipo de cambio flexible
es reducida, por lo que el país tiene poco que perder por unirse al a una integración monetaria .

Se concluye que un elevado grado de integración económica entre un pa is y un área de tipo de
cambio fijo al que se une, reduce la pérdida de estab ilidad económica debido a las perturbaciones
en el mercado de producto.

Cuadro 3.5

Estado s Unido s: Rota ción Global de Comercio y Coenclente de
Absorc ión 1980 · 2000

Rota ción Globa l de Come rcio
Afto con:

Coen clente de Abso rció n de :

México

1980 1.01%
1961 1.02 %
1982 0.85 %
1983 0.75%
1984 0.78%
198 5 0.79%
1986 0.68%
1987 0.75%
1988 0.87%
1989 0.97 %
1990 1.03 %
1991 1.10 %
1992 1.22 %
1993 1.25%
1994 1.45 %
1995 1.47 %
1996 1.69%
199 7 1.92%
1998 2.01%
1999 2.14%
2000 2.47%

Canadi

2.79%
2.78 %
2.49%
2.59 %
2.9 1%
2.79%
2.58%
2.74%
2.99%
3.09 %
3.07 %
3.02 %
3.06 %
3.25%
3.52 %
3.74 %
3.77 %
3.90%
3.82 %
3.95%
4.09%

Méx ico

0.46 %
0.45 %
0.49 %
0.49%
0.47%
0.46%
0.40 %
0.44%
0.46%
0.51 %
0.54 %
0.54 %
0.5 7%
0.62%
0.72 %
0.86 %
0.96%
1.06%
1. 10%
1.20%

1.37%

Canadi

1.52 %
1.51 %
1.45 %
1.50%
1.72%
1.66%
1.56 %
1.52%
1.6 1%
1.65 %
1.63 %
1.58 %
1.62 %
1.73%
1.89 %
2.02 %
2.06%
2.06%
2.05%
2.17%
2.32%

Fue nte : Cuadro 3. 1 y Cuad ro 3.2
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Cuadro 3 6

Canadi: Rotación Global de Comercio y Coeficiente de Absorción
1980 · 2000

Rotación Global de Comercio
Coeficiente de Absorción de :

A~o con :

México Estados Unidos Méx ico Estados Unidos

19 8 0 0.27% 30 .9 3% 0 . 1 1% 15.4 9%
198' 0 .47% 30 .90 % 0 .2 7% 15 .24%
19 8 2 0 39% 28.00% 0.2 7% 12 .6 8%
198 3 0.36 % 29 .82% 0 .27% '3 .4 4%
19 84 0 . 39 °~ 34 .8 8% 0 .30 % 15.50%
198 5 0.36 % 3493% 0 .28% 15.43%
19 86 0.3 1% 33.86% 0.23 % 15.3 4%
' 98 7 0 .3 1% 3 1.6 1% 0 .21% 14 .38 %
1988 0.32 % 31 .14% 0 .24 % 14 .39%
198 9 0 .39 % 29.2 8% 0 .29 % 13.65%
19 90 0.3 7% 29 .8 0% 0 28% 13 .14 %
1991 0.47 % 29 .06 % 0 .4 0% 12 .78 %
1992 0.53% 32 .2 1% 0.43% 13.94%
1993 0 .64% 36 .57% 0 .5 3% 15 .8 7%
1994 0.69 % 42 .06% 0 .56% 18 .00%
1995 0.79 % 45 .21% 0 .65% 18 .82%
1996 0.85 % 46.44% 0 .71% 19 .05%
19 97 0.94 % 49 .55% 0 .80% 21 .14%
1998 0.98 % 53 .21% 0.84% 22 .65%
199 9 1.15 % 55 .3 6% 0 .99% 22 .6 0%
20 00 1.3 0% 56 .02 % 1.1 0% 21 .8 3%

Fuente : Cuadro 3.1 y Cuadro 3.4

Cuadro 3.7

México: Rotación Global de Comercio y Coeflclenla de Absorción
1980 ·2000

Rotación Global de Comercio
Ano con:

CoeflclenlD de Ab80rclón de:

Estados Unidos Can.d" Estados UnldoD Can.d"

1980 10.16% 0.21% 5.64% 0.15%
1981 8.66% 0.35% 5.16% 0.15%
1982 10.09% 0.46% 4.60% 0.16%
1983 12.46% 0.49% 3.73% 0.16°..
1964 11.99% 0.45% 4.18% 0.14%
1985 11.83% 0.35% 4.70% 0.13%
1986 13.95% 0.32% 5.74% 0.17%
1987 15.16% 0.48% 5.64% 0.25%
1988 14.30% 0.34% 6.90% 0.18%
1989 14.21% 0.31% 7.12% 0.19%
1990 14.84% 0.35% 7.81% 0.17%
1991 22.52% 0.57% 11.72% 0.21%
1992 22.48% 0.56% 12.18% 0.29%
1993 22.24% 0.67% 11.54% 0.29%
1994 25.89% 0.73% 13.55% 0.38%
1995 42.10% 1.17% 18.87% 0.48%
1996 44.62% 1.18% 20.35% 0.52%
1997 44.06% 1.03% 20.49% 0.49 %
1998 47.15% 0.92% 22.41% 0.55%
1999 46.65% 1.10% 21.76% 0.61%

2000 47.38% 1.27% 21.96% 0.69 %

Fuente: Cuadro 3.1 y Cuadro 3.3
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Cuadro 3 1 Cuadro 3,2
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La curva LL mostrada en la figura 3.1 resume esta conclusión . El eje horizontal de la figura mide la
integración económica del país que se une con el área de tipo de cambio fijo, el eje vertical mide la
pérdida de estabilidad económica del país. Como hemos visto, LL tiene pendiente negativa porque
la pérdida de estabilidad económica de unirse a las monedas del área disminuye a medida que
aumenta el grado de interdependencia económica ,
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Pérdida de estabilidad económica
para el país que se une

Figura 3.1
LA CURVA LL

La curva de pend iente negat iva U
muestra que la pérdida de estabilidad
económ ica resultante a un área de tipo
de cambio fijo dismi nuye a medida que la
integración económica del pais con el
área aument a.

LL

Grado de integración económica entre el
pals que se une y el área de tipo de cambio

111.2 Variaciones en la Demanda

Consideremos el caso de una variación en la demanda desarrollado por Mundell en su conocido
artículo acerca de áreas monetarias óptimas y desarrollado en el marco teórico. Supongamos que
por alguna razón los consumidores de América del Norte cambian sus preferencias de productos
de manufactura mexicana a productos canadienses. Los efectos de esta variación en la demanda
total se presentan en la figura 3.2.

Las curvas de la figura 3.2 son las estándar para la oferta y la demanda agregadas en una
economía abierta. La curva de demanda tiene inclinación negativa, indicando que cuando el nivel
de precio doméstico aumenta, la demanda de producción doméstica disminuye.

La curva de oferta indica que cuando el precio de la producción doméstica aumenta, las empresas
nacionales incrementarán la producción para beneficiarse con el precio más alto. Estas curvas de
oferta, por lo tanto, suponen competencia en el mercado de producción. Además, cada curva de
oferta se traza bajo el supuesto de que la tasa de salario nominal y el precio de otros recursos
(como energia, recursos importados) permanecerán constantes. Cambios en el precio de estos
recursos desplazará las curvas de oferta.

La variación en la demanda se representa con un desplazamiento hacia arriba de la curva de
demanda para Canadá, y un movimiento hacia abajo en la de México. El resultado es que la
producción disminuye en México y aumenta en Canadá. Esto seguramente causará un incremento
en el desempleo en México y menor desempleo en Canadá. Los efectos en las cuentas corrientes
de los dos paises también se pueden analizar usando la fig. 3.2. Mencionamos primero que la
cuenta corriente se define como:

Cuenta corriente = producción doméstica - gasto doméstico, donde estas variables se expresan en
términos monetarios.

PF México Po Canadá
SF

YF

FIG. 3.2 Demanda y Oferta Agregadas en México y Canadá
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En México, el valor de la producción doméstica ha decaido como resultado de la variación en la
demanda total. Si los residentes mexicanos no reducen su gasto en la misma medida, México se
enfrentará a un déficit en la cuenta corriente. Ésta es la consecuencia más probable, ya que el
sistema de tributación no recibe los impuestos de las personas desempleadas del sistema formal,
sin embargo, estas se emplean en el sector informal. Como resultado, el ingreso disponible no baja
a la par con la ca lda en la producción. La contraparte es un aumento en el déficit del gobierno
mexicano.

En Canadá, la situación será la inversa. El valor de la producción sube. Lo más probable es que el
valor del gasto total de los residentes canadienses no aumente en la misma forma. Parte del
ingreso disponible extra podrá ahorrarse, resultando en un superávit en la cuenta corriente
canadiense.

Ambos paises tendrán un problema de ajuste. México está plagado por el desempleo y un déficit
en la cuenta corriente, mientras Canadá experimenta un crecimiento que presionará el nivel de
precios hacia arriba, y acumula superávit en la cuenta corriente. ¿Hay un mecanismo que
conduzca a un equilibrio automático, sin que los paises tengan que recurrir a devaluaciones y
revaluaciones?

La respuesta es positiva, hay dos mecanismos que pueden restaurar el equilibrio de forma
automática en los dos países. Uno se basa en la flexibilidad de los salarios, y el otro en la
movilidad de la mano de obra39

.

(1) La flexibilidad de los salarios. Si los salarios en México i¡ Canadá son flexibles, ocurrirá lo
siguiente: Los trabajadores mexicanos desempleados reducirán su exigencia salarial; mientras que
la demanda excesiva de mano de obra en Canadá subirá la tasa de salarios. El efecto de este
mecanismo de ajuste se muestra en la figura 3.3. La reducción de la tasa de salarios en México
mueve la curva de oferta total hacia abajo, mientras el alza en salarios de Canadá sube la curva de
oferta total. Estos movimientos regresan al equilibrio. En México, baja el costo de la producción,
ayudando a que los productos mexicanos sean más competitivos y estimulando la demanda,
mientras que en Canadá sucede lo contrario. Este ajuste mejora la cuenta corriente de México a la
vez que reduce el superávit en la cuenta corriente de Canadá.

Es importante remarcar que los efectos de segundo orden en la demanda total reforzaran el
mecanismo de equilibrio. Las alzas en salarios y precios en Canadá hacen que los productos
mexicanos sean más competitivos, lo cual produce una variación hacia arriba en la curva de
demanda total de México. De forma similar, la baja en los costos y los precios en México hacen
que los productos canadienses sean menos competitivos, causando una baja en la curva de
demanda lolal canadiense.

-,

CanadáMéxico

~ ~

FIG. 3.3 Proceso de ajuste automático

39 Grauwe. Paul De. The economics ofrnonetary integration. Ox ford: Oxfo rd University. 1992. 193 p.
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(2) Movilidad de /a mano de obra. Un segundo mecanismo para restablecer el equilibrio involucra la
movilidad de la mano de obra. Los trabajadores desempleados mexicanos se mudan a Canadá,
donde hay una demanda excesiva de mano de obra. Este movimiento en la mano de obra elimina
la necesidad de permitir que bajen los salarios en México y que suban en Canadá . As í, desaparece
el problema de desempleo en México, junto con las presiones inflacionarias en los salarios en
Canadá. Al mismo tiempo, se reduce el desequilibrio en las cuentas corrientes . Esto sucede por
que los mexicanos estaban gastando en productos y servicios en su país sin estar produciendo. El
problema desaparece con la emigración de los trabajadores a Canadá.

En principio, entonces, el problema de ajuste para México y para Canadá desaparecerá de forma
automática si los salarios son flexibles y/o si la movilidad de la mano de obra entre los dos paises
es los suficientemente alta. Sin embargo, si estas condiciones no se logran, el problema de ajuste
no desaparecerá. Supongamos, por ejemplo , que los salarios en México no bajan, a pesar de la
situación del desempleo, y que los trabajadores mexicanos no emigran a Canadá. En este caso
México se atora en la situación de desequilibrio, tal como se muestra en la fig. 3.3. En Canadá, la
excesiva demanda de mano de obra presiona hacia incrementos salariales , causando que la curva
de oferta se mueva hacia arriba. El ajuste del desequilibrio solamente podrá darse mediante un
aumento en los precios en Canadá, lo que nuevamente, hace que los productos mexicanos sean
más competitivos, subiendo también la curva de demanda agregada en México. Asi, si los salarios
en México no bajan, el ajuste al desequilibrio tomará la forma de inflación en Canadá.

Las autoridades canadienses se encuentran ahora ante un dilema. Si les importa la inflación,
buscarán resistirse a estas presiones (por ejemplo con polfticas monetarias y fiscales restrictivas) .
Sin embargo, en ese caso el superávit de la cuenta corr iente (que es también el déficit de la cuenta
corriente de México) no desaparecerá. Si desean eliminar el superávit de la cuenta corriente, las
autoridades canadienses tendrán que aceptar la inflación.

Este dilema solamente se puede resolver revaluando el dólar canadiense ante el peso. Los efectos
de este ajuste en el tipo de cambio se muestran en la figura 3.4. La revaluación del dólar
canadiense reduce la demanda total en Canadá, de manera que la curva de demanda se mueve
de regreso hacia la izquierda. En México ocurre lo opuesto. La devaluación del peso aumenta la
competitividad de los productos mexicanos, lo que ocasiona que la curva de la demanda agregada
para México se mueva hacia arriba.

Los efectos de estas variaciones en la demanda son que México resuelve su problema de
desempleo, y que Canadá evita ceder ante la inflación. Al mismo tiempo, el déficit en la cuenta
corriente de México y el superávit en la de Canadá tienden a desaparecer. Este logro
impresionante fue posible usando un solo instrumento.

México Po Canad á

YF

FIG. 3.4 Efectos de una reevaluación del dólar canadiense
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Si México hubiera cedido el control sobre su tipo de cambio, integrándose a una unión monetaria
con Canadá , carga ría con un problema de desempleo sostenido, y un déficit en la cuenta corriente
que solamente podr ía desaparecer mediante una deflación en Méxíco. Visto así , podemos decir
que la unión monetaria es costosa para México cuando se enfrenta a un choque de demanda
negat iva. De igual manera, habr ia un costo para Canadá si estuviera en una unión mone taria con
México, ya que tendria que aceptar una inflación mayo r a la deseada.

¿Podemos resolver este dilema en el que dos paises se enc uentran al estar usando otros
instrumentos? En princip io, sí. Las autoridades canadienses podrian incrementar los impuestos en
Canadá de manera que se redujera la demanda agregada (la curva de demanda baja como lo hizo
con una reva luaci ón del dólar canad iense ). Estos ingresos de los impuestos se transfieren a
México, donde se gastan (la curva de demanda agregada sube en Méx ico). Méx ico todav ía tendría
un défic it en la cuenta corr iente, sin embargo, este ser ía financiado mediante la transferencia de
Canadá.

Es obvio que esta soluc ión al problema no se considera fác il entre paises soberanos,
espec ialmente por que se tendria que repetir cada año si la variación en la demanda que comenzó
todo es permanente. Esta solución , sin embargo, se aplica con frecuencia entre reg iones del
mismo país. Muchos paises tienen esquemas de redistribución regional explicitas o implicitos en su
presupuesto federal . La redistribución regional implicita dentro de un pais ocurre porque gran parte
del presupuesto del gobierno está centralizado. Como resultado, cuando baja la producción en una
región, los ingresos por impuestos de esta reg ión que recibe el gobierno federal bajan . Al mismo
tíempo, sin embargo, el sistema de seguridad social (que a menudo también es centralizado)
aumentará las transferencias a esta región (por ejemplo, combate a la pobreza) . El resultado neto
de todo esto es que el presupuesto central se redistribuye automáticamente a favor de las reg iones
cuyo ingreso baja . En algunas naciones, hay también esquemas de redistribución reg ional
explicitas . Probablemente, el mejor conocido de estos casos sea el sistema alemán de
'Finanzausgleích' que se describe en la caja 3.1.

Recapitulando los puntos importantes que se están desarrollando. Si los sala rios son rlgidos y la
mov ilidad de la mano de obra limitada , los paises que confonnan una unión monetaria tendrán más
dificultades para ajustarse a variaciones en la demanda que paises que han mantenido sus
monedas nacionales y que pueden devaluar (y revaluar) su moneda. En el segundo caso, el tipo de
camb io añade algo de flexibilidad a un sistema que es demasiado rlg ido. Dicho de otra forma, la
unión monetaria entre dos o más paises es óptima si una de las siguientes cond iciones se cumple:
(a) hay suficiente flexibilidad en los salarios, (b) hay suficiente movilidad en la mano de obra.
También ayuda a formar una unión monetaria que el proceso de presupuesto esté lo
suficientemente centralizado como para que las transferencias se puedan llevar a cabo fácilmente
(y no después de muchos debates polit icos) entre los paises de la unión . .

De este aná lisis, es tentadora la conc lusión de que las condiciones para la confonnación de una
unión monetaria entre los paises de América del Norte, no se cumplen, sin embargo, esta
conclusión seria demasiado apresurada. Todav ía no hemos mencionado los beneficios de la unión
mone taria. So lamente se pueden formar conclusiones después de haber comparado los costos con
los benefic ios.
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Caja 3.1 Igualación Fiscal entre Llinder en Alemania

El sistema se creó después de la Segunda Guerra Mundial. Su filosofla
primordial es que los l.ander (estados) cuyos ingresos por impuestos
bajen de un rango determinado deberán recibir compensac ión de los
t.ander cuyos impuestos superen este rango. El rango se calcula de
una forma bastante técnica (para más detalles véase Zimmerman
(1989» . De forma simplificada, consiste en calcular primero cuál debe
ser el ingreso por impuestos de casa estado. Un estado cuyo ingreso
por impuestos sea menos del 92% de esta norma recibe
compensación. Para cubrir las transferencias, los estados cuyos
ingresos sean al menos 2% mayores que su norma contribuyen al
sistema.

El efecto de este sistema (junto con la redistribución automát ica que
resulta de la centra lización del presupuesto federal) ha sido reducir las
diferencias de ingresos regionales en Alemania. Tamb ién ha
contribuido hacia la sorprendente ausencia de grandes disparidades
regionales en el país, que contrasta con las grandes desigualdades en
ingreso por región que se pueden ver en paIses como Italia o España.

111.3 Distintas Preferencias de los Paises Acerca del Desempleo y la Inflación

Los paises también difieren por que tienen distintas preferencias. Algunos paises tienen menos
alergia a la inflación que otros. Esto puede hacer que la introducción de una divisa común sea
costosa. Se ha analizado la importancia de estas cíferencias'". Presentaremos el problema usando
una representación gráfica sencilla.

Consideremos a dos países. Para variar, los llamaremos México y Canadá En la figura 3.5
representamos las curvas de Phillips de estos dos países del lado derecho. El eje vertical muestra
el grado de cambio en la tasa salarial, y el eje horizontal la tasa de desempleo . (Supongamos por
un momento que estas curvas de Phillips son estables, que no varían por cambios en las
proyecciones acerca de la inflación). También se vera cómo afecta el análisis una vez que
tomamos en cuanta que estas curvas no son estables.

Del lado izquierdo mostramos la relación entre los cambios en el salario y los cambios en los
precios. Esta relación se puede poner en las siguientes formulas, para México y Canadá
respectivamente:

!1M=~-flM

Qc=~c-Qc

(1)
(2)

donde 12M, YQc son las tasas de inflación, !1!M y ~c son las tasas de aumento de salario, y flM Y Qc
son las tasas de crecimiento de productividad de la mano de obra en México y Canadá. Las
ecuaciones (1) Y(2) se pueden interpretar con un ejemplo. Supongamos que los salarios aumentan
un 10% y la productividad de la mano de obra tiene una tasa de crecimiento del 5% en México.
Entonces la tasa de aumento de precios que mantiene la repartición de las ganancias en valor total
agregado sin cambios es de 5%. Así, las ecuaciones (1) y (2) se pueden tomar en cuenta para
definir la tasa de aumento de precios que mantiene las ganancias estables (como porcentaje del
valor agregado). Estas dos ecuaciones se representan con las lineas rectas del lado izquierdo.

40 Bofinger, Pelee. Monecary and fiscal policy interaction in the euro area with different assumptions 00 the phillips curve I Pelee
Boflnger, Ene Mayer. London: Centre for Economic Policy Research, 2004 38 p.
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Nótese que la intersección se da en QM y Qc respectivamente . Entonces, cuando la tasa de
productividad en México aumenta, la linea se desplaza hacia arriba.

Canadá

Pe

México

[!J.I

A

.. . . .. ... . . ... .. . .. . C'

B

FIG. 3.5 Preferenci as en Inflación y Desempl eo en Canadá y México

Los dos países están unidos por la condición de paridad en el poder adquisitivo, es decir:

!F l!lr 12c (3)
donde ~ es la tasa de depreciación del peso en relación con el dólar canadiense. La ecuación (3)
debe interpretarse como la condición de equilibrio. Si marca que México tiene una tasa de inflación
más alta que Canadá, tendrá que devaluar su divisa para mantener la competitividad de sus
productos. Si México y Canadá deciden crear una unión monetaria, el tipo de cambio se fija ~ =O)
para que las tasas de inflación sean iguales. Si este no es el caso, por ejemplo, si la inflación en
México es más alta que en Canadá, México perderá competitividad.

Supongamos ahora que México y Canadá tienen preferencias distintas acerca de la inflación y el
desempleo. México elige el punto A en su curva de Phillips, mientras que Canadá elige el punto B.
Se hace obvio que las tasas de inflación serán distintas para ambos paises, y que un tipo de
cambio fijo serfa insostenible. El precio de la unión monetaria para los dos países ahora consiste
en el hecho de que si México y Canadá quieren mantener el tipo de cambio fijo tendrán que elegir
otro punto (menos preferido) en sus curvas de Phillips para que una tasa de interés igual sea
posible. El resultado se encuentra en los puntos C y C' en sus curvas respectivas. (Nótese que
muchos otros puntos son posibles, llevando a otras tasas de inflación unidas). México tiene que
aceptar menos inflación y mayor desempleo del que preferiría, y Canadá mayor inflación y menor
desempleo.

Este análisis, popular en los años 60 y principios de los 70, ha sido la víctima de la muerte de la
curva de Phillips, Después de las criticas de Friedrnan" y Phelps, se acepta que la curva de

41 El argumento a favor de esta relación estable hizo aguas a fines de los sesenta y a principios de los setenta. En el caso concreto de las
relaciones entre producción e inflación y desempleoe inflación, Friedman y Phelps aduj eron quela práctica permanente de unapol ltica
expansiva provocará, larde o temp rano, cambios en el modo de fijar los precios o los salario. cuando es to ocurra el nivel de empleo.
producción y el salario real regresarán a los niveles que predominabanen ausencia de in nación .
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Phillips no es estable, es decir, que se desplazará hacia arriba cuando las proyecciones de
inflación aumenten. Un país que elige una tasa de inflación demasiado alta encontraria que su
curva de Phillips se desplaza hacia arriba. Con estas condiciones, las autoridades tienen poco
rango de decisión entre la inflación y el desempleo. Esto también ha llevado a pensar que la curva
de Phillips realmente es una línea recta a la larga, con consecuencias a largo plazo para el costo
de una unión monetaria.

Esto se muestra en la figura 3.6, donde representamos la vertical a largo plazo de las curvas de
Phillips. Las intersecciones con la línea horizontal representan la tasa 'natural' de desempleo.
Vemos que las autoridades no pueden elegir una combinación óptima de inflación y desempleo. El
segundo se determina según la tasa natural de desempleo y es independiente de la tasa de
inflación. Tampoco hay ganancia alguna en que México y Canadá tengan dos tasas de inflación
distintas. No pueden igualar sus tasas de inflación fijando su tipo de cambio sin que haya un costo
en términos del desempleo. Dicho de otra manera, el hecho de que México y Canadá no pueden
tener politicas-rnonetariasdiferentes en una unión monetaria no es una pérdida, ya que una política
monetaria (y por lo tanto una tasa de inflación) independiente no conlleva menos desempleo.

Este análisis es generalmente aceptado. Permanece el problema, sin embargo, de los costos a
corto plazo de integrar una unión monetaria. Aunque, a la larga, los paIses no pueden elegir entre
inflación y desempleo, la curva de Phillips a corto plazo sigue vigente. Es decir, los paIses que
quieren bajar la inflación probablemente se enfrentarán a un aumento temporal en el desempleo.
Las experiencias de los años 80 lo dejan claro.

Surge el problema de que la decisión de integrarse a una unión monetaria por un país con inflación
alta (México en nuestro ejemplo de la fig. 3.5) pueda ocasionar un costo temporal pero significativo
en el desempleo. En la figura 3.5, la decisión de México de integrar una unión monetaria con
Canadá aumenta el desempleo en México de A a C'. Con el tiempo la curva de Phillips mexicana
bajará debido a proyecciones de inflación más baja, pero durante la transición, México se
enfrentará a un desempleo alto.

Debe enfatizarse que el costo de la deflación de la economla no se debe considerar solamente un
costo de la unión monetaria. Si México tiene una inflación alta, tendrá que tomar una acción para
bajarla. Se enfrentará al costo de desempleo en el corto plazo independientemente de si se integra
o no a la unión monetaria. El meollo del asunto es si seria menos costoso para México reducir la
tasa de inflación por su cuenta o cuando se integre en una unión monetaria con Canadá.

El modelo de la figura 3.6 nos permite resaltar otra fuente importante de posibles diferencias entre
paises. Supongamos que la tasa de crecimiento de la productividad q es más alta en Canadá que
en México, Si ambos paises deciden crear una unión monetaria esto implica que el aumento en el
salario nominal en México debe ser menor al de Canadá. Esto se puede ver al colocar g =Oen la
ecuación (3) de manera que lb. =Q¡, De las ecuaciones (1) y (2) se deduce que:

o

Si después de la unificación monetaria, los sindicatos de trabajadores en México y Canadá
centralizaran su negociación de salarios y buscan aumentos equitativos en el salario nominal a
pesar de las diferencias en el crecimiento de la productividad, significarla un problema. La industria
mexicana perderla competitividad. Entonces, una condición para una unión monetaria exitosa es
que los sindicatos no centralicen su negociación de salarios cuando haya diferentes tasas de
crecimiento de la productividad.
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FIG. 3.6 Unión monetaria en un mundo de curvas de Phillips verticales

Resumiendo, los paises difieren en cuanto a sus preferencias acerca de la inflación y el
desempleo. Estas diferencias, sin embargo, no son un obstáculo serio para la creación de una
unión monetaria si aceptamos que los paIses no pueden realmente elegir un punto óptimo en sus
curvas de Phillips. El único problema serio que surge en esta conexión es que los paises (con
inflación alta) que se integren a una unión monetaria pueden enfrentarse a un costo transitorio en
términos de desempleo.

111.4 Diferencias en las Instituciones del Mercado Laboral

No cabe duda de que hay diferencias institucionales importantes en los mercados laborales de los
paises de América del Norte. Algunos mercados laborales están dominados por sindicatos
altamente centralizados (por ejemplo Estados Unidos). En otros paises los sindicatos están
descentralizados (por ejemplo, Canadá). Estas diferencias pueden crear costos significativos para
una unión monetaria. La razón principal es que estas diferencias institucionales pueden llevar a
diferentes desarrollos de precios y de salarios, aún si los paises se enfrentan a los mismos
problemas. Por ejemplo, cuando dos paises se enfrentan al mismo aumento en el precio del
petróleo, el efecto que tiene en los precios y salarios internos depende mucho de la reacción de los
sindicatos.

Se han desarrollado, recientemente, teorias macroeconómicas que buscan explicar la importancia
de las instituciones de mercados laborales", La más conocida es la de Bruno y Sachs. La idea es

n Op. Cit N" 39
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la siguiente. Choques en la oferta, como la que ocurrió en 1979-80, tienen efectos
macroeconómicos muy diferentes, dependiendo del grado de centralización en la negociación de
salarios. Cuando la negociación es centralizada (Bruno y Sachs llaman 'corporativistas' a los
paises con negociación de salarios centralizada), los sindicatos toman en cuenta el efecto
inflacionario de los aumentos en los salarios. Saben que exigencias excesivas de aumento
causarán una mayor inflación, haciendo que los salarios no tengan un aumento real, por lo que no
tendrán incentivo para una petición excesiva. Cuando ocurre un golpe en la demanda, entonces,
como en 1979-80, se dan cuenta de que la pérdida en los salarios reales debida al golpe no se
puede compensar con un aumento en los salarios nominales.

Las cosas son muy distintas en paises con negociación de salarios menos centralizada. En estos
países los sindicatos individuales que negocian salarios nominales más altos saben que el efecto
de estos aumentos en el nivel total de precios es mfnimo, por que estos sindicatos son solamente
una fracción de la fuerza laboral. Hay un problema de aprovecharse a costa de otros. Cada
sindicato se interesa en lograr un aumento en el salario nominal de sus miembros, ya que si no lo
obtiene, el salario real de sus miembros bajarla, considerando que los demás sindicatos
probablemente consigan el aumento en los salarios nominales. En la balanza, este juego de no
cooperación producirá un nivel de salarios nominales más alto que el juego cooperativo
(centralizado). En los países con negociación de salarios descentralizada, entonces, es
estructuralmente más dificil llegar a una moderación de salarios después de un golpe a la oferta.
Ningún sindícato tiene un incentivo para dar el primer paso y reducir su petición de salario nominal,
ya que se arriesga a que los demás no le sigan, cosa que causarla la calda del salario real de sus
miembros.

La analogia con espectadores en un estadio de fútbol es bien conocida. Cuando todos están
sentados, el espectador individual tiene incentivo para levantarse y ver mejor el partido. La
dinámica de este juego es que si todos se levantan, no ven mejor, y están incómodos. Ya que
están de pie, es muy dificil que se vuelvan a sentar, ya que el primero en hacerlo no verá nada
hasta que los demás sigan su ejemplo. Ya que está sentado, la mayoria de los espectadores ni
siquiera se darán cuenta de su buen ejemplo.

Esta historia de cooperación se ha ampliado recientemente, y se ha hecho notar la relación entre la
centralización de la negociación de salarios y los resultados no es un proceso lineal. Entre más nos
acerquemos al espectro de descentralización; más importancia tiene otro factor externo. En
sistemas muy descentralizados (como la negociación de salarios directamente en las empresas),
las exigencias de salario tendrán un efecto directo en la competitividad de la empresa, y por lo
tanto en las perspectivas de empleo de los miembros individuales del sindicato. Exigencias de
salario excesivas por parte de un sindicato causarán una fuerte reducción en el empleo. Entonces,
cuando se enfrentan a un golpe en la oferta, los sindicatos en un sistema descentralizado pueden
mostrar un grado considerable de reserva.

Esta intuición nos lleva entonces a la conclusión de que los paIses con fuerte centralización, al
igual que aquellos con fuerte descentralización en la negociación de salarios están mejor
equipados para manejar los golpes en la oferta como el que ocurrió en 1979-80 que los paises que
tienen un grado intermedio de centralización. En estos paises 'extremistas' habrá mayor
moderación en los salarios que en los paises intermedios, resultando en que a los paises con
centralización o descentralización extremas les va mejor, en términos de inflación y desempleo
después de golpes en la oferta, que a los otros.

Se entiende que un país puede encontrarse en la situación de que los salarios y los precios
aumentan más rápido que en otros paises, hasta cuando el choque que lo desató fue el mismo. En
el modelo de dos paises que usamos en la sección anterior, la curva de oferta de un país se
desplaza hacia arriba más rápido que la del otro, lo que causa problemas de ajuste
macroeconómico que son de la misma naturaleza que analizamos en esa sección.
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Llegamos a la conclusión de que paises con instituciones de mercado laboral muy diferentes
pueden encontrar altos costos al intentar integrarse en una unión monetaria. Con cada golpe de
oferta, los salarios y los precios en estos paises reaccionan de formas distintas, haciendo que
corregir estas diferencias sea muy dificil cuando el tipo de cambio es fijo.

111.5 Las Tasas de Crecimiento son Diferentes

Algunos paises crecen más rápido que otros, cosa que se ve claramente en el cuadro 3.5.
Encontramos que durante la década de los 80 los paises de Canadá y Estados Unidos tuvieron
tasas de crecimiento en su Producto Interno Bruto mucho más altas que la de México, sin embargo
para la década de los 90 la situación se revierte.

Cuad ro 3.5
América del Norte: Tasa Medias de Crecimiento del Pie

1981/1990,199011999

Periodo Méx ico Estados Unidos

1981/1990 2.01% 3.55%
199011999 2.78% 2.78%

Fuente : Datos reetaborados del Cuadro 2.1

Canadá

3.12%
2.24%

Tales diferencias en las tasas de crecimiento podrian ocasionar un problema cuando los paises
forman una unión monetaria. Se ilustra con el siguiente ejemplo. El PIS del pais A está creciendo a
una tasa de 5% al año, mientras que el PIS del pals B crece en un 3% anual. Supongamos que la
elasticidad de ingresos de las importaciones que B vende en A es de uno, y la elasticidad de las
ventas de A en B es uno también. Lo que A importa de B crecerá en un 5% anual, mientras que lo
que S compra a A, solamente crecerá en un 3% al año. Esto causará un problema de equilibrio en
el pals de rápido crecimiento, A, cuyas importaciones crecen más rápido que sus exportaciones.

Para evitar un déficit crónico en su cuenta comercial, el pals A tendrá que reducir los precios de
sus exportaciones al país B, para que el segundo incremente sus compras de bienes del pais A.
En otras palabras, los términos de comercio del pals A deben descender para hacer más
competitivos a sus productos. El pais A tiene dos formas de hacerlo: depreciar su moneda o tener
una tasa más baja de aumento de precios para los productos nacionales que el pals S. Si crea una
unión monetaria con el pais S, sin embargo, solamente es posible la segunda opción, requiriendo
que A mantenga politicas de deflación que a su vez detienen el procesode crecimiento. La unión
monetaria implica un costo para los paises que están en rápido crecimiento. Seria mejor para estos
paises mantener su moneda local, para tener la opción de depreciar su divisa cuando se encuentre
encerrado por desarrollos desfavorables en su cuenta comercial.

111.6 Diferentes Sistemas Fiscales y el Problema del Señoreaje

Los paises se distinguen también por tener diferentes sistemas fiscales" . Estas diferencias a
menudo ocasionan que los paises usen diferentes combinaciones de financiamiento monetario y
deuda para manejar el déficit en el presupuesto federal. Cuando estos paises se integran a una
unión monetaria, tendrán pocas opciones para manejar el financiamiento de su déficit de
presupuesto.

Para explicar esto, es conveniente comenzar con la restricción del presupuesto gubernamental:

4) Galí, Jordi, 1961-. Fiscal policy and monetary integration in Europe 1 Jordi, Galí, Roberto Perotti. London: Centre for Economic
Policy Research, 2003 43 p.
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G - T + ra =da/dt + dM/dt (4)

donde G es el nivel de gasto del gobierno (excluyendo el pago de intereses sobre la deuda
gubernamental), T es el ingreso por impuestos , r es la tasa de interés sobre la deuda del gobierno,
S, y M es el nivel de dinero de alta potencia (base monetar ia).

El lado izquierdo de la ecuación (4) es el déficit en el presupuesto gubernamental. Consiste en el
déficit primar io del presupuesto (G-T) Y el pago de intereses sobre la deuda gubernamental (ra). El
lado derecho es el lado de financiamiento , que se puede hacer expid iendo deuda (da/dt) o
expidiendo base monetaria dM/dt.

(A continuación representamos los cambios por unidad de tiempo colocando un raya bajo una
variable, de manera que da/dt=!J. y dM/dt=M) . Es conven iente expresar las variables en su relac ión
con el PIS. Definamos entonces

b=alY

donde Yes el PIS, de manera que b es la deuda en relación al PIS.

Esto nos permite anotar que

!l!!J.1Y X ay'/'f

o utilizando (5) y manipulando

!J.=QY+by'

sustituyendo (6) por (4) nos da

Q= (g - t) + (r - x)b - m (7)

donde g=GIY, t=TIY, x=y./y (la tasa de crecimiento del PIS), y m=MIY.

(5)

(6)

La ecuación (7) se puede interpretar de la siguiente manera . Cuando la tasa de interés sobre la
deuda gubernamental es mayor que el crecim iento del PIS, la relación de la deuda con el PIS
aumentará sin medida . La dinámica de acumulación de deuda se puede detener solamente si el
déficit primario del presupuesto (como porcentaje del PIS) se convierte en un excedente «(g - t) se
vuelve negativo). De forma alternativa, la acumulación de deuda se puede detener con un ingreso
de tamaño suficiente que provenga de la creación de moneda. Lo segundo también se conoce
como señoreaje, Está claro , sin embargo , que el uso sistemático de este recurso causará inflación.

La naturaleza de la restricción en el presupuesto gubernamental también se puede explicar de otra
manera. ¿Sajo qué condiciones se puede estabil izar la relación de la deuda con el PIS en un valor
constante? La ecuación (7) brinda la respuesta. Fijemos Q.=O. Esto resulta en

(r - x)b = (t - g) + m (8)

Entonces, si la tasa de interés es mayor que la tasa de crecim iento de la economía, es necesario
que haya un gran excedente en el presupuesto primario , o que el señoreaje sea lo sufic ientemente
alto como para estabilizar la relación deuda/PIS.

La teoría del financiamiento público óptimo nos dice que los gobiernos racionales utilizarán las
diferentes fuentes de ingresos de manera que el costo marginal de aumen tar los ingresos usando
estos medios distintos se equilibre . Así, si el costo marginal de aumen tar los ingresos con un alza
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de impuestos es mayor que el de aumentar los ingresos con la inflación (señoreaje), será mejor
bajar los impuestos y aumentar la inflación.

Lo anterior también implica que los paises tendrán tasas de inflación óptima distintas. En general ,
los paises con un sistema de impuestos subdesarrollado encontrarán mayores ventajas subiendo
los ingresos con la inflación (señoreaje). Dicho de otra forma, un país con un sistema fiscal
subdesarrollado pagarla altos costos si aumentara sus ingresos subiendo los impuestos. Seria
menos costoso aumentar el Ingreso del gobierno mediante la inflación.

Este razonamiento lleva a la siguiente implicación para los costos de una unión monetaria. Paises
menos desarrollados que se integran a una unión monetaria con países más desarrollados que
tienen menor Inflación, tendrán también menor inflación. Esto quiere decir que, para un déficit de
presupuesto dado, tendrán que aumentar los impuestos y habrá una pérdida en el bienestar .
Algunos economistas han encontrado que este problema es particularmente grave. Al unirse a la
zona monetaria de baja inflación tendrán que aumentar sus impuestos, o permitir que el déficit
crezca. Para estos paises, el precio de la unión monetaria es que tendrán que depender
demasiado de una forma costosa de aumentar sus ingresos.

111.7 SoberaníaCultural e IndependenciaPolítica

Muchos canadienses y mexicanos se opondrian a una Unión Monetaria de América del Norte, con
la idea de que interferirla con su soberanía culturar", sobre todo en el caso de los primeros, y de
que representa un paso más en el proceso que conduce finalmente a la absorción política de
Canadá y México por parte de su poderoso vecino común. Estados Unidos. Ellos usarán los
mismos argumentos que utilizaron en el debate contra el Tratado de Libre Comercio entre Canadá
y Estados Unidos, primero, y luego frente al TLCAN. Sus argumentos incluirán la supuesta pérdida
de independencia de Canadá y México para ejercer una política exterior independiente y, en el
caso de Canadá, la amenaza sobre su red de seguridad social, que es mucho más amplia y
profunda que la existente en Estados Unidos.

Quienes sostienen estos puntos de vista son perfectamente respetables. Sin embargo, desde una
perspectiva económica y social, la soberanla no tiene un valor infinito. Los costos de sacrificar
algunos grados de soberanfa deben ponderarse frente a las ganancias que tal sacrificio conlleva.
Es importante hacer notar que, en la práctica, Canadá y México han cedido parte de su soberanla
económica en muchas áreas, las más importantes de las cuales involucran a la OMC, al TLCAN, a
las convenciones internacionales sobre refugiados, ecología y las que se refieren al uso de minas
subterráneas, el FMI, el BM y a la Organización Internacional del Trabajo (OIT), que protege los
derechos de los trabajadores en el mundo entero, para citar sólo un puñado de ejemplos. Como
signatarios de estos acuerdos y organizaciones internacionales , Canadá y México ya no pueden
imponer aranceles y otras restricciones al comercio sin sufrir serias sanciones. Ambos paises se
comprometen a aportar su porción del capital del FMI y del BM sin poder decidir los usos
específicos a los que se destinen esos recursos. La aceptación de refugiados y el uso de bombas
subterráneas están sujetos a condiciones que restringen su soberanía y la aceptación de las
condiciones impuestas por la OIT tienen las mismas consecuencias .

Desde la adopción del TLCAN, la política exterior de Canadá y México ha sido tan independiente
como siempre. Los encargados de las relaciones exteriores de Canadá y México, han departido
con amabilidad tomando cerveza canadiense o tequila mexicano y fumando tabaco cubano en
sendas charlas con Fidel Castro en Cuba, a pesar de la fuerte oposición del gobierno
norteamericano. El primer ministro Chrétien abogó por una revisión de las pol íticas nucleares de la
OTAN (Organización del Tratado del Atlántico Norte) sin considerar el punto de vista del gobierno
de Estados Unidos. Por su parte, México concluyó tratados de libre comercio con la Unión

.. Hemández Morales, Elías R. La integración monetar ia como conclusión del TLCAN lEilas R. Hemánde z Morales. México :
Desarrollo Institucional de la Vida Pública, 2003. 24 p.
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Europea, Israel y más de una docena de países latinoamericanos, sin requerir del beneplácito
norteamericano.

El hecho fundamental es que la introducción de una moneda única no afectaria en lo más mínimo
las fronteras nacionales existentes, ni la habilidad de los gobiernos canadiense y mexicano de
seguir las politicas necesarias para ganar sus respectivas elecciones. Los nacionalistas no tienen
buenos argumentos que oponer a la adopción de una moneda única, excepto si sustentan su
posición den la pérdida de soberania en materia monetaria y fiscal en sus paises. Pero como
muestra el análisis precedente, se incurre en ese costo frente a la expectat iva de grandes
beneficios económicos.

Finalmente, algunas personas creen que los símbolos del nacionalismo son importantes para el
bienesta r humano, ya que satisfacen la necesidad de las personas de pertenecer a comunidades
más amplias y a una identidad nacional bien definida. Las banderas, los charros mexicanos y la
policía montada canadiense; sitios geográficos muy conoc idos como el Lago Louise y las cataratas
del Niágara en Canadá o las pirámides en Yucatán y las Barrancas del Cobre en Chihuahua; la
arqu itectura del Parlamento en Oltawa y del Palacio Nacional en la Ciudad de México, son
ejemplos de tales simbolos que se pueden seguir conservando en la nueva moneda común.

La historia de Canadá, la colonización de un continente salvaje, el heroísmo de sus ejércitos, el
multiculturalismo y sus generosas redes de bienestar social, son elementos intangibles aunque no
por ello representan símbolos menos importantes de su identidad nacional . En un elevado rango
en la lista de tales símbolos para ese pals, están las imágenes de la reina, innumerables
canadienses ilustres y paisajes tlpicos que se encuentran plasmados en su moneda actual. Similar
es el caso de México, con sus orgullosas raíces indígenas, sus tres siglos de Colonia de una
enorme riqueza cultural, su extraordinaria solidaridad familiar y social, y las imágenes de sus
héroes y símbolos patrios que también se reflejan en su moneda.

Los nacional istas deplorarán la pérdida de sus respect ivas monedas nacionales en ambos países,
la cons iderarán un desastre mayúsculo y se opondrán a la unión monetar ia con base en estos
argumentos. Los símbolos son una parte importante de la identidad nacional de un país, esencial
para muchas personas, que ayudan a la cohesión socíal de los paIses y a la paz.

ESTATESIS NO sAU
DE LA BIBLIOTECA
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Capítulo IV

Beneficios de una Integración Monetaria de
América del Norte



Introducción

Mientras que los costos de una moneda común tienen mucho que ver con la administración
macroeconómica de la economia, los beneficios, en su mayoría, se sitúan en el nivel
microeconómico. Se puede esperar que la eliminación de monedas nacionales en favor de una
moneda común lleve a ganancias en la eficiencia económica . Estas ganancias en eficiencia tienen
dos orígenes distintos. Uno es la eliminación de costos de transacción asociados con el cambio de
monedas nacionales . El otro es la eliminación de los riesgos que acompañan el intercambio
monetario. En este capitulo , analizamos estas dos fuentes de beneficio de una unión monetaria.

IV.1 Beneficios de una Integración Monetaria

Uno de los principales beneficios económicos de los tipos de camb io fijos es que simpl ifican los
cálculos económicos y proporciona una base más predecible para las decisiones que implican
transacciones económicas que los tipos de camb io flexibles. Imagine el tiempo y los recursos que
los consumidores y empresas mexicanas despilfarrarían diariamente si cada uno de los treinta y
dos estados tuviese su propia moneda que fluctuase en su valor frente a las monedas de los
demás estados. México se enfrenta a una desventaja similar en su comercio con socios
comerciales de América del Norte cuando permite que su moneda, el peso, fluctúe frente a las
monedas de sus socios comerciales de América del Norte. La ganancia de eficienc ia monetaria de
unirse al sistema de tipos de cambio fijos es igual a los ahorros del país que se une de evitar la
incertidumbre, confusión y los costos de cálculo y transacción que surgen cuando los tipos de
cambio fluctúan.

En la práctica, podrla ser dificil asignar una cifra precisa a la ganancia de eficiencia monetaria que
México disfrutar la como resultado de unirse a una moneda común de América del Norte. Sin
embargo, podemos estar seguros de que esta ganancia será mayor si México comercia
intensamente con los paises de América del Norte. Por ejemplo, si el comercio de México con
Estados Unidos asciende al 60 por 100 de su PNB mientras que su comercio con Alemania
asciende a sólo el 5 por 100 del PNB, entonces, ceteris paribus, un tipo de cambio fijo peso/dólar
proporciona claramente una mayor ganancia de eficiencia que un tipo fijo peso/DM. De manera
similar, la ganancia de eficiencia de un tipo fijo peso/dólar es mayor cuando el comercio entre
México y sus socios comerciales de América del Norte es amplio que cuando es reducido .

La ganancia de eficiencia monetaria de fijar el peso a las monedas de sus socios comercíales de
América del Norte también será más alta si los factores de producción pueden desplazarse
libremente entre México, Estados Unidos y Canadá. Los mexicanos que invierten en estos paises
se beneficiarán cuando los rendimientos de sus inversiones sean más predecibles . De manera
similar, los mexicanos que trabajen en esos mismos países pueden beneficiarse si un tipo de
cambio fijo hace que sus salarios sean más estables en relación al coste de la vida de México.

Nuestra conclusión es que un elevado grado de integración económica entre un pa{s y un área de
tipo de cambio fijo magnifica la ganancia de eficiencia monetaria que consigue el pa{s cuando fija
su tipo de cambio frente a las monedas del área. Cuanto más amplios sean el comercio y los
movimientos de los factores a través de la frontera, mayor será la ganancia de un tipo de cambio
fijo.

La curva de pendiente positiva GG45 en la figura 4.1a muestra una relación entre el grado de
integración económica de un país con un área de tipo de cambio fijo. El eje horizontal de la figura
mide la cuantla en que México (el país que se une al área en nuestro ejemplo) está
económicamente integrada en los mercados de productos y factores de sus socios comerc iales de
América del Norte. El eje vertical mide la ganancia de eficiencia monetaria para México de unirse a
una moneda común de Amér ica del Norte. La pendiente positiva de GG refleja la conclusión de que
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la ganancia de eficiencia monetaria que obtiene un país uniéndose a un área de tipo de cambio fijo
es mayor cuanto más elevada es la integración económica con el área.

Ga nan cia de encienoa monetana
cara el pais que se une

GG

Figura 4.1a
LA CURVA GG

La curva GG de pend iente positiv a muestra que
la ganancia de eficiencia monetaria para un
país de unirse a un área de tipo de cambio fijo
aumenta a medida Que la integración
económica del país con el área aumenta.

Grado de integració n económica entre el
pa ís que se une y el área de tipo de cambio

En nuestro ejemplo hemos supuesto implfcitamente que el área del tipo de cambio más grande, de
América del Norte, tiene un nivel de precios estable y predecible. Si no lo tiene, la mayor
variabilidad en el nivel de precios de México que seguirla a una decisión de unirse al área de tipo
de cambio contrarrestaría probablemente cualquier ganancia de eficiencia monetaria que un tipo
de cambio fijo podria proporcionar. Un problema diferente surge si el compromiso de México de
fijar el tipo de cambio del peso no es plenamente creído por los agentes económicos. En esta
situacíón subsístiría alguna incertidumbre cambiaria y México disfrutaría de una menor ganancia de
eficiencia monetaria. Si el nivel de precios del área de América del Norte es estable y el
compromiso de tipo de cambio de México es firme, se sigue la principal conclusión : cuando Méxíco
se une al mecanismo cambiario de sus socios comerciales sale ganando de la estabilidad del peso
frente a las monedas, y 'esta ganancia de eficiencia es mayor cuanto más estrechamente
vinculados estén los mercados mexicanos con los mercados de sus socios comerciales de América
del Norte.

Ya hemos aprendido que un país puede desear fijar su tipo de camb io a un área de estabilidad de
precíos para importar la resolución antiinflacionista de las autoridades monetarias del área. Cuando
la economla del país que se une está bien integrada con la del área de baja inflación, es más fácil
de conseguir una baja inflación intema. La razón es que una integración económica más estrecha
conduce a una convergencia intemacional de precios y de este modo atenúa el margen para una
variación independiente en el nivel de precios del país que se une. Este argumento proporciona
otra razón de por qué una alta integración económica con un área de tipo de cambio fijo realza las
ganancias para un país de incorporarse al área.

IV.2lntercambio de divisas

La creac ión de la moneda única en América del Norte reducirá el tamaño y riesgo de las
operaciones en divisas que realizan los bancos, las empresas y los viajeros como parte rutinaria de
sus actividades económicas. Por ejemplo, los productores mexicanos de exportacíones pagadas
en dólares canadíenses o norteamericanos, tienen que cambiar lo que reciben por pesos para
solventar sus gastos y pagar al fisco, a sus obreros y proveedores , y repartir utilidades a los
accionistas. Si los compradores extranjeros pagan a estos productores en pesos, tendrían que
comprar esos pesos con sus propias monedas. De igual manera, los negocios de importación y los
viajeros entre los países tienen que comprar o vender la moneda del otro país.
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Hay también un gran comercio internacional en instrumentos de los mercados de capital como
bonos, pagarés a corto plazo y acciones de las empresas . Igual que en el caso del comerc io en
bienes y servicios, el comercio en instrumentos financieros involucra al mercado de divisas. Por
ejemplo, cuando el gobierno mexicano financia su déficit vendiendo bonos denominados en
dólares estadounidenses. Para dar servicio a esta deuda y pagar el principal, las autoridades
deben convertir sus ingresos tributarios en pesos o dólares canadienses a dólares
estadounidenses.

Finalmente, hay un gran volumen de comercio en divisas a futuro, contratos a término y otros
derivados financieros. Este negocio proviene del deseo de exportadores e importadores de bienes,
servicios e instrumentos financieros, de eliminar el riesgo implícito en la fluctuación de los tipos de
cambio. Por ejemplo, los exportadores mexicanos de tequila a Estados Unidos normalmente firman
un contrato mediante el cual se les paga una cierta cantidad de dólares norteamericanos 90 dias
después de entregada la mercancía. Como parte de su planeación financiera, estos exportadores
necesitan saber si en 90 días esos dólares norteamericanos se cambiarán a 9.00, 10.00 ó 11.00
pesos. Los mercados de divisas a futuro les permiten cerrar la operación antes de transcurrido ese
plazo y eliminar así la incertidumbre. De igual manera, los mexicanos que piden prestados dólares
en Estados Unidos pueden fijar el valor de sus pagos futuros de intereses y principal en pesos al
cerrar la operación. Otros instrumentos financieros derivados se usan para eliminar o reducir los
riesgos cambiarios en el intercambio de activos con operaciones de mayor complejidad que a
menudo involucran varias transacciones.

La eliminación de los costos de intercambiar una moneda por otra es definitivamente la ganancia
más visible de una unión monetaria. Todos hemos sentido este costo cuando cambiamos una
moneda por otra. Cuando los paises hayan establecido una moneda común , estos costos
desaparecerán.

Todas estas transacciones de divisas emplean trabajo y capital en Canadá, México y Estados
Unidos. El análisis necesario para pronosticar riesgos cambiarios y la determ inación de las
estrategias óptimas para enfrentarlos, demandan personal altamente calificado. Los departamentos
de cambios de divisas de los bancos comerciales emplean a un gran número de especialistas ,
economistas y personal de apoyo que requieren, además, del sustento de una compleja
infraestructura, sobre todo en telecomunicaciones, que suele ser muy costosa . Los viajeros
internacionales gastan tiempo, energla y dinero en cambiar distintas monedas. Eliminar la
necesidad de realizar cambios de divisas para el comercio entre los paIses integrantes de la unión
monetaria de América del Norte, liberarla los recursos humanos y de capital que actualmente se
dedican a ello para producir otros bienes y servicios, con el incremento resultante en la riqueza y
en los niveles de vida.

Debe tomarse en cuenta que estas ganancias para el público general tienen una contraparte en
algún lugar. Es probable que esto suceda en el sector bancario. Encuestas en diferentes paIses
indican que más o menos el 5% de los ingresos de los bancos" son las comisiones por
intercambio de monedas nacionales. Este ingreso desaparecerfa con una unión monetaria.

Lo anterior no debe crear la impresión de que la ganancia para el público se resalta por una
pérdida para los bancos. Los costos de transacción involucrados en el cambio de monedas son
una pérdida indiscutible. Son como los impuestos pagados por el consumidor a cambio de los
cuales no recibe nada. Los bancos, sin embargo, tendrán un problema de transición : tendrán que
encontrar otras actividades de provecho. Cuando hayan hecho esto, la sociedad de la región saldrá
ganando.

Otro punto que se hace aqui es que las ganancias por eliminación de costos de transacción
solamente se podrán cosechar cuando las monedas nacionales sean reemplazadas por una
moneda común. Las ganancias son poco probables si en una unión monetaria futura, las monedas
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nacionales se mantuvieran. aunque fuera con tipos de cambio irrevocablemente fijos. Hay varias
razones por las que se llega a esta conclusión.

Primero. mientras existan monedas nacionales, aunque el tipo de cambio fuera "irrevocablemente"
fijo. seguirían existiendo dudas en cuanto a esta inmovilidad. Esto estimularia a los residentes de
cada país a usar su moneda nacional antes que una extranjera. En otras palabras . las divisas no
serian sustitutas perfectas. Seguiria existiendo una necesidad de convert ir una moneda en otra.
Aquellos que provean este servicio cobrarian un precio (una diferencia entre los precios de compra
y venta). Los costos de transacc ión no se eliminarian. Estos costos de transacción probablemente
permanecerian tan altos como lo son ahora. El hecho de que la diferencia entre los precios de
compra y venta de divisas no es muy sensible al grado de fluctuación del tipo de cambio es una
prueba para esta conclusión.

En el 2000 el comercio de bienes y servicios de México con Estados Unidos y Canadá (cuadro 4.1.
exportaciones e importaciones) fue superior a los 280 mil millones de dólares Si el costo de divisas
representara el 1% de ese valor, los ahorros serian ligeramente superiores a los 2.800 millones de
dólares. Se sabe también que las transacciones de monedas vinculadas a empréstitos
internacionales y al abatimiento de los riesgos cambiarios , son viarias veces superiores al monto
de los flujos netos de capitales dada su gran revolvencia , que se debe a que los cambistas
compran y venden las mismas monedas muchas veces durante cada jornada para aprovechar los
pequeños diferenciales que se presentan en los tipos de cambio y las tasas de interés.

Cua dro 4 .1
México: exportaciones· hacia e Importaciones· de Estados Unidos y

Canadé 1980 • 2000

Ano
ESTADOS UNIDOS CANADÁ

exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones

1980 10,112 12.601 120 339
198 1 10.719 15.823 62 6 450
1982 10,756 9 .006 584 319
1983 12,996 5 .550 480 245
1984 13.714 7 .343 550 247
1985 13.1 58 8,675 400 238
1986 10 .627 7.432 191 223
1987 13.36 1 7,905 316 355
1988 13.556 12.63 1 278 338
1989 15.828 15.867 277 421
1990 18,456 20,521 458 458
1991 33 ,953 36 ,868 1,1 25 670
1992 37 ,468 44.279 1,000 1,052
1993 43 ,116 46.540 1.541 1,163
1994 51 ,943 57.009 1.470 1,600
1995 66,472 53.994 1.979 1,374
1996 80 .672 67 .629 2.170 1,744
199 7 94.529 82 .182 2 .157 1.968
1998 102.924 93 .258 1.519 2,290
1999 120.393 105.267 2.391 2.949
2000 147.640 127.566 3.354 4 .017

• Millones de Dólares
Fuen te: http://Www.banxico.org .mxlelnfoFinancieralFSinfoFinanciera.html
Fuente : Banco Mundial, Global Development Finance , 2000
Fuente : FMI . Intem ational Finance Satistics Yearboo k , 2000

La estimac ión más confiable del ahorro que ocurriria por un menor volumen de intercambio de
divisas puede hacerse a partir del análisis de la actividad cambiaria de bancos, empresas y
viajeros. Al analizar estos datos y estimar los ahorros que permitiria la unión monetar ia. es
importante tener presente la necesidad de seguir operando con las diversas monedas que seguirán
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existiendo en el resto del mundo. Por lo tanto, los departamentos de camb ios de bancos y
empresas no serían eliminados del todo sino que reducirán su tamaño.

Aunque no se han hecho estudios sobre los ahorros potenciales de la unión monetaría en los
países de América del Norte, podemos darnos una idea si consíderamos un estudio de los
planteamientos hechos para Europa en esta mater ia. En 1990, la Comisión Delors, oficialmente
conocida como la Comis ión de las Comunidades Europeas (CCE Capítulo 1), analizó las ganancias
potenciales de la unificación de monedas en Europa y en el proceso patroc inó análisis detallados
en bancos y empresas. Los resultados de tales estudios mostraron que la introducción del euro
reduciría el tamaño de los departamentos de cambio en bancos y empresas aprox imadamente en
un 85%4l Los ahorros resultantes sólo por ese concepto representaban entre 0.3 y 0.4% del
ingreso nacional de la región, aunque con algunas diferencias notables en el ahorro de países
individuales, relacionadas con el tamaño de sus vinculaciones foráneas .

Por lo que se refiere a México , con una apertura creciente que hoy en dla ya representa casi el
50% de del ingreso nacional , los ahorros relativos quedar ian entre los de Canadá y Estados
Unidos. Un cálculo aproximado indica que los ahorros para la región en su conjunto serían de
alrededor de 0.1% del ingreso regional, o que en el caso de Canadá represe ntarla alrededor de
900 millones de dólares norteamericanos, míentras que en el de México sería de 450 millones de
dólares . Estas cifras representan una subestimación de las ganancias potenc iales para estos
países, debido a que ellos se beneficiarían por encima del promed io.

La eliminación de costos de transacción también tendrá una ganancia indirecta (si bien menos
fácilmente cuant ificable) . Reducirá el alcance de la discriminación de precio entre mercados
nacionales . Existe mucha evidencia de que la discriminación de precios se practicó ampliamente
en Europa. En el cuadro 4.2 se ilustra este fenóme no en el mercado automovilístico. Se puede ver
que en el Reino Unido, los mismos automóviles eran más o menos un 60% más caros que en
Dinamarca y 30% más caros que en Bélgica (libres de impuestos).

Tal discriminación de precios es posible solamente porque los mercados nacionales todav ía están
segmentados. Es dec ir, que hay costos de transacción relativamente altos para el consum idor que
quisiera comprar un auto en otro país. Si estos costos de transacción no exist ieran, los
consumidores no dudarian en comprar estos bienes en los paises en los que son baratos. Por
supuesto, hay muchas causas de los costos de transacción (por ejemplo, regulaciones
administrativas, diferenc ias en los impuestos , etc .), y eliminar el costo de comprar y vender divisas
extranjeras puede no ser la más importante. Sin embargo , junto con otras medidas para crear un
mercado único, harían la discríminación de precios mucho más difIcil. Esto significarla un beneficio
para el consumidor.

Cuadro 4.2
Dlfe....nela promedio de precios (11_ de Impuestos) pera

el mismo automóvil en Europe, 1986 '11989 (Dlnemaree - 100)

Pala
Afto

1988 1989

Bélgica 121 123

Dinamarca 100 100

Francia 130 132

Alemania 129 137

Italia 144 148

Holanda 123 130

Reino Unido 151 161

Fuente: N. Van Neder yW. Vanhaverbeke (1990).

47 Grubel , Herbert , El Amero. Una moneda común para América del Norte, Primera Edic ión, 2001, D.F., Méxic o, 186 pp.
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IV.3 Tasas de interés más bajas y menor riesgo cambiario

Históricamente, las tasas de interés en bonos a largo plazo emitidos por los gobiernos de Canadá,
Estados Unidos y México han diferido, mucho más en nuestro país, debido al riesgo de
depreciación de la moneda de los otros dos paises, en relación con el dólar norteamericano
(Cuadro 4.3), y de fluctuación en el tipo de cambio alrededor de su tendencia, lo que se conoce
como "riesgo cambiario". Otro elemento ha sido las diferencias entre los tres paises respecto del
riesgo de incumplimiento en el servicio de su deuda externa, el llamado "riesgo soberano". El caso
de México es aún más contrastante porque en el último cuarto de siglo se han concretado con
reiteración riesgos cambiarías y soberanos y virtualmente no han existido bonos mexicanos de
largo plazo, por la elevada inflación prevaleciente en ese lapso y por la continua depreciación del
peso frente al dólar estadounidense que ha llevado a su valor a ser .000128% del prevaleciente en
1976.

C ua dro 4 . 3
Am6r lca dll No rte : Tal.' de Inter•• 1 980· 20 0 0

Ano

1 9 8 0
1 9 81
1 962
1 9 6 3
1 964
1 9 8 5
1966
1 9 6 7
1968
1 9 6 9
199 0
1991
1992
199 3
1994
1 995
199 6
1 9 9 7
1998
1999
2000

1 2 .79
1 7 .7 2
1 3 .6 6

9 .3 1
11 . 06

9 .4 3
8 .97
8 . 1 5
9 .46

12 .05
12 .8 1

8 .73
6 . 5 9
4 .84
5 .54
6 .8 9
4 .2 1
3 . 2 6
4 .73
4.72
5 .49

22 .46
3 0 .77
45 .7 5
59 .07
4 9 .3 2
6 3 .2 0
7 5 .0 0

1 03 .07
6 9 .1 5
44.99
34 .7 6
1 9 .2 6
15 .6 2
14 .9 9
14 . 10
4 6 .44
31 .3 9
1 9 .8 0
24 .7 6
21 .4 1
1 5 .24

11 .6 2
14 .06
10 .7 3

8 .62
9 .3 9
7 .49
5 .97
5 .83
6 .67
8 . 12
7 .51
5 .41
3 .46
3 .02
4 .27
5 .51
5 .02
5 .07
4 . 8 2
4 .66
5 .84

fue nte : http ://www .ban lC ic o .o rg.m JC /e /nfoF inanc ie raIF SintoF ina ncie ra .htr.
Fue nte : Ba ne o Mundial . Global De llelopm en tFinan c e . 20 00

Fuenle : FMI. Inl.fnatio na' F inanc. SlIl i&tics Ye . rb ook . 2000

Notas

1-' Tasa de Ce les a 28 dlas
2-' Treas ury BiI!Rate a 28 dlas
3_ / T· BILL Rate -3 mes es

La gráfica 4.1 muestra el comportamiento histórico del diferencial entre las tasas nominales de
interés en valores a largo plazo emitidos por los gobiernos del bloque. Como puede apreciarse, el
exceso de la tasa canadiense sobre la de Estados Unidos promedió alrededor de dos puntos
porcentual durante el periodo (1.78% entre 1980 y 2000), mientras que el exceso de la tasa de
México con respecto a la de Estados Unidos, en promedio fue de más de treinta puntos, hubo
algunos lapsos en principios de los ochenta cuando las turbulencias en los mercados de divisas y
capitales crearon diferenciales mucho más amplios. En 1987 se registró una diferencia de más de
97 puntos porcentuales. Desde 1998, sin embargo, el diferencial ha sido menor.
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Gr áfica 4.1

América del Norte: Tasas de Interés

I

~-.-"-~--'------------::-------

,J ----------'
1_ C~

Se atribuye la mayor parte de la brecha en las tasas de interés al riesgo de depreciación de la
moneda. Se estima que las otras causas del diferencial aludido son relativamente menores. Lo
ocurrido recientemente en sus diferenciales sugiere que las tasas de interés nominales no
constituyen la base apropiada para medir las ganancias de una unión monetaria. Uno debiera
estudiar, más bien, las tasas nominales de interés ajustadas por las expectativas inflacionarias en
cada pals. Desgraciadamente, tales expectativas no pueden medirse directamente y usar las tasas
esperadas. No obstante, los diferenciales de tasas de interés reales basándose en las diferencias
en la inflación, medida por el Indice de precios al consumidor. Se encontró que entre 1980 y 2000,
la diferencia entre los rendimientos reales en Canadá y Estados Unidos era de 1.65 puntos, en
comparación con la diferencia en las tasas nominales de 1.78 puntos; y para México fue de -3.25
puntos en contraste con las tasas nominales. Es decir, inclusive después de eliminar las
expectativas inflacionarias, los inversionistas parecen exigir una prima porcentual adicional por
encima de la tasa de interés norteamericana para colocar sus ahorros en instrumentos
canadienses denominados en moneda local, y no se diga para mantenerlos en pesos mexicanos.

En Europa, los pasivos de los gobiernos de Italia y Alemania mostraron diferencias comparables en
sus rendimientos para compensar a los inversionistas por el riesgo de que la lira siguiera su
desempeño histórico de la posguerra, de sistemática depreciación frente al marco alemán. Hay
firmes expectativas de que el diferencial en las tasas de interés entre los bonos de los gobiernos
italiano y alemán se estrechará considerablemente, una vez que tales instrumentos se emitan en
euros. De hecho, la reducción prevista en los diferenciales se inició en los meses previos a la
conversión del 1 de enero de 1999. La introducción de una moneda común en Canadá, Estados
Unidos y México tendrá resultados comparables y, en última instancia, dará lugar a la eliminación
completa y permanente del riesgo cambiario y los diferenciales de inflación que existen
actualmente entre los tres paises. A pesar de ello, es muy posible que prevalezca una prima de
riesgo más elevada para Canadá y México, debido a la percepción del público de que estos paises,
con econorntas más pequeñas y con niveles de deuda más elevados en proporción a sus
respectivos ingresos, tienen una probabilidad mayor de suspender pagos en el servicio de su
deuda que Estados Unidos. Si a ello se suman condiciones polflicas particulares en los dos paises,
como el movimiento separatista de Québec o la guerrilla de Chiapas, es muy probable que la
percepcióndel riesgo soberano sea aún mayor.

Se puede observar una diferencia equivalente en el nivel de las tasas de interés de los gobiernos
estatales en Estados Unidos y México y de las provincias dentro de Canadá. Estas diferencias
tienden a ser pequeñas. Sin embargo, es muy diffcil predecir qué tan grande será la diferencia en
el rendimiento que Canadá o México tendrán que pagar contra el prevaleciente en los Estados
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Unidos, especialmente porque dependerá de la incierta responsabilidad fiscal futura de ambos
países y del riesgo de estabilidad política. Sin embargo, si se supone, sólo para ilustrar el punto,
que de la diferencia histórica canadiense de 1.78 puntos porcentuales, 0.78 puntos permanecerá
reflejando el mayor riesgo-pais, entonces la caída en la diferencial será de un punto porcentual
completo. Los beneficios de tener tasas de interés más bajas serán muy grandes. Sólo para el
gobierno federal de Canadá, la calda de un punto porcentual en el costo de préstamos, representa
ahorros por seis mil millones de dólares norteamericanos al año en los intereses por sus 600 mil
millones de deuda, aunque debido a su estructura de maduración pasarla algún tiempo antes de
capturar estos ahorros en forma completa.

Un caso similar es el del gobierno federal de México, cuya deuda públíca oficial es del orden de
250 mil millones de dólares norteamericanos, aunque seria previsible una reducción varias veces
mayor de las tasas de interés que en el caso canadiense. En la actualidad, la tasa de los
Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES), que es el instrumento más común de la
deuda pública del gobierno federal en México denominada en pesos, es superior al 9.00% anual.
La deuda pública externa denominada en dólares estadounidenses regularmente paga alrededor
de tres puntos por encima de la tasa de referencia, prime o libar, según el caso. Estos hechos por
sí solos deberían hacer que los gobiernos federales canadiense y mexicano fueran partidarios
entusiastas de la unión monetaria.

Las obligaciones a tasa de interés fija de las provincias de Canadá y de los estados de México, asl
como de otras entidades, empresas y personas públicas y privadas, en especial las que tienen
créditos hipotecarios, se verlan reducidas en muchos miles de millones de dólares. Por su parte,
los precios de las acciones de las empresas aumentarlan hasta llegar a un nivel compatible con
utilidades esperadas mayores, por lo que el costo de fondearse en los mercados de capitales
también disminuirla. En el caso de México, que desde la crisis de 1995 virtualmente no ha visto fluir
el crédito bancario al sector privado, la situación mejorarla radicalmente.

El estimulo al gasto de los consumidores que enfrentarlan costos de crédito mucho más bajos se
compensarla con ingresos por intereses proporcionalmente menores. Sin embargo, las más
reducidas tasas de interés alentarlan una mayor inversión por parte de las empresas, lo que
elevarla la productividad de la mano de obra y, a su vez, redundarla en mejores niveles de vida de
canadienses y mexicanos por igual. El costo de la vivienda bajarla, lo que estimularla la expansión
de la industria de la construcción y la actividad de todas las industrias vinculadas a ella. En
términos totales y a través del tiempo, el crecimiento en la productividad y las inversiones en
vivienda bien pueden ser muy importantes. Los gobiernos tendrfan déficit menores o superávit más
elevados y podr ían reducir impuestos, lo que a su vez aumentarla los incentivos para trabajar e
invertir.

IV.4lncertidumbre

La incertidumbre acerca de tipos de cambio futuros crea incertidumbre sobre los ingresos futuros
de las cornoañras". Es un hecho aceptado que esto lleva a la pérdida de bienestar en un mundo
poblado por individuos que evitan el riesgo, que, por lo general, preferirán una utilidad futura más

-segura a una que no lo es, al menos si el valor esperado de estas utilidades es el mismo. Dicho de
otra forma, solamente tomarían la utilidad más riesgosa si se les prometiera que seria más alta que
la de menor riesgo. Eliminar el riesgo de intercambio disminuye una fuente de incertidumbre y por
lo tanto, deberla de incrementar el bienestar.

Existe un factor importante en la teorla de la empresa que podr ía hacer esa conclusión inválida.
Tomemos una empresa que cotiza en el Mercado de producción. Representamos su curva de
costo marginal y el precio de su producción en la figura 4.1. Supongamos que hay dos reglmenes,
En el primero (que se muestra en el panel izquierdo) el precio es constante y perfectamente

48 Michael Ernerson, One market, one rnoney: an evaluation of the potential benefits and costs of forming an econornic and monetary
union: Oxford Univers ity, 1992 354 p.
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predecible para la empresa En el segundo régimen (lado derecho) el precio fluctúa de forma
aleatoria. Suponemos aqu í que el precio fluctúa sistemáticamente entre P2 y P3.

En el primer régimen, de certidumbre, la ganancia para la empresa durante cada periodo se
muestra en el área sombreada. En el segundo régimen , incertidumbre, la ganancia fluctuará,
dependiendo de si el precio P2 prevalece. Ahora podemos ver que la ganancia seria mayor , en
promedio, en el régimen incierto que en el de certidumbre. Cuando el precio es bajo, la ganancia
es más baja que en el caso de certidumbre por el área ABCo. Cuando el precio es alto, la
ganancia es más alta que la de certidumbre por el área FEBA. Se puede ver fácilmente que el área
de FEBA es mayor que la de ABCo. La diferencia se muestra con dos triángulos oscuros .

p

P2~---------___,~--

Incertidumbre del precio

P3 F

Pl -~--------------- - - - -----
O

MC
Certeza del precio

P

Pl¡,- --f_

Q Q

FIG. 4.1 Beneficios de la empresa bajo certeza e incertidumbre del precio

El resultado se interpreta de la siguiente manera . Cuando el precio es alto, la empresa aumenta su
producción para beneficiarse con el ingreso más alto por unidad . Asl, obtiene una ganancia más
alta por cada unidad que hubiera producido de todas formas , y además, aumenta su producción. El
segundo efecto se mide en el triángulo oscuro superior. Cuando el precio es bajo, sin embargo, la
empresa hará lo opuesto, disminuirá la producción . Al hacerlo , limita la reducción de su ganancia
total. Este efecto se muestra en el triángulo oscuro inferior.

Hay muchas complicac iones que se pueden agregar a esta teoría . Por ejemplo, se puede introducir
el supuesto de competencia imperfecta, o el supuesto de que hay costos de ajuste . En general, las
conclusiones pueden ser menos claras que en el ejemplo simple que se presentó aquí, sin
embargo, en estos modelos más complicados , generalmente resulta que la incertidumbre de
precios puede aumentar las ganancias de la empresa.

Si se desea hacer una comparación de bienestar entre un régimen de certidumbre de precios y uno
de incertidumbre de prec ios, el efecto positivo de la incertidumbre de precios en las ganancias
promedio debe compararse con la mayor incertidumbre acerca de estas ganancias. El promedio
alto de ganancia aumenta las utilidades de la empresa , mientras que la mayor incertidumbre
acerca de las gananc ias reduce las utilidades de la empresa (que evita riesgos) . No queda claro ,
entonces, si el bienestar disminuirá conforme aumente la incertidumbre sobre el tipo de cambio, o,
a la inversa, sin embargo , se puede decir con gran certeza que el bienestar de las empresas
aumentará cuando las monedas nacionales se eliminen y una divisa común se introduzca.

Otra forma de ver el análisis anterior es reconociendo que las variaciones en el tipo de cambio no
solamente presentan un riesgo , sino que crean oportunidades de generar ganancias . Cuando el
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tipo de cambio se hace más variable la probabilidad de generar enormes ganancias aumenta. De
cierta forma , la exportación puede verse como una opción . Si el tipo de cambio es favorable la
empresa utiliza la opción de exportar , y si no lo es, la empresa no exporta. Es bien sabido por la
teoria de la opción que el valor de la opción aumenta cuando la variabilidad de los activos
precedentes aumenta . Asi , a la empresa que tiene la opción de exportar le va mejor cuando el tipo
de camb io es más variable.

El mismo argumento se puede desarrollar para el consumidor. En la figura 4.2 presentamos la
función de demanda de un consumidor representativo. Supongamos nuevamente que hay dos
regímenes de volatilidad de precios . En el primer régimen , el precio es constante y perfectamente
predecib le. En el segundo régimen , el precio fluctúa de forma aleatoria entre P2 y P3. Vemos que en
el segundo régimen de incertidumbre de precio el excedente del consumidor es más alto , en
promedio , que en el primer régimen de certidumbre de precio . Las razones son las mismas que en
el caso de la empresa . Cuando el prec io es bajo, el consumidor aumenta su demanda para
benefic iarse del precio bajo. Cuando el precio es alto hace lo opuesto, y asi limita el efecto
negativo que el aumento de precio tiene sobre su bienestar. Así , generalmente, el consumidor
gana cuando el precio fluctúa.

Incertidumbre del precio
p

Certeza del precio
p

q

FIG. 4.2 Exceso del consumidor y volatilidad media del precio

q

Este efecto positivo de la incertidumbre del precio en el excedente del consumidor promed io se
debe comparar con el aumento del riesgo. En la medida que los consumidores evitan el riesgo les
darán menor valor en utilidad al excedente más alto (pero inseguro) que al excedente menor de un
régimen de cert idumbre . La conclusión sobre la teoría estática del consumidor es que no se sabe si
los consum idores se benefic ian de una variabilidad baja en los precios . También se concluye que
si se esperan ganancias de una moneda común y la consiguiente reducción de riesgos,
probablemente se deben buscar en otro lado, y no en las ganancias estáticas de bienestar que
hemos analizado en esta sección.

IV.S Estabilidad de precios

La inflación se define como la tendenc ia persistente de los precios a elevarse . La inestabilidad de
precios significa que los precios fluctúan alrededor de una tendencia inflacionaria, que en su caso
extremo seria de cero. Es posible para el banco central de un pais comprometerse , y tener éxito,
en prevenir la inflación. Sin embargo , ningún banco central puede impedir por completo las
fluctuac iones en el nivel de precios alrededor de una media de cero , debido a perturbac iones
económ icas aleatorias que afectan su producto y su comercio y que están fuera de su control .
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Existe un amplio consenso de que la inflación tiene un considerable costo, en términos de
crecimiento y de asignación de recursos; no obstante, la dificultad que existe para cuantificarlo.
Para el propósito que tiene este estudio, la inflación es considerada como un incremento sosten ido
en el nivel general de precios. En consecuencia, un alza, por una sola vez, en el nivel general de
precios no deberia ser considerada como inflación. El análisis distingue a los efectos de la inflación
anticipada, y los de la inflación no prevista, pues estos suelen tener diferentes repercusiones sobre
la economia .

Los efectos microeconómicos de la inflación anticipada son: a) la reducción de la demanda por
dinero; b) la obtención de recursos adicionales del banco central , por parte de los agentes
económicos para mantener constante el valor real de sus tenencias monetarias, y e) la obligación
de los productores de cambiar continuamente sus listas de precios. A nivel macroeconómico, no
esta claro que la inflación anticipada tenga efectos sobre la tasa de desempleo . En el marco
teórico, la principal objeción radica en suponer que los agentes económicos nunca aprenden de la
inflación, pues esta jamás es constante y por lo cual no es predecible con exactitud . Sin embargo,
consideraciones teóricas sugieren que en el largo plazo cuando las expectativas han tenido tiempo
para ajustar y corregir la inflación anticipada, no puede dar beneficio alguno en términos de
reducción de la tasa de desempleo o aumentar la tasa de crecimiento; sino al contrario ; la
evidencia empírica sugiere que altas tasas de inflación están asociadas con bajo nivel de ingreso
real y estancamiento económico.

La inflación no prevista tiene efectos más adversos que la anticipada ; ya que los estudios han
mostrado que la pérdida del bienestar derivado de una alta tasa inflacionaria variable resulta mayor
frente a las pérdidas originadas por una mayor tasa de inflación, pero estable. La inflación no
anticipada tiene efectos adversos también, sobre las finanzas públicas, ya que las tasas de interés
tienden ajustarse rápidamente a la inflación, en tanto que los ingresos fiscales lo hacen con un
rezago mayor. En términos macroeconómicos , la inflación no anticipada al mantener la tasa de
crecimiento de la producción lejos del nivel de equilibrio, genera pérdidas. De igual forma , se
señala que los factores que frenan la desinflación son: la rigidez de precios y salarios , asi cómo la
falta de credibilidad en los procesos de ajuste.

La elección de la estabilidad de precios como objetivo, se sustenta en sólidos criterios económicos,
debido a los beneficios económicos que trae. Los costos para alcanzar la estabilidad de precios es
un tema de discusión, como es le caso de los costos implfcitos de la desinflación .

Los costos de la desinflación son minimizados, si hay credibilidad de los compromisos para
estabilizar los precios, asl como la derogación de la polftica de índización de salarios dentro del
esquema anticipado . Una estable y creible polftica monetaria requiere de un banco central
independiente con una ley que garantice la estabilidad de precios. De otra forma, los agentes
económicos podrían esperar que las autoridades no estuviesen tentadas a usar la inflación para
incrementar temporalmente la tasa de crecimiento de la producción , o bien, a reducir la tasa de
interés real sobre la deuda del sector público. Esta anticipación puede conducir a la elevación de la
tasa inflacionaria y a dificultar su reducción.

La teoría económica y la evidencia emp írica sugieren que la estabilidad de precios fomenta el
crecimiento y la eficiencia de la economia . Asi, se ha encontrado que en la historia
norteamericana, entre mayor era la estabilidad de precies", más grande resultaba el crecimiento
económico. Atribuye esta correlac ión a la mayor utilidad que se deriva del uso del dinero cuando
los precios son estables. Durante periodos de gran volatilidad de precios, los agentes económicos
se ven obligados a reducir el uso del dinero en sus transacciones y acudir más al trueque, con lo
que pierden parte de la eficiencia económica que se deriva de una econom ia monetaria.

La estabilidad de precios es una función correlacionada positivamente con el tamaño de la zona
monetaria por las siguientes razones: una mala cosecha de granos en Canadá o México presiona
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al alza los precios de los alimentos que los utilizan como materia prima. Cuando Canadá o México
tienen su propia moneda, como sucede actualmente, esa elevación de precios en los alimentos
provocará un aumento en el nivel general de precios. Sin embargo, ese efecto inflacionario se vería
diluido si, en forma simultánea, se dan cosechas abundantes en otra región de Canadá o de
México que resulten e la baja de los precios de frutas y legumbres. En términos generales, es
mayor la probabilidad de que ocurra una circunstancia como la descrita, la caída de los precios de
otro sector económico que permita mantener el indice general de precios sin cambio, mientras
mayor sea el número de regiones y más diversificada sea la mezcla de industrias de su economía .
Por esta razón, un área monetaria de América del Norte tendria precios más estables que cada
uno de los países operando aisladamente con sus propias monedas, dado el patrón de
comportamiento de los trastornos exógenos que provocan fluctuaciones en el nivel de producción o
en los precios. No existen estimaciones de la magnitud de estos beneficios, pero es indudable que
existirian.

Hay otra área donde se pueden esperar mayores ganancias de una reducción en el riesgo de tipo
de cambio. La incertidumbre en el tipo de cambio trae consigo incertidumbre acerca de los precios
futuros de bienes y servicios. Los agentes económicos fundamentan sus decisiones sobre la
producción, la inversión y el consumo en la información que les brinda el sistema de precios. Si hay
mayor incertidumbre en estos precios, la calidad de las decisiones disrnmuir á" .

Se pueden hacer afirmaciones generales más concretas utilizando un ejemplo. Suponga que una
empresa decide invertir en un pais extranjero . Basa esta decisión en muchas variables, una de las
cuales es el tipo de cambio que se espera en el futuro. Supongamos que después de haber
invertido, resulta que el típo de cambio en el cual se basó la decisión estaba equivocado, y que
esta predicción errónea hace que toda la inversión sea improductiva, de manera que la empresa
decide cancelar su operación extranjera. Tales errores serian costosos. Se puede esperar que
estos errores sean más frecuentes cuando aumente la incertidumbre acerca de los tipos de cambio
futuros. En este sentido, el sistema de precios, que brinda señales a los individuos acerca de
cuándo producir o invertir, se vuelve menos confiable como mecanismo para asignar recursos.

Debe hacerse énfasis en que la incertidumbre en el tipo de cambio que se discute aqui tiene que
ver con la incertidumbre real en el típo de cambio, es decir, que la incertidumbre existe por que las
variaciones en el tipo de cambio no se reflejan en las variaciones de los precios. Un ejemplo
conocído es el alza del dólar entre 1980 y 1985, que no se esperaba y que fue mucho mayor que la
diferencia en la inflación entre los Estados Unidos y otros paIses industrializados. En otras
palabras, el dólar se desvió sustancialmente de su paridad en cuanto a poder adquisitivo. Este
'desalineamiento' produjo grandes (e inesperados) cambios en la productividad de muchas
empresas industriales americanas que tenian que competir en los mercados globales. También
causó bajas en la producción y el cierre de empresas. Algunos años después , el dólar se devaluó
sustancialmente, más que corrigiendo la apreciación real del dólar para la primera mitad de la
década de los 80. Estos enormes movimientos en el tipo de cambio real tuvieron un alto costo de
ajuste para la economia norteamericana.

Una disminución en la incertidumbre del tipo de cambio, debida, por ejemplo , a la introducción de
una moneda común, puede reducir estos costos de ajuste. Como resultado, el sistema de precios
se convierte en una mejor guia par alas decisiones económicas correctas. Estas ganancias en
eficiencia son diffciles de cuantificar, pero no por esto son menos importantes. Se hace aún más
obvia su importancia cuando vemos lo que sucede en paises que sufren una hiperinflación. En
estos paises, podemos observar cómo decisiones equivocadas en la inversión y producción se
toman en gran escala. A menudo vemos que la inversión y la producción explotan en países con
hiperinflación, sin embargo, estos aumentos en producción e inversión se dan en los productos o
sectores equivocados. Después de un tiempo, estas producciones e inversiones se tienen que
abandonar, desperdiciando en el proceso enormes cantidades de recursos.
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Hay una tercera razón por la cual una mayor incertidumbre en los precios y el tipo de cambio
puede reducir la calidad de la información que brinda el mecanismo de precios. Un aumento en el
riesgo, debido a la incertidumbre en los precios, generalmente aumentará la tasa real de interés.
Esto se supone del hecho de que cuando las utilidades esperadas en proyectos de inversión se
vuelven inciertas, los inversionistas (que evitan el riesgo) requerirán de una prima de riesgo más
alta para compensar el aumento en el riesgo de los proyectos. Además, en un ambiente económico
más riesgoso, los agentes económicos aumentarán la tasa de descuento, con la que descuentan
utilidades futuras. De esta manera, la incertidumbre en el tipo de cambio que causa este tipo de
aumento sistemático en el riesgo también aumenta la tasa real de interés. Las tasas de interés más
altas, sin embargo, aumentan los problemas en la elección eficiente de proyectos de inversión.
Estos problemas tienen que ver con el riesgo moral y con la selección adversa .

El problema del peligro moral surge porque un aumento en la tasa de interés cambia el incentivo
del prestatario, para quien será ventajoso aumentar el riesgo de sus proyectos de inversión, debido
a una asimetría en las ganancias y pérdidas proyectadas. Si el proyecto tiene éxito, el prestatario
se queda con las ganancias extras, pero si el proyecto sale mal y el prestatario queda en la ruina,
su pérdida se limita a participación del activo del proyecto. Con una tasa de interés más alta, este
problema de peligro moral se intensifica. La asimetria le da al prestatario incentivos para elegir
proyectos más riesgosos, por lo que generalmente los proyectos de inversión serán más riesgosos
cuando la tasa de interés aumenta. Los prestamistas, sin embargo, se defenderán pidiendo una
prima de riesgo más alta, que a su vez intensifica el problema. Por lo general, el problema del
peligro moral puede llevar al prestamista a imponer topes de crédito para disminuir su riesgo.

El problema de selección adversa lleva a un resultado similar. Cuando aumenta la tasa de interés,
los proveedores de proyectos de inversión de bajo riesgo irán desapareciendo del mercado de
crédito. Encontrarán que es menos atractivo pedir un préstamo a una tasa de interés más alta para
proyectos que no son de alto riesgo. En general, el riesgo de los proyectos de inversión aumentará
conforme aumenta la tasa de interés.

Ambos fenómenos, el peligro moral y la selección adversa, conducen a la elección de proyectos de
inversión más riesgosos, por lo que aumenta el riesgo sistemático. Una divisa común elimina este
riesgo, reduciendo la cantidad de proyectos riesgosos que se seleccionan en el mercado.

El movimiento hacia una moneda común eliminará el riesgo en el cambio de divisas, permitiendo
que el mecanismo de precios funcione de manera más eficiente. Aunque no es fácil medir este
efecto, es probable que sea un beneficio importante de la introducción de una sola moneda para
América de Norte.

Muchos economistas no comparten esta idea. Algunos han argumentado que la eliminación del
riesgo en el tipo de cambio solamente se puede lograr introduciendo más riesgo en otra parte del
sistema económico. Como resultado, no se sabe si el riesgo sistemático disminuye con la
eliminación de una sola fuente de riesgo.

IV. 6 Una estructura de precios más eficiente

Diversos estudios han mostrado que, en Europa, los precios de productos idénticos en distintos
lados de las fronteras nacionales eran con frecuencia muy diferentes ; incluso para productos como
automóviles, esto ocurria aun en áreas en que los consumidores podian moverse en búsqueda de
mejores precios sin problemas fronterizos. Por el lado de la oferta, tales diferencias en precios
puede explicarse por la organización de los mercados, los impuestos , el grado de sindicalización y
la eficiencia del aparato de ventas en todos sus niveles, hasta llegar al consumidor final.

Cualquiera que sea la causa de estas diferencias de precios, la pregunta realmente interesante
para el presente análisis es: ¿por qué los consumidores permitieron que tal situación persistiera?
Las distancias geográficas no eran muy grandes y la diferencia de idioma en esas regiones tiende
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a no ser un obstáculo serio en el arbitraje que ejercen los consumidores. El libre comercio ha
existido en Europa por bastante tiempo y los consumidores pueden transportar bienes a través de
las fronteras con libertad y sin necesidad de pagar aranceles. La respuesta al enigma se encuentra
en el hecho de que los precios en los paises vecinos están denominados en monedas diferentes.
Como resultado, los consumidores consideran engorrosa la comparación de precios relativos para
el mismo producto. El término técnico que se utiliza para describir esta situación es que los precios
no son "transparentes". Además, la conversión de monedas agrega costos adicionales a las
compras transfronterizas.

La moneda común europea hizo que los precios fueran transparentes y se eliminaran los costos de
conversión entre monedas. Como resultado, se espera que las acciones de los consumidores
tienda a igualar los precios de los bienes que ellos consumen, independientemente de las
fronteras. Las implicaciones económicas de tal situación son las siguientes: se obligará a los
productores ineficientes a ser más competitivos o a ir a la quiebra. Además, surgirán empresas
grandes y competitivas, capaces de distribuir sus productos de marca y calidad reconocidas en
todo el ámbito de la comunidad europea, en forma mucho más amplia y económica. Estas
empresas cobrarán el mismo precio de menudeo en todas partes. Los consumidores se
beneficiaránde un mejor servicio, productos de calidad superior y precios más bajos.

Bajo la propuesta Unión Monetaria de América del Norte, se pueden esperar acontecimientos
similares, al haber presiones para elevar la eficiencia de las empresas en Canadá, México y
Estados Unidos. Los consumidores se beneficiarán en consecuencia.

La perspectiva que ofrece esta circunstancia merece dos comentarios: primero, para que los
precios sean objeto de un arbitraje efectivo, no es necesario tener grandes cambios en los
patrones de compra de los consumidores. Lo que cuenta son los cambios en el margen, que
resultarán de cambios relativamente modestos en el número de compradores. Cuando los
vendedores se percaten de estos cambios en sus ventas, buscarán las causas y se adaptarán
elevando su eficiencia.

Segundo, es probable que las diferencias en impuestos y precios fijados por los gobiernos sigan
constituyendo obstáculos para que prevalezca un arbitraje perfecto. El aumento en las compras
transfronterizas bien puede provocar que las autoridades canadienses, mexicanas o
estadounidenses impongan tributos a los bienes y servicios adquiridos y que los estados y
provincias graven con impuestos a las ventas o al valor agregado, según el caso, los bienes
comprados al otro lado de sus fronteras (Este escenario se ve lejano, ya que se cuenta con el
TLCAN). De particular importancia serian, en tales casos, los diferenciales impositivos entre paises
limitrofes, en particular los llamados "tributos a los vicios', como se denomina a los impuestos
sobre vinos, licores y tabaco, que son más elevados en Canadá que en Estados Unidos, y más en
este último pals que en México. También surgirán problemas en el comercio de bienes sujetos a
precios administrados por los respectivos gobiernos, como es el caso de productos lácteos en
Canadá, del azúcar en Estados Unidos y de los energéticos en México, entre muchos otros.

Es imposible predecir cómo reaccionarian las autoridades de los tres paises ante el incremento de
compras transfronterizas por parte de sus ciudadanos. Durante las últimas dos décadas, cuando la
paridad de la moneda de un pafs se ha desalineado en forma importante frente a la de su vecino,
ha habido instancias en las que se han recolectado cantidades importantes de impuestos
aduanales en el pals importador, pero en la mayoria de los casos las autoridades decidieron
ignorar el fenómeno del cruce masivo de sus ciudadanos al otro lado de la frontera, para no
provocar cuellos de botella graves en los cruces fronterizos o, inclusive, propiciar una sublevación
ciudadana. Ningún gobierno desea enfrentar tal situación, particularmente durante periodos
electorales.

Algunos observadores darán la bienvenida al dilema que enfrentarlan las autoridades canadienses
y mexicanas cuando la Unión Monetaria produjera un mayor arbitraje por parte de los
consumidores. Tal situación elevaria los incentivos para desmantelar las prácticas que todavía

94



prevalecen, de administrar burocráticamente los precios de diversos productos, lo que ocurriría por
la propia presión de los consumidores y bajo la amenaza que existe actualmente por parte de la
Organización Mundial de Comercio de aplicar sancíones compensatorias. También aumentarían
los incentivos para disminuir los impuestos, lo cual es bienvenido por aquellos que apoyan la
existencia de un gobierno más pequeño. Otros observadores , principalmente en la izquierda del
espectro político, se pondrán a la Unión Monetaria para evitar enfrentarse a esos dilemas. Ellos
tienden a apoyar la redistribución del ingreso que conllevan las polfticas de manipulación de la
oferta, la ingenierfa social implfcita en los "tributos a los vicios" y la existencia de gobiernos grandes
alimentados por mayores impuestos.

IV 7 Incertidumbre en el tipo de cambio y crecimiento económico

El argumento de que la eliminación de el riesgo en el tipo de cambio llevará a un crecimiento
económico se puede hacer utilizando el modelo neoclásico de crecímlento'" , y su reciente
extensión hacia situaciones de econom ías de escala dinámicas.

El modelo neoclásico de crecimiento se presenta en la figura 4.3. El eje horizontal muestra el
capital social por trabajador , el eje vertical la producción por trabajador. La linea f(k) es la función
de producción que tiene la forma convexa usual, implicando disminución en la productividad
marginal. El equilibrio en este modelo se logra donde la productividad marginal del capital es igual
a la tasa de interés usada por los consumidores para descontar consumo futuro. Este equilibrio se
representa en la figura 4.3 con el punto A, donde la rr (cuyo declive es igual a la tasa de
descuento) es tangente a la función de producción f(k). En este modelo, el crecimiento solamente
se da si la población crece o si hay un ritmo exógeno de cambio tecnológico. (Nótese también que
en este modelo neoclásico el radio de ahorro no tiene influencia sobre el equilibrio de la tasa de
crecimiento.)

y

f(k.)

k

FIG. 4.3 El modelo neoclásico del crecimiento

Ahora podemos usar este modelo como punto de partida para evaluar los efectos de una unión
monetaria en el crecimiento . Supongamos que la eliminación del riesgo en el tipo de cambio
reduce el riesgo sistemático de manera que baja la tasa real de interés. Representamos este
efecto en la figura 4.4. La reducción de la tasa de descuento ajustada al riesgo hace más plana la
linea rr. Como resultado, el equilibrio se mueve de A a B. Habrá una acumulación de capital y un
aumento en la tasa de crecimiento mientras la economfa se desplaza de A a B. En el nuevo
equilibrio, la producción por trabajador y el capital social que el trabajador tiene a su disposición
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habrán aumentado. Nótese, sin embargo, que la tasa de crecimiento de la producción regresa más
adelante a su nivel inicial, que se determina por el ritmo exógeno del cambio tecnológico y la tasa
de crecimiento de la población. Así, en este modelo neoclásico de crecimiento la reducción de la
tasa de interés gracias a la unión monetaria aumenta temporalmente la tasa de crecimiento de la
producción. En el nuevo equilibrio el nivel de producción por trabajador habrá aumentado . (Nótese
también que la productividad del capital ha disminuido.)

Este modelo se ha extendido recientemente debido a la introducción de econom fas de escala
dinámicas. Supongamos que la productividad del capital aumenta conforme aumenta el capital
stock. Esto puede suceder por que con un capital social y una producción por trabajador más altos
hay efectos de aprendizaje y el conocimiento adicional se acumula. Este conocimiento adicional
aumenta la productividad de la mano de obra en el siguiente periodo. También puede haber un
factor de bien común con el conocimiento. Entonces, una vez que se ha colocado una nueva
máquina, el conocimiento que representa está a fa disposición del trabajador que la utiliza. Todos
estos efectos causan aumentos en la productividad de los trabajadores con el tiempo, mientras se
acumula el capital.

y

........-::..---f(k)

k

FIG. 4.4 El efecto de un riesgo más bajo en el modelo
neoclásico del crecimiento

Una de las características interesantes de estos nuevos modelos de crecimiento es que la senda
del crecimiento se vuelve endógena, y es sensible a las condiciones iniciales. De esta manera, una
economia que comienza con un capital social más alto por trabajador puede moverse en un
camino de crecimiento más alto de forma permanente.

La reducción de la tasa de interés también puede poner a la economía en una senda de
crecimiento más alta permanentemente. Mostramos este caso en la figura 4.5. Como resultado de
una tasa de interés más baja, la economía acumula un mayor capital. A diferencia del caso estático
visto en la figura 4.4, sin embargo, esto aumenta la productividad del capital social por trabajador ,
lo que se muestra en el movimiento hacia arriba de la línea f(k) . La economía estará en un camino
de crecimiento más alto.

El análisis anterior parece muy prometedor para los efectos de una unión monetaria en el
crecimiento, sin embargo, probablemente es demasiado optimista , ya que hace caso omiso del
punto que se mencionó anteriormente, en la sección 3, es decir, que la reducción de la variabilidad
en el tipo de cambio también reduce el valor proyectado de las ganancias futuras de las empresas .
Entonces, un menor riesgo debido a menor variabilidad en el tipo de cambio tiene un efecto doble.
Reduce la tasa real de interés (que en el análisis previo generó un efecto de crecimiento) , y reduce
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la utilidad proyectada de la inversión. Esto resulta en que la reducción del riesgo tiene un efecto
ambiguo en la actividad inversionista, y por lo tanto en el crecimiento de la producción. Este
análisis suena muy prometedor en cuanto a los efectos que una unión monetaria tiene sobre el
crecimiento.

y
.....¿:..--_ f(k)

.......-:::...-__ftk)

k

FIG. 4.5 Crecimiento endógeno en el "nuevo" modelo del
crecimiento

El público generalmente no toma en cuenta este punto. A menudo se dice que una reducción del
riesgo aumentará la actividad inversionista. La teorla económica no nos permite llegar a esta
conclusión. La pregunta sobre si una reducción en el riesgo de intercambio aumenta la inversión
es, entonces, emplrica. ¿Qué nos dice la evidencia emplrica?

Ha habido una gran cantidad de análisis emplrico acerca de la relación entre la incertidumbre en el
tipo de cambio y el comercio y la inversión internacionales. En lo general , se puede decir que se ha
encontrado poca relación. En otras palabras, el aumento en la variabilidad de los tipos de cambio,
y particularmente la gran e impredecible variabilidad de los tipos de cambio reales, no parece
haber tenido un efecto significativo en el comercio y la inversión internacionales. Esto implica que
el eslabón entre la incertidumbre en el tipo de cambio y el crecimiento económico también es débil
emplricamente.

Se ilustra esta falta de relación empírica entre la variabilidad del tipo de cambio y el crecimiento de
la producción en el cuadro 4.4. Se muestran las tasas de crecimiento de los Productos Internos
Brutos y de inversión en países industrializados durante los años 80. Se clasifican a estos paises
en dos grupos: aquellos que han experimentado tipos de cambio relativamente estables (nominal y
real) - básicamente paises del Sistema Monetario Europeo (SME), y aquellos que han tenido tipos
de cambio (nominal y real) fluctuantes. En general, el segundo grupo han experimentado una
variabilidad de intercambio (nominal y real) tres a cinco veces mayor que los paises del primer
grupo.
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Cu adro 4 4

Cu.dro 4.4 Crecim iento de PIB e Inver.IÓn, 1981 -119 0

a étcrca
Dinam arc a
A lem ani a
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2 7
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53
36
36
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• H u ra 1969

Fu en te Com is i6n de la CE ( 1 99 0)

Las cifras del cuadro 4.4 son sorprendentes. La estabilidad en el tipo de cambio que
experimentaron los paises SME durante la década de los 80 no parece haber fomentado las tasas
de crecimiento de la inversión y la producción . De hecho, las tasas de crecimiento de producción e
inversión , en promedio, han sido más bajas en los paises SME que en los otros, cuyos tipos de
cambio tuvieron mucho movimiento.

Otra forma de Ilustrar la ausencia de una relación sólida entre el crecimiento económico y el riesgo
en el tipo de cambio es ver la tasa de crecim iento de paises en función de su tamaño. Los paises
grandes tienen una amplia zona monetaria dentro de la cual no hay incertidumbre en el tipo de
cambio . Empresas en los países pequeños generalmente se enfrentan a mucha más incertidumbre
en el tipo de cambio porque venden una proporción mayor de su producción final a paises en
distintas zonas monetarias, por lo que muchas de sus ventas se enfrentan a un tipo de cambio
incierto. Esto llevaría a la idea de que si la reducción en la incertidumbre en el tipo de cambio
estimula el crecimiento económico, los paises más grandes, por lo general, tendrán una tasa de
crecim iento de producción más alta que los paises chicos .

La mayoría de los muchos estudios económicos que se han hecho recientemente tienen a
confirmar que el grado de variabilidad en el tipo de cambio tiene solamente un impacto muy débil
en las tasas de crecimiento de la inversión, la producción y el comercio. Sin embargo, como se
demostró en el Capitulo 1, el incremento en la inversión en el área del euro tiene siqniñcancia
económica. No obstante el argumento teórico.

Hay, sin embargo, dos posibilidades más para explicar la búsqueda fallida de una relación empirica
entre la incert idumbre en el tipo de cambio y el crecimiento económico.

Una primera explicación alternativa es que, cuando se comparó la experiencia de los paises del
SME con otros, no se toma en cuenta el hecho de que la incertidumbre en el tipo de cambio dentro
del SME, si bien se ha reducido, no se habla eliminado. Puede ser que el cambio a una unión
monetaria completa es el paso que se necesito para eliminar la incertidumbre en el tipo de cambio
y estimular el crecimiento económico. (Nótese, sin embargo, que esta interpretación de los
resultados empíricos es menos convincente si tomamos en cuenta la evidencia acerca del tamaño
de los paIses.)

Una segunda explicación, más prometedora, es que la reducción en la incertidumbre en el tipo de
cambio no reduce necesariamente el riesgo sistemático. Una menor incertidumbre en el tipo de
cambio se puede compensar con mayor incertidumbre en otra parte del sistema, por ejemplo,
incertidumbre en la tasa de interés. Esto da como resultado que las empresas que se enfrentan a
una zona monetaria más grande no operan necesariamente en un ambiente menos riesgoso .
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IV.S Beneficios de una unión monetaria y la apertura de los países

Asi como en el capitulo sobre los costos de una unión monetar ia, podemos deducir una relación
entre los beneficios de dicha unión y la apertura de los paises. Las gananc ias en cuanto a
bienestar de una unión monetaria que hemos identificado en este capitulo probablemente crecerán
con el grado de apertura de una economla. Por ejemplo , la eliminac ión de los costos de
transacción pesará más en paises donde las empresas y los consum idores compran y venden una
gran parte de sus productos y servicios en países extranjeros . De la misma manera, los
consumidores y las empresas en estos paises son más propensos a tomar decisiones erróneas
porque se enfrentan a grandes mercados extranjeros con divisas diferentes . Eliminar estos riesgos
producirá mayores ganancias en bienestar (per capital en economías pequeñas y abiertas que en
países grandes y relativamente cerrados.

Podemos representar esta relación entre los beneficios de una unión monetar ia y la apertura de los
países que son candidatos para la unión de forma gráfica , como se ve en la figura. 4.6. En el eje
horizontal mostramos la apertura les país en relación con sus posibles socios para la unión
monetaria (medida por la porción que ocupa el comercio bilateral en su PIS). En el eje vertical
podemos ver los beneficios (como porcentaje del PIS). Conforme la apertura hacia los socios de la
unión sea mayor, aumentan los beneficios de una uníón monetaria (por unidad de producción) .

Comercio (% del PIB)

FIG. 4.6 Ventajas de una unión monetaria y el grado de apertura del pals

Fijación del Tipo de Cambioy el RiesgoSlsteméUco

Se ha demostrado que fijar el tipo de cambio no reduce necesariamente la volatilidad de la
producción, en comparación con fijar el capital monetario. El argumento que se desarrolló se puede
ampliar fácilmente para abarcar la decisión entre tipos de cambio fijos y flexibles.

Supongamos que podemos representar la economla mediante el modelo IS-LM estándar . En una
economía abierta con movilidad capital perfecta, la tasa de interés doméstica es igual a la tasa de
interés foránea más la depreciación proyectada de la moneda nacional (paridad de interés abierto).

Consideramos, primero, sacudidas aleatorias en el Mercado de bienes (choques de ciclos de
negocios, por ejemplo) . Esto lo presentamos mediante desplazamientos en la curva IS, la cual
ahora se mueve de forma impredecible entre ISu e ISL•
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Se supone, para empezar , que las autor idades fijan el tipo de camb io, y que este tipo de cambio
fijo es creíble, de manera que la tasa de interés doméstica debe ser igual a la tasa de interés
foránea. Se presenta este modelo de forma gráfica en la figura 4.7.

La flexibilidad del tipo de camb io aqui , implica que la tasa de interés doméstica es constante
(suponiendo que no hay cambios en la tasa de interés foránea). Entonces, la producción fluctuará
entre YL y Yu. (Nótese que conforme la curva IS se mueve, digamos, hacia, ISu, la curva LM
también se desplazará automáticamente hacia la derecha, de manera que se cruza con ISu en el
punto F. Este movimiento de la curva LM se debe al hecho de que el movimiento ascendente de la
curva IS tiende a incrementar la tasa de interés domést ica. Con una movilidad perfecta de capitales
produce afluencia de capital, lo que aumenta los fondos monetarios domésticos .)

¿ Qué sucede si las autoridades permiten flexibilidad en el tipo de cambio, y fijan los fondos
monetarios en su lugar? En este caso la curva LM permanece fija. Los mismos golpes en la curva
LM ahora llevan a disturbios menores en el nivel de producción. El rango de fluctuación de la
producción interna se da ahora en los puntos Y'L y Yu. La intuición detrás de este resultado se
puede explicar con un ejemplo . Supongamos que la curva IS se desplaza hacia arriba (digamos
que se debe a un crecimiento interno). Esto tiende a incrementar la tasa de interés doméstica. Ya
que el tipo de cambio es flexible, no puede haber aumento en los fondos monetarios debido a
afluencias netas de capital. En su lugar, el aumento de la tasa de interés doméstica lleva a un
fortalecimiento de la moneda. El aumento en la tasa de interés doméstica y el fortalecimiento de la
moneda desaceleran el crecimiento de actividad económica interna.
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FIG. 4.7 Choques en la curva 18

Concluimos , a partir de este caso, que fijar el tipo de cambio conduce a una mayor variabilidad en
el Mercado de producción comparado con mantener el tipo de cambio flexible. Fijar el tipo de
cambio no reduce el riesgo sistemático , ya que produce mayor incertidumbre en otra parte del
sistema. Este resultado, sin embargo, depende mucho de la naturaleza de las sacudidas aleatorias
que supusimos que venlan del Mercado de bienes. Las cosas serian muy diferentes si las
sacud idas hubieran originado en el Mercado monetario .

Supongamos que tenemos choques aleatorios en la demanda de divisas (disturb ios en velocidad).
Los representamos mediante movimientos en la curva LM entre los límites LML y LMu en la figura
4.8. Consideremos nuevamente el caso en el que las autoridades fijan el tipo de cambio . Como
antes, esto fija la tasa de interés domést ica (al menos que haya variaciones en la tasa de interés
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foránea). Podemos establecer de inmediato que no habrá cambios en la producción, por la
siguiente razón: Pensemos que la demanda de divisas ha disminuido, causando que la curva LM
se mueva a la derecha. Esto suele reducir la tasa de interés. Tal reducción, sin embargo, se
previene debido a un derrame de capital. Al mismo tiempo, bajan los fondos monetarios. La curva
LM debe regresar a su nivel inicial. Asi, el Mercado de bienes está protegido de a disturbios en el
Mercado monetario cuando las autoridades fijan el tipo de cambio.

Si las autoridades permiten que el tipo de cambio flote, esto no sucederá. La producción fluctuará
entre los niveles YL' y Yu'. La intuición dicta que si la curva LM se desplaza a la derecha, la baja en
la tasa de interés que le sigue causa una devaluación de la moneda, mientras que los fondos
monetarios permanecen intactos. El descenso en la tasa de interés y la devaluación estimulan una
demanda colectiva. El mercado de bienes está desprotegido ante los disturbios en el Mercado
monetario.
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FIG. 4.8 Choques en la curva LM

IV.9 Disciplina en los mercados laborales

La Comisión Delors hizo notar que uno de los beneficios esperados de la creación del euro seria
"el incremento en la disciplina de los mercados laborales·. Los mismos beneficios ocurririan en
Canadá, donde la sindicalización es aproximadamente de 35% de la fuerza laboral, mucho más
alta que la de Estados Unidos, y también en este último país respecto a México, donde prevalece
la mayor flexibilidad del mercado laboral de facto si no de jure de las tres naciones, pero donde
también se requiere adaptar la legislación a las circunstancias actuales.

Es bien sabido que los sindicatos consiguen sueldos más altos para sus miembros, asl como
mayor seguridad en sus empleos y otros beneficios, prestaciones que tienen un valor equivalente
en términos pecuniarios y elevan, por lo tanto, sus ingresos totales. La pregunta crucial es: ¿quién
paga los beneficios que los sindicatos negocian para sus trabajadores? Debido a la competencia
que imponen los mercados intemacionales integrados, tales beneficios no pueden obtenerse a
expensas de las utilidades que serán apenas las necesarias para mantener la inversión en esos
sectores. Más bien, ocurren a expensas de otros trabajadores, del público en general, o de ambos.
El primer efecto se presenta cuando los más altos costos laborales inducen a las empresas a
reemplazar trabajadores con capital. Menos trabajadores producen el mismo volumen que antes,
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por lo que su productividad se incrementa hasta igualar el aumento ocurrido en los sataríos'" . Los
trabajadores que se ven forzados a dejar las industrias sindicalizadas encontrarán empleo en el
resto de la econo mía. donde su llegada tiende a deprimir el nivel salarial. Diversos estudios han
aportado como evidencia, que se genera una brecha que fluctúa del 10 al 30% entre los salarios
obtenidos por trabajadores de la misma edad, género, escolaridad y experiencia de trabajo,
dependiendo si están sindicalizados o no lo están. Por consiguiente, la mayor parte de las
ganancias de los empleados sindicalizados se obtienen a expensas de los que no lo son.

El segundo efecto del incremento en salarios que los sindicalizados consiguen para sus miembros
es aún más pertinente para los propósitos del presente análisis. Las empresas que tienen algún
poder de mercado, como los monopolios, pueden transferir sus mayores costos laborales por
medio de precios más elevados de los bienes y servicios que ofrecen. El público consumidor
termina pagando un costo mayor con la consecuente reducción en su nivel de vida, por los
mayores salarios conseguidos por los sindicatos para sus afiliados.

Sin embargo, la inflación que se genera por este proceso provoca la exigencia de aumentos
generales en los salarios, como compensación por la pérdida de su poder adquisitivo. Los niveles
de precios más elevados dan como resultado una reducción en la competitividad internacional y la
consecuente depreciación de la moneda. Los precios más altos de los bienes de importación y
exportación que ocurren por la devaluación de la moneda añaden presión sobre la inflación y
agravan la reducción en el nivel de vida de todos los ciudadanos, incluidos los trabajadores
sindicalizados. Como consecuencia, las demandas por mayores sueldos de parte de los sindicatos
se repiten de nueva cuenta y se genera un círculo vicioso de salarios nominales y precios más
altos, con la consecuente depreciación de la moneda, que a su vez retroalimentan teda el proceso.

En Europa, donde los índices de sindicalización son aún más elevados y la legislación en materia
laboral favorece más a los sindicatos que en Canadá y, por supuesto, que en Estados Unidos o
México, estos ciclos han sido frecuentes y pronunciados, sobre todo en Italia, Francia y España.
Como señala la Comisión Delors, tales círculos viciosos se reducirán y es posible que inclusive se
eliminen con la adopción del euro. Los bancos centrales de los paises referidos ya no podrán
depreciar sus monedas para proteger a las empresas y los trabajadores, cuyos incrementos en
precios y salarios provocaron la pérdida descrita en su competitividad internacional. El resultado
será que, o bien los sindicatos se abstendrán de exigir aumentos saláriales que resulten
inflacionarios, o bien deberán enfrentar el desempleo de un mayor número de sus miembros.
Cualquiera de estos resultados los forzará a imponer una mayor disciplina en el mercado de
trabajo.

En el caso de Canadá, el poder de los sindicatos ha operado, casi siempre, mediante un proceso
diferente al descrito, que se inicia con la calda en los precios mundiales de los productos primarios
y la depreciación consecuente de la moneda. Los precios mundiales de recursos naturales han
seguido una sistemática y pronunciada tendencia descendente. Estas circunstancias externas son,
en teor ía, una explicación crelble de la calda en el tipo de cambio real.

El patrón relativamente incongruente en el comportamiento del tipo de cambio y los precios de los
productos primarios sugiere que la depreciación del dólar canadiense ha tenido otras causas. Una
de ellas, con particular intensidad desde mediados de los ochenta, fue señalada por Michael
Walker, quien encontró en un estudio econométrico que la depreciación cambiaria estaba asociada
en forma muy estrecha a la creciente deuda de los gobiernos canadienses. Explicó este fenómeno
sugiríendo que la mayor deuda requerla e transferencias crecientes al resto del mundo por
concepto de intereses. Para hacer estos pagos. El gobierno de Canadá aumentó la demanda de
dólares norteamericanos, lo que causó la depreciación de su propia moneda.

La segunda razón involucra un proceso dinámico parecido al descrito antes para Europa. La carda
en los precios mundiales de los productos conduce a la depreciación del dólar canadiense, lo que

52Op. Cil N" 39

102



ayuda a amortiguar la caída en el empleo y en la producción respecto de la que hubiera tenido
lugar en caso de mantenerse inalterado el tipo de cambio. Sin embargo, una paridad más baja
también tiene el efecto de incrementar las ganancias en otras industrias canadienses, ya sea
porque exportan su producción o porque enfrentan importaciones que ahora son menos
competitivas. Las ganancias más altas en estas industrias traen consigo presiones para obtener
mayores salarios por parte de los sindicatos y una disposición más favorable de los empresarios
para otorgarlos. Estos aumentos salariales tienden a extenderse a todo el resto de la economla.

Si se considera ahora qué pasa cuando la caída en la demanda mundial por recursos naturales
termina y los precios regresan a sus niveles previos a la depresión, la demanda por dólares
canadienses aumentará en la media que los extranjeros compren más productos primarios de
Canadá. Como resultado, su moneda se apreciará. Pero esa tendencia ascendente se verá
limitada por una estructura de costos laborales más elevada en todas las industrias canadienses,
que se generó durante el periodo de la depresión y que hará que la industria canadiense sea
manos competitiva. A cada nivel del dólar canadiense que tienda a apreciase, sus exportaciones
serán menores y sus importaciones mayores de lo que eran antes de los aumentos en los costos.
El equilibrio en la balanza de pagos se alcanza antes que el tipo de cambio regrese a su nivel
anterior, asociado al mismo precio mundial de los productos primarios.

Por esta razón, cada ciclo de calda y aumento en los precios mundiales de las materias primas
resulta en un estancamiento a la baja de los tipos de cambio del dólar canadiense. Como resulta
evidente, en la baja de los precios mundiales de productos primarios resulta en la depreciación de
la moneda, pero el aumento de igual magnitud en sus precios no lleva a una apreciación simétrica.

El villano de esta trama son los aumentos en los salarios que no se compensan con las ganancias
en la productividad de las industrias orientadas a la exportación y en las que compiten contra
importaciones. En un régimen de tipo de cambio fijo, las reducciones en los precios a que se
pueden vender los recursos naturales ocasionan presiones descendentes en los salarios. Pero
bajo un sistema de tipo de cambio flexible, estas presiones se mitigan y hasta se eliminan. En el
sector manufacturero, la depreciación de la moneda aumenta las ganancias de las empresas y
habrá una tendencia a creer que se ha elevado la productividad de la mano de obra y, por
consiguiente, que los trabajadores merecen salarios más altos. Pero tales ganancias en la
productividad son ilusorias y desaparecen en cuanto el tipo de cambio aumenta de nuevo.

La creación de la moneda única impedirá que en el futuro ocurra el desafortunado proceso que
acabamos de describir. La calda en los precios internacionales de los recursos naturales ya no
causará la depreciación de la moneda. Las ganancias en otras industrias no aumentarán y los
sindicatos no podrán negociar aumentos saláriales basados en las ganancias de sus empleadores.
El resultado será un apreciable aumento en la disciplina de los mercados laborales. Canadá
disfrutará de los mismos beneficios que la Comisión Delors predijo que ocurrirlan en los paIses de
la Unión Monetaria Europea. Un proceso similar al descrito ocurrir la también en el caso de México,
aunque, como es evidente, la canasta de materias primas de exportación es distinta y la incidencia
de la venta al exterior de productos primarios en relación con las exportaciones totales de este país
es significativamente menor que en Canadá.

El proceso que acabamos de describir se ha analizado a fondo en el contexto de otro gran cuerpo
de literatura económica, aquel que trata el efecto de la "protecci ón arancelaria temporal". Se ha
encontrado que este tipo de protección arancelaria lleva a aumentos saláriales y costos de
producción más elevados en las industrias afectadas y, como en el caso de la protección otorgada
por el tipo de cambio que acabamos de describir, no puede revertirse sin causar serios daños a la
industria protegida. Durante los años de la posguerra, sobre todo en los paises en vlas de
desarrollo y particularmente en México y el resto de América Latina, tal protección arancelaria
temporal a menudo se volvió permanente. El paralelo entre la protección temporal y de la industria
por medio de aranceles o de la manipulación e la paridad es obvio. Ambos tipos de protección se
vuelven adictivos para los sectores productivos y suelen ser irreversibles.
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Capítulo V

Comparación de costos y beneficios



Introducción

En los capitulos previos se identificaron los costos y beneficios de una unión monetaria. En este
capitulo, conc luimos la discus ión haciendo una comparación sintética de los costos y los
beneficios , lo que nos permitirá llegar a algunas conclusiones generales sobre la conveniencia
económica individual, para paises de América del Norte, de incorporarse a una unión monetaria.

V.1 La decisión de unirse a una área monetaria:

La figura 5.1a combina las curvas GG y LL para mostrar cómo un país deberá decid ir si unirse a
una unión rnonetana' ". La figura implica que México deberia unirse si el grado de integración
económica entre los mercados mexicano y los de Canadá y Estados Unidos es al menos igual a 8,
el nivel de integración determinado por la integración de GG y LL en el punto 1.

México deber ía integrarse a una moneda común de América del Norte si su grado de integración
económica con estos mercados es al menos 8,. La figura 5.1a muestra que para niveles de
integración por debajo de 8, la curva GG se sitúa por debajo de la curva LL. De este modo la
pérdida que México sufriría por la mayor inestabilidad de la producción y el empleo tras unirse ,
excede a la ganancia de efic iencia monetaria y el país haría mejor quedándose fuera .

Sin embargo , cuando el grado de integración es 81 o mayor, la ganancia de eficiencia monetaria
medida por GG es mayor que el sacrificio de estabilidad medido por LL, y unirse al SME da como
resultado una ganancia neta . De este modo, la intersección de GG y LL determina el nivel mínimo
de integración (en este caso 81) a partir del cual se deseará vincular la moneda.

Ganancias y pérdidas
para el país quese une

Figura s.t a
LA DECISiÓN DE FIJAR EL TIPO DE CA'-'B IO

GG
la inter.leCci6n de GG y LL en el punto 1
determina un nivel crítico de integración
eoon6mica entre un área de tipo de cambio fijo
y un pafs que se plantea si unirse. A cualquier
nivel de integración por encima de la decisión
de unirse proporciona beneficios económicos
netos positivos al país que se une.

Grado de integración económica entre el
pais que se une y el área de tipo de cambio

El enfoque GG-LL tiene importantes implicaciones acerca de cómo cambios en el entorno
económico de un país afectan a su disposición a vincular su moneda con un área monetaria
externa. Consideremos, por ejemplo, un incremento en la magnitud y frecuencia de
desplazamientos repentinos en la demanda de las exportaciones de un país. Como muestra la
figura 5.2a, un cambio de esta naturaleza impulsa LL1 al alza hasta LL2

: para cualquier nivel de
integración económica con el área monetar ia, la inestabilidad adic ional en la producción y el
empleo que sufre el país al fijar su tipo de cambio es ahora mayor. Como resultado, el nivel de
integración económica a partir del cual vale la pena unirse al área monetaria se eleva a 82
(determinado por la intersección de GG y Le en el punto 2). Ceteris paribus, la mayor variabilidad
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en sus mercados de producto hace que el pais esté menos dispuesto a entrar en áreas de tipos de
cambio fijos .

Ganaooas y pérdIdas
para el pais Que se une

Figura 52a
UN INCREMENTO EN LA VARIABILIDAD DEL
MERCAD O DE PRODU CTO

LL'

Un mcrementc en la m agn itud y frecuencia de las
perturbaciones específ icas al país de los
mercados de produc lo del país que plantea Urllrse
desptaza la CUl"V a LL hac ia amo e. y a que para un
ni...el da do de Inleg ración eccoónc a con el área
de llpo de cambio fijo . aumen ta la pérdida de
estabilidad económica del país resultante de l Ijar
su tipO de cemtao . El desplazamiento en LL elev a
el niv el cri tico de integración económico al cual es

con veniente unirse al área de lipo de cambio t ijo

Grado de integración económ ica entre el
pais que se une y el área de upcde cambto

V.2 Comparación de costos y beneficios

Es útil combinar las cifras (deducidas en los capítulos previos) que relacionan los costos y
beneficios a la apertura de un país, como se muestra en la figura 5.1. El punto de intersección de
las lineas de costo y beneficio determina el nivel critico de apertura para que valga la pena que un
país integre una unión monetaria con sus socios comerciales". A la izquierda de este punto, es
mejor para el país si mant iene su moneda nacional. A la derecha, conviene que abandone su
propia moneda y la reemplace con la de sus socios comerciales.

La figura 5.1 nos permite formular algunas conclusiones cualitativas acerca de la importancia de
los costos y los beneficios. La forma y posición de los costos proyectados depende, en gran
medida , del punto de vista acerca de la efectividad del tipo de cambio para corregir los efectos de
diferentes desarrollos de costo y demanda entre los paises involucrados.

En un extremo, está la visión, que llamaremos 'monetarista', que insiste que las variaciones en el
tipo de cambio no son efectivas como instrumento para corregir estas diferencias de desarrollo
entre paises . Aún si son efectivas, la aplicación de polfticas de tipo de cambio generalmente
empeora la situación de un país . En esta visión 'monetarista' la curva del costo está muy cerca de
su origen. AsI , según este punto de vista, muchos paises del mundo se verla n beneficiados al
abandonar sus monedas nacionales e integrar una unión monetaria.

En el otro extremo, está el punto de vista de que el mundo está lleno de rigidez (los salarios y los
precios son rigidos , la mano de obra es inmóvil), de manera de que el tipo de cambio es un
instrumento eficaz para elim inar el desequilibrio. Esta visión está representada por el modelo
Mundell original que se discutió en el marco teórico. Para esta visión , la curva del costo está lejos
del origen, por lo que pocos paises podr lan beneficiarse de integrarse a una unión monetaria.
También se deduce de esta opinión que muchos paises grandes que ahora tienen una sola
moneda estar ían mejor (económicamente) si dividieran al pals en distintas zonas monetarias.

Es innegable que desde el principio de la década de los 80 la visión 'monetarista' ha ganado
adeptos , y ha cambiado la opinión que muchos economistas tienen sobre la conveniencia de una
unión monetar ia. Hoy, el consenso parece haber evolucionado a favor de la unificac ión monetaria.
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FIG. 5.1 Costos y ventajas de una unión monetaria
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FIG. 5.2 Costos y ventajas de una unión monetaria

Cabe mencionar que algunos paises con un cuota baja de comercio pueden, de todas formas,
obtener beneficio de integrarse a una unión monetaria. Nuestro análisis sobre la cuestión de
credibilidad deja claro que paises con inflación alta, como México, pueden encontrar que les
conviene integrarse a una unión monetaria a pesar del hecho de que su cuota de comercio con
miembros (especlficamente con Canadá) de la unión es relativamente baja. En términos del
análisis de la figura 5.2, esto implica que las autoridades mexicanas no consideran la pérdida del
instrumento del tipo de cambio de modo que la cuota mlnima de comercio que hace ventajosa la
unión es muy baja. Dicho de otra forma, si alguien es lo suficientemente 'rnonetarista', podrfa
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argumentar que para países con un grado de apertura tan bajo, los beneficios todav ía pueden
sobrepasar los costos, e integrarse a una unión monetaría también puede ser conveniente desde el
punto de vista económico.

V.3 Unión monetaria, rigidez de precios y salarios, y movilidad de la mano de
obra.

El grado de rigidez de salarios y precios también tiene una fuerte influencía en el cálculo costo
beneficio de una unión monetarias . Como se enfatizó en el marco teórico , los países que tienen un
grado de rigidez de precios y salarios bajo se enfrentan a menores costos al moverse hacía una
unión monetaria. Esto se muestra en la fig. 4.3.
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FIG. 5.3 Costos y ventajas con el aumento de rigideces

Un descenso en la rigidez de salarios y precios tiene el efecto de deslizar la Ifnea de costos en la
figura 5.3 hacia abajo. Como resultado, el punto critico en el cual se vuelve conveniente para un
país el abandonar su moneda nacional baja. Más paises se convierten en candidatos para una
unión monetaria.

De una manera similar , un aumento en el grado de movilidad de la mano de obra desplaza la curva
de costos hacia la izquierda y hace a la unión monetaria más atractiva . En este sentido, se puede
decir que, si aumenta la movilidad de la mano de obra, el mercado único hará a la unión monetaria
más atractiva para los paises de Amér ica del Norte. Se debe mencionar, sin embargo, que no
todas las formas de integración tienen este efecto. La integración económ ica también puede llevar
a una mayor concentración regional de las actividades industriales . Este aspecto del proceso de
integración cambia el cálculo del costo-beneficio, ya que mueve la curva de costos a la derecha y
hace menos atractiva una unión monetaria.
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Capítulo VI

Política Monetaria de la Unión Monetaria
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VI.1 No más aventuras de política monetaria

Desde la Segunda Guerra Mundial, la mayoria de los paises del mundo ha exper imentado con la
politica monetaria para disminuir el desempleo y aumentar el crecimiento económico. Estos
experimentos se basaron en la teoría económica keynesiana y el concepto de que hay una
correlación negativa entre inflación y desempleo, que es la noción detrás de la curva de Phillips.
Tales experimentos fueron posibles en parte porque los bancos centrales aceptaron como válidas
estas teor ías. y en parte por las presiones de los gobiernos que querian elevar su posibilidad de
reelección con campañas electorales que prometieran una prosperidad económ ica interminable .

Buena parte de la inflación mundial y la inestabilidad monetaria de los años de la posguerra puede
atribuirse a estos experimentos en política macroeconómica. Hoy en dla queda muy claro que
reducir el desemp leo o aumentar el crecimiento económ ico no son objetivos que puedan
alcanzarse mediante una mayor inflación sino que, más bien, tienden a empeorar con ella . En
consecuencia, muchos bancos centrales , como los de Canadá , México y por supuesto el Sistema
de la Reserva Federal de Estados Unidos, han adoptado polit icas para asegurar la estabilidad de
precios , a pesar de la fuerte oposición de algunos politicos que continúan creyendo que mediante
una mayor inflación se puede abatir el desempleo y quieren mantener la opción de presionar al
banco central para ponerlo al servicio de sus agendas políticas .

Sin embargo, nada garantiza que los bancos de Canadá, México o de otros paises, tengan siempre
presentes las consecuencias negativas de las polfticas inflacionarias de los años setenta . Muchos
economistas creen , por lo tanto, que se debe institucionalizar la tendenc ia reciente : que los bancos
centrales se vuelvan autónomos de toda influencia politica. Más importante aún es que los bancos
centrales deben regirse por ordenamientos jur ídicos que les exijan propiciar sólo la estabilidad de
precios y no el pleno empleo .

En los años de la posguerra , el banco central alemán fue independiente y tuvo un estatuto legal
como el descrito . Su desempeño fue excelente. El banco central de Estados Unidos , por
comparación, siendo nominalmente independ iente, estuvo sujeto a gran presión polftica para
responder a parte de su mandato legal que le imponia polfticas que coadyuvaran a alcanzar el
pleno empleo. Su desempeño no fue tan bueno como el del Deutsche Bundesbank. Como una
indicación de la diferencia en la calidad de la polftica monetaria de los dos paises citados, se
puede señalar que el valor del dólar norteamericano se redujo de niveles de 4 marcos alemanes
por dólar a alrededor de 1.5 marcos, entre los anos setenta y los noventa . El Banco de Canadá ,
por su parte, también es independiente en términos nominales pero, al igual que la Reserva
Federal , enfrenta fuertes presiones polfticas para permitir una cierta inflación y reducir la tasa de
desempleo.

Este también fue el caso del Banco de México que desde su fundación , en 1925, tuvo distintos
grados de independencia respecto al gobierno federal , aunque la ley que lo rige sólo reconoció su
autonom ía juridica hasta 1994. En ese lapso , el Banco de México tuvo algunos periodos muy
exitosos en el mantenimiento de la estabilidad de precios, como ocurrió entre 1954 y 1972. Tales
etapas coincidieron de manera invariable con polfticas de tipo de cambio sólida y cre iblemente fijo.
Desde su autonomia formal , sin embargo , el resultado no ha sido positivo . Dado que la polftica
cambiaria depende de una comisión de cambios en la que tiene mayorla el gobierno federal , su
moneda se ha devaluado de 3.20 a más de 9.50 pesos por dólar , lo que provocó en el lapso de
1994-2000 una inflación acumulada superior al 200%.

Con base en las lecciones de la historia monetaria de la posguerra, al Banco Central Europeo se le
dotó con un estatuto jurídico que le confiere independencia polftica y lo responsabiliza sólo de
propiciar la estabil idad de los precios. El empleo pleno no es una tarea asignada a la politica
monetaria . Las leyes no pueden garantizar que polfticos y burócratas se comporten de la manera
que los legisladores pensaron . Sin embargo, entre mayor sea el número de naciones
independientes que tengan participación y responsabilidad y colaboren en el diseño y aplicación de
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un estatuto juridico común, será más probable que la organización se atenga a sus mandatos y
permanezca libre de influencias políticas.

Por consiguiente, es más probable que Canadá y México estén mejor protegidos de las
consecuencias adversas de politicas monetarias futuras como integrantes de una Unión Monetaria
de América del Norte que manteniendo sus propios bancos centrales, mucho más expuestos a las
presiones de políticos ambiciosos y de una opinión pública no siempre ilustrada en estos temas
arcanos.

VI.2 Responsabilidad fiscal

La unión monetaria tendrá importantes repercusiones sobre la política económica, tanto en la
esfera de mercados de productos, como en la de factores; de tal suerte que las modificaciones
tendrán que ser de carácter regulatorio y financiero. El reto a enfrentar constituirá hallar una
combinación adecuada de autonomla, disciplina y coordinación en el régimen fiscal de la Unión
monetaria, que son los requerimientos lógicos para un buen funcionamiento de la unión económica
y monetaria.

La necesidad de una polftica fiscal autónoma y flexible se origina como resultado de la pérdida de
la política monetaria y cambiaria, como instrumento de polltica por parte de los paises miembros.
En efecto, la unión monetaria pondrá nuevas demandas sobre la polftica fiscal, a nivel nacional ,
respecto a la estabilización de corto plazo y al ajuste de medio plazo, provocado por
perturbaciones especificas.

La unión monetaria requiere en el largo plazo, de una congruencia entre la política monetaria
común y las políticas fiscales de los paises miembros. Cabe señalar que la insostenible posición
presupuestal de un pais miembro, puede conducir finalmente a la insolvencia financiera o a una
monetización de la deuda, situación que, además de representar la mayor amenaza a la
estabilización monetaria global, constituiria una seria preocupación. Los elevados y crecientes
coeficientes de deuda presionarlan al banco central de la unión monetaria para suavizar sus
polfticas y, como un todo, proporcionar un alivio financiero a la región. En consecuencia, la
disciplina fiscal resulta un elemento vital de la unión monetaria.

Una de las intenciones de la unión monetaria es el inducir a una verdadera disciplina, lo que
implica la aceptación de una polftica monetaria común y, por tanto, la renuncia de la monetización
de la deuda. Por su parte, y aunque la integración financiera conducirá también a la mejor
evaluación del mercado respecto a las posiciones fiscales de los paises, sin embargo , la
efectividad de la disciplina del mercado no puede tomarse como dada, ya que por un lado, no
puede esperarse que los mercados se comporten como tales, sin la solidaridad de los paises
miembros. Otro aspecto comúnmente argumentado lo constituyen el nivel de la tasa de interés y
las restricciones en la cuenta corriente de la balanza de pagos, indicadores que tampoco llegan a
una conclusión clara. La descoordinación en las polfticas fiscales podrfa conducir a desequilibrios
deficitarios insostenibles en el mediano plazo. En una situación de equilibrio no hay evidencia de
que la unión monetaria tenga un efecto adverso sobre la disciplina fiscal, razón por la cual subsiste
el riesgo de fracaso en la disciplina de mercado.

Si bien la interdependencia macroeconómica entre estados miembros será afectada por la unión
monetaria, no existe evidencia de que en el corto plazo el efecto de un descontrol de la polftica
fiscal fuera tan serio, que requiriera de una estrecha coordinación. Sin embargo, la coordinac ión
seria muy necesaria siempre y cuando el tipo de cambio común y la cuenta corriente demandaran
correcciones. En el mediano plazo, la vigilancia se orientará a corregir las tendencias de los
presupuestos deficitarios, asi pues de llegar éstos a ser demasiado grandes, el efecto de las alzas
en la tasa de interés se difundirá a través de la unión monetaria, afectando a los paises que tienen
una seria disciplina.
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Por el lado del gasto, durante la etapa de transición hacia la convergencia de precios, el
movimiento para implantar la unión monetaria reducirá substancialmente el costo ex-post del
endeudamiento público, ya que la tasa de interés absorbe las expectativas inflacionarias,
repercutiendo para algunos países en una declinación permanente en el costo de financiamiento
de los fondos tomados en préstamo, Sin embargo, esta ganancia no deberia ser tomada como
general, sino que incidirá en mayor grado en aquellos países con mayor inflación.

En medida en que se avanza hacia la unión monetaria, el tema general de imposición eficiente y la
oferta de bienes públicos cobra importancia. Se considera que aún con un alto grado de
integración no hay necesidad para la armonización de los sistemas impositivos. De esta forma los
países miembros permanecerán libres para determinar sus niveles de ingresos y gastos. Empero,
debe ponerse especial atención en la incidencia del gasto, así como con los impuestos, para evitar
los problemas migratorios de las bases fiscales. Cabe señalar que en ausencia de cooperación,
estas acciones conducirán a la sub - imposición y a la insuficiencia de oferta de bienes públicos;
de ahí la necesidad de esiablecer criterios mlnimos y comunes en los impuestos.

La consecuencia inmediata de la unión monetaria es la pérdida de la política monetaria y cambiar ía
de cada país como instrumentos de política macroeconómica , razón por la cual la política fiscal
debe asumir funciones más amplias. La política de ajuste se sustenta en la flexibilidad de precios y
salarios como un sustituto del tipo de cambio nacional. Por lo que ni la teoría económica, ni el
desempeño de la política económica recomiendan reemplazar la pérdida de los instrumentos
monetarios y cambiarios por la política fiscal.

Cuando el gobierno tiene la necesidad de garantizar que no será insolvente, es entonces cuando
se pone de manifiesto que las políticas monetaria y presupuestal son interdependientes en el largo
plazo.

La carencia de disciplina presupuestal de uno o más estados miembros podría arriesgar la polltica
de un banco central independiente y afectar a los otros estados miembros . Tres son los canales
principales a través de los cuales pueden derivarse este riesgo de afectación .

1) Las presiones que puedan ejercerse contra el Sistema del Banco Central a fin de suavizar
su política monetaria global. Las autoridades monetarias de paises altamente endeudados
tienen escaso margen de maníobra por la rigidez monetaria, agravada por los problemas
presupuestarías debido a la carda de los ingresos fiscales y al alza en el peso de las
deudas por mayores intereses.

2) Si el Sistema del Banco Central se mantuviera en sus posturas sin consideraciones del
costo de los fondos tomados en préstamo o el gobierno de un país determinado se viera en
el riesgo de caer en la insolvencia, esto podrla motivar que el pals en cuestión abandonará
la Unión quebrando asl el principio de irrevocabilidad.

3) Las dificultades financieras de un estado miembro elevan el concepto de solidaridad
financiera a través de la región, la cual podrla ser manejada por el sistema del Banco
Central a través de compra de bonos del gobierno.en problemas, lo que equivale a un
préstamo de última instancia de la regíón.

El criterio de viabilidad presupuestal depende de la tendencia de los impuestos, del gasto y de las
variables macroeconómicas: tasa de crecimiento y tasa de interés real. Si la tasa de interés real
excede a la tasa de crecimiento, el valor presente de los excesos fiscales primarios futuros deberá
superar el nivel de la deuda, siendo el factor de descuento la diferencia entre la tasa de interés real
y la tasa de crecimiento.

Es importante no perder de vista el momento en que un estado miembro se vea oblígado a elevar
los impuestos para pagar el servicio de la deuda, sin que exista un aumento en los bienes y
servicios públicos. Será entonces cuando se enfrentara a una migración masiva de los factores de
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la producción. En virtud de la transferencia intergeneracional, es posible extender sus efectos pues
la movilidad de los factores es limitada. Para evitar estos problemas, se deberá tener presente las
siguientes estrategias: a) primero estabilizar el coeficiente de deuda / PIB; b) seguir una política
gradual para reducirla y tender al promedio de la región y, e) encontrar un equilibrio entre el
aumento de los impuestos, y el aumento del servicio de la deuda pública.

Las condiciones para lograr una disciplina presupuestal en el marco de una unión monetaria son:
a) una distribución precisa entre las funciones entre los diferentes niveles de gobierno, con
completa independencia de sus instituciones; b) el diseño de un sistema que asegure la
independencia y credibilidad al Sistema del Banco Central con cláusulas estatutarias que
garanticen estar protegido totalmente contra presiones gubernamentales; y, e) los criterios
necesarios para asegurar que el mercado tenga información completa del estado que guardan las
finanzas públicas; que la estructura de la deuda del sector público sea de maduración a largo plazo
y, por último, que las regulaciones no obliguen a los agentes económicos privados a mantener
valores del gobierno, ni tampoco los conduzcan a considerarlos libres de riesgo.

Como la insolvencia de un estado miembro puede poner en peligro a toda la unión, el apoyo a un
gobierno puede parecer racional. Se indica que solamente con una cláusula categórica que impida
sacar de apuros, es decir, que prohiba el apoyo financiero no sólo del banco central sino de todos
los paises miembros, lograria persuadirse a los mercados de que no podrán esperarse medidas de
solidaridad financiera que quebranten la disciplina.

La coordinación de pollt icas fiscales es requerida para asegurar una adecuada política de la
región, dentro del contexto de la economia mundial, y particularmente con respecto al tipo de
cambio y cuenta corriente. También es necesario para corregir, en el mediano plazo, e impedir que
sean demasiado grandes las tendencias crecientes de los desequilibrios presupuestales. En
resumen, la polltica fiscal que lleve al pals a la convergencia de sus indicadores macroeconómicos
puede tener los siguientes costos:

• La convergencia de la tasa inflacionaria hace perder a los gobiernos recursos derivados de la
inflación, a través del señoreaje, y de la no indización de los impuestos.

• El efecto que tiene sobre el servicio de la deuda, debido a que con mayor inflación la tasa de
interés real es significativamente más alta respecto a los paises con estabilidad.

• La convergencia limitará la autonomla absoluta en materia de impuestos y gastos, si se toma
en cuenta que ésta deberá sustentarse sobre criterios concertados en forma conjunta.

La participación en el sistema europeo impone a los gobiernos el requisito de mantener déficit
gubernamentales menores al 3% de su ingreso nacional. Esta regla fue creada porque grandes
déficit en uno o varios de los paises miembros de la Unión pueden llevarla, en su conjunto, a
endeudarse en el extranjero, lo que traerla presiones alcistas sobre las tasas de interés y la
depreciación del tipo de cambio del euro frente a otras monedas. Los déficit de un grupo de paises
afectan, por consiguiente, el bienestar de todos los miembros de la Unión, por lo que son el
equivalente monetario de una externalidad económica clásica, ya que afectan a todos los paises
miembros. Limitarloses un medio para inducir la eliminación de tales efectos indeseables.

La preocupación de los europeos sobre los efectos del gasto deficitario de los gobiernos
nacionales es exagerada. En federaciones como Canadá y Estados Unidos, la habilidad de los
gobiernos estatales o provinciales de pedir prestado e imponer externalidades a la federación y a
otros estados y provincias, es limitada debido a las sanciones que inmediatamente les imponen los
mercados privados de capital a las entidades transgresoras. Los costos más elevados en el
servicio de la deuda, y a menudo la sola reducción de la categorla con que las agencias
calificadoras de riesgo ponderan la deuda emitida por la entidad en cuestión, tienden a apresurar a
las legislaturas a enmendar su comportamiento, aun cuando tal cosa suceda a un ritmo demasiado
lento. El caso de México está en ciernes a este respecto, pues en la actualidad los estados
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federados y los rnurucrpros no tienen, de hecho, ninguna posibilidad de endeudarse en los
mercados de capitales sin el aval de la federación.

No obstante, se incluye como parte de los acuerdos iniciales uno que limita la libertad de los paises
miembros de incurrir en déficit presupuestales elevados y persistentes. Es de esperar que esta
política sea adoptada a la luz del razonamiento que llevó a su inclusión en el Acuerdo Monetario
Europeo, y teniendo presentes los enormes déficit en que han incurrido gran cantidad de paises en
décadas recientes y los gravlsimos problemas económicos que causaron a casi todas las naciones
industrializadas, para no hablar de la devastación que dejaron en muchos paises en vlas de
desarrollo, incluido México.

VI.3 Responsabilidad en la formulación de politicas

La Unión Monetaria Europea y Estados Unidos son dos áreas monetarias muy grandes y
autosuficientes. El comercio y los flujos de capitales que tienen con el resto del mundo representan
sólo una fracción pequeña de sus ingresos nacionales. Esta circunstancia significa que las políticas
monetarias, fiscales y cambiarias en esas regiones pueden y deben determinarse casi
exclusivamente con el objeto de estabilizar las condiciones internas y llevar al máximo el
crecimiento económico. El tipo de cambio es un instrumento de política de menor importancia
relativa y con consecuencias reducidas para su prosperidad doméstica.

Durante los años setenta tuvo lugar un debate académico importante sobre lo deseable que seria
una política monetaria egocéntrica de Estados Unidos, que se esperaba fuera adoptada una vez
que se eliminara el patrón de cambio dólar-oro y las paridades fijas del resto de las monedas de los
países de economía de mercado fueran reemplazadas por tipos de cambio flexibles. Sin embargo,
las paridades entre monedas eran importantes para los países pequeños del mundo y muchos de
ellos insistieron en que Estados Unidos tomara en cuenta los efectos que su nueva política
cambiaria tendría sobre ellos.

La conclusión principal del debate fue que Estados Unidos debla continuar con sus políticas,
tratando al tipo de cambio con "negligencia benigna", en lugar de manejarlo como un instrumento
para conseguir ventajas adicionales. Los paises pequeños se beneficiarlan de esa poJllica
norteamericana porque la prosperidad resultante del país industrializado más grande de la Tierra
traerla mayor demanda para sus exportaciones y un estimulo significativo a sus propias
economlas. Era de esperarse que este estimulo pudiera ser definido por cada nación mediante la
determinación de su propia política cambiaria.

Se puede esperar en el futuro que la Unión Monetaria Europea y Estados Unidos practiquen la
misma "negligencia benigna" respecto a su política cambiaría y de tasas de interés. Es muy
probableque esta política aumente la prosperidad de los grandes bloques aludidos, pero existe un
riesgo creciente de que tal estrategia cambiaria y de tasas de interés en Estados Unidos y la Unión
Monetaria Europea entre en conflicto con los intereses de Canadá, México y otros paises más
pequeños. El problema radica en que, como se trata de paises relativamente menores, no siempre
logran que se les escuche para que se tomen en cuenta sus intereses en la formación de las
politicas de los grandes bloques monetarios.

Existen algunos foros internacionales donde los paises pequeños pueden recordar a Estados
Unidos y a Europa sus preocupaciones. Los más conocidos son las reuniones regulares de jefes
de Estado y de gobierno y los correspondientes encuentros de sus ministros de finanzas del grupo
de los siete paises más industrializados, conocido como G-7 (más Rusia); las consultas regulares
que ocurren en el seno del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) y las
reuniones bianuales del Fondeo Monetario Internacional. Por la influencia en estos foros de los
países relativamente menores como Canadá y México se reducirá en forma notable al perder el
apoyo de los países europeos más pequeños que se han integrado ya a la Unión Monetaria
Europea.
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Como consecuencia de estas circunstancias, cada vez será más importante que Canadá y México
tengan acceso directo a la formulación de la política norteamericana. La Unión Monetaria de
América del Norte propuesta ofrece tal oportunidad . Canadá y México estarían representados en la
Junta de Gobierno del Banco Central de Amér ica del Norte, el cual funcionaría de forma similar al
sistema del Banco Central Europeo, donde tendrían la ocasión de defender sus intereses y llegar,
inclusive , a influir de manera crucial en la determinación de la política, mediante alíanzas
estratégicas entre ellos y con los representantes de Estados Unidos para votar de común acuerdo.

Queda claro que Estados Unidos mantendría la mayoría de los asientos en la Junta de Gobierno y
que, en teoria , ellos podrían votar sistemáticamente a favor de polfticas que resulten óptimas sólo
para los intereses norteamericanos. Sin embargo , en la práctica se puede esperar que haya
divergencias de opinión entre los mismos gobernadores norteamericanos, ya que ellos representan
regiones diferentes de ese país, con intereses industr iales y agrlcolas diversos . Este hecho
ofrecerla la oportunidad a los delegados de Canadá y México de forjar alianzas con quienes
representen tales intereses regionales . Por ejemplo, los estados norteamericanos de las praderas
del medio este o de las costas y las provincias colindantes canadienses, tienen Intereses
económicos en común más estrechos que los que esas regiones tienen con otros estados y
provincias de su propio país. Existen afinidades simílares entre los estados de México y Estados
Unidos a lo largo de su frontera común .

Otra amenaza que se cierne sobre los países pequeños la plantean los caprichos de los
especuladores de divisas de todo el mundo. Estas personas encontrarán más diffcil alterar las
políticas monetarias y cambiarias en los mercados grandes y profundos de la Uníón Monetaria
Europea y de Estados Unidos, que en los mercados pequeños de paises como Canadá y México.
Sólo integrándose en una Unión Monetaria de América del Norte, estos dos paises podrán escapar
de los ataques periódicos y perjudiciales contra sus monedas por parte de estos tratantes
internacionales de dinero.

VI.4 Retención del Señoriaje

Muchas de las discusiones académ icas sobre el señoreaje se han enfocado sobre la disponibilidad
de los recursos reales que el gobierno puede obtener por incrementar la oferta monetaria, que es a
través de la impresión y acuñación de billetes y monedas y usando estos para comprar bíenes y
servicios del sector privado. De esta manera el ingreso total que el gobierno obtíene en cualquier
periodo por un aumento de la oferta monetaria es simplemente igual al aumento en stock
monetario de ese periodo. Para poder comparar la importancia del ingreso del señoreaje entre
paises es conveniente realizar un cociente entre el flujo de recursos del señoreaje y el valor de los
bienes y servicios producidos en la econom ía'", El .señoreaje visto como una proporción del PIS
puede ser expresado por

s1 = D (C) I PIS (1)

donde D (C) denota el cambio en la cantidad de billetes y monedas en circulación de ese periodo y
el PIS en términos nominales . Dado el monto de billetes y monedas emitidas por el banco central
puede ser medido con precisión , este componente del señoreaje puede ser fácilmente comparado
entre países.

La definición de señoreaje empleada en la ecuación (1) mide el monto de bienes y servicios que el
gobierno puede comprar por emisión de billetes y monedas, sin embargo , no toma en cuenta el
verdadero costo de oportunidad en la emisión de dinero. Dado que la emisión de billetes y
monedas puede ser visto como un préstamo de tasa cero de interés para el gobierno, la definición
de costo de oportunidad del valor del señoreaje está dado por los intereses que el gobierno se

56 Gros, Daniel. Seigniorage in the EC: the implicat ions of the EMS and financial market integrat ion. [Washington]: Intemational
\ lon etary Fund 1989 15 p.
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ahorra por la emisión de sus bonos a una tasa de interés cero, en la forma de dinero. Desde este
punto de vista el valor del señoreaje, como proporción del PIB está dado por:

s2 =(i • e) I PIB (2)

donde i denota la media de la tasa de interés nominal que el gobierno paga sobre su ceuoa" . Esta
segunda definición del ingreso del señoreaje está, por lo tanto, basada sobre el stock de dinero,
mientras que la primera definición está basada en un flujo, que es el cambio en el stock de dinero.

En la literatura académica esas dos definiciones de señoreaje son usualmente tomadas como
equivalentes, dado que el cambio en el stock de dinero es relacionado, vía la función de demanda
de dinero, con la tasa de inflación, la cual apunta a asumir la determinación de la tasa de interésS8

.

Diferencias entre las dos definiciones de señoreaje pueden ser relacionadas a un cambio en la
función de demanda de dinero y la tasa de interés real. La evidencia empiricas9 indica que estas
dos definiciones de señoreaje tienen de hecho algunas veces divergencias considerables. Como
se puede comparar en las ecuaciones (1) Y(2) un incremento en la tasa de interés real tendería a
incrementar la segunda medida del señoreaje relacionado con la primera, dado que un crecimiento
en la tasa de interés real incrementaria la tasa de interés nominal asociada a cualquier tasa de
crecimiento monetario dado un estado estacionario. En forma contraria, un incremento en la tasa
de crecimiento real de la economia incrementarla la primera medida del señoreaje con relación a la
segunda dado que se reducirla la tasa de inflación y por lo tanto la tasa de interés resultante de
una tasa de crecimiento monetario de un estado estacionario dado.

Por consiguiente la discusión se ha enfocado sobre el rol de la emisión de dinero, sin embargo.
muchos gobiernos también imponen requerimientos de reservas obligatorias sobre los bancos
comerciales, las cuales son usualmente calculadas como una proporción del total de depósitos
mantenidos por los bancos. Si no se paga ningún interés por las reservas que los bancos
comerciales mantienen con el banco central la naturaleza económica de esas reservas requeridas
es similar a la de billetes y monedas: por un aumento en la cantidad de reservas requeridas el
gobiemo obtiene un activo el cual puede ser usado para adquirir recursos reales. Sin embargo, un
problema conceptual surge cuando algunos pagos de intereses son hechos sobre esas reservas
requeridas. La primera definición de señoreaje sugerirla que el ingreso del señoreaje deberla estar
dado por

s1 =OIC) + DIRRl - ~*RR (3)
PIB PIB PIB

donde RR denota el total de reservas requeridas mantenidas por los bancos comerciales con el
banco central, e ir denota la tasa de interés pagada sobre esas reservas. Es evidente que en la
ausencia de pagos de intereses sobre las reservas la primera definición de señoreaje deberla ser
equivalente al cambio en el dinero de reserva (la suma de billetes y monedas y reservas
requeridas) dividido por el PIB nominal, esto es en efecto la medida que ha sido usada
frecuentemente en investigaciones emplricas. Sin embargo, esta definición de señoreaje deja una
situación en la cual para un periodo dado la medida del señoreaje es negativa porque el pago de
los intereses sobre las reservas requeridas son mayores que el aumento en la oferta monetaria y
las reservas requeridas. La contribución de reservas requeridas al señoreaje, de acuerdo a esta
definición, pude ser vista más claramente por una reordenación de los últimos dos términos de la
ecuación (3):

57 Asumimos que la lasa de inter és que el gobierno paga sobre su deuda. es la lasa de interés de deuda de largo plazo. Esto implica que la
alternativa para la impresión de dineroes la emisiónde deuda de largo plazo.

S8 En el acostumbrado análisis de estado estacionario, la tasade expansióndel dineroes igual a la sumade una tasa real de crecimiento
exógena y la tasa de inflación.

59 Op. Cit N"56
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s1 =D(C) + [ D(RR) - ~

PIB PIB -
[ RR l (4)

PIB

esta ecuación implica que un integración de los mercados financieros tal vez force a algunos
paises a disminuir sus porcentajes de reserva considerablemente, para esos paises la contribución
de reservas requeridas al ingreso del señoreaje (de acuerdo con la ecuación 4) tal vez llegue a ser
negativa.

Bajo la segunda definición de señoreaje la contribución de las reservas requeridas será valuada de
otra manera, de acuerdo con esta definición las reservas requeridas siempre permiten al gobierno
ahorrar sobre los intereses pagados que de otra forma debería hacer sobre su deuda pública; esto
es expresado sobre la fórmula para el ingreso total del señoreaje bajo la segunda definición:

52 =~ + [ i - ~ 1 [RR 1 (5)
PIB PIB

esta expresión muestra que la imposición de reservas requeridas siempre aumentan el señoreaje
tanto como la tasa de interés de la deuda del gobierno (i) excede la tasa de interés pagada sobre
las reservas requeridas (~), ésta se mantiene sin tomar en cuenta el cambio en el monto de las
reservas requeridas que los bancos comerciales deben mantener.

El significado económico de las dos definiciones de señoreaje puede ser ilustrado comparando al
gobierno con una empresa. La primera definición corresponderla al flujo de efectivo y la segunda
corresponderia a las ganancias de la empresa. No es claro a priori cuál definición de señoreaje es
más apropiada para una evaluación del impacto fiscal de una integración financiera. Por un lado
los ingresos del gobierno y el gasto son usualmente medidos sobre una base que es cercana a la
definición de flujo de efectivo y por lo tanto los gobiernos tal vez estén más interesados en la
contribución de señoreaje como flujo de efectivo. Además, la definición de flujo de efectivo es igual
al aumento en la deuda pública que ocurriría si, a un déficit fiscal dado, no es posible financiarlo a
través de su monetización. Por otro lado, si los ingresos del gobierno y los gastos fueran evaluados
en términos de costo de oportunidad, la segunda definición de señoreaje producirla una mayor
certeza de la medición de la importancia fiscal del señoreaje.

Algunas dificultades pueden surgir, sin embargo, en la implementación de la definición de costo de
oportunidad del señoreaje, puesto que en algunos paIses el uso de la tasa de interés sobre la
deuda pública para medir el costo de oportunidad del señoreaje puede ser criticada sobre la
existencia de paises con altos requerimientos de reserva que conduce a incrementar la media del
nivel para todas las tasas de interés, esto implicarla que la segunda definición de señoreaje en
algunos casos producirla un ascenso parcial de la valoración de las tasas de interés. Sin embargo,
muchos paises con altos requerimientos de reserva también tienen controles de capital los cuales
son diseñados para bajar las tasas de interés domésticas, esto apuntarla hacia un sesgo en la
dirección opuesta, además en algunos paises el banco central tiene mucho más ligas financieras
con el sistema bancario el cual incluye la extensión del crédito en la reducción de tasas de ciertos
sectores de la economía, El propósito de estas operaciones no es usualmente para afectar el
señoreaje, sino .para asignar el crédito a lo largo de los sectores e implementar controles
monetarios. Desde un punto de vista teórico todas esas operaciones afectan al señoreaje en el
grado en que esas operaciones no son llevadas a cabo a las tasas de mercado.

La impresión de billetes y la acuñación de monedas, como se ha mencionado anteriormente,
generan ganancias muy grandes para los gobiernos, ya que los costos inherentes a esas
actividades son muy pequeños comparados con el valor de los bienes y servicios que se obtienen
a cambio de los billetes y monedas emitidos. En Canadá, las ganancias referidas, que los
economistas denominan señoreaje, han sido cercanas a los dos mil millones de dólares
canadienses anuales en periodos recientes. En la práctica, el Banco de Canadá utiliza nuevas
emisiones de dinero para comprar bonos emitidos por el gobierno de Canadá. Estos bonos pagan
los intereses que se usan para cubrir el costo de operación del Banco de Canadá. Los ingresos
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que exceden de esta cantidad se transfieren al gobierno como utilidades . En el caso de México , los
ingresos por este concepto se estiman en alrededor de 3% del PIB60 por cuanto hace al acervo
monetario en circulación y en una décima parte de esa cifra por lo que hace al flujo anual de
incremento en la circulación monetaria. Es de esperar que con una tasa de inflación mucho menor ,
como la que existiria dentro de la Unión Monetaria de América del Norte , y por lo tanto en México ,
estos ingresos crecer ian en forma muy importante, quizá hasta duplicarse , por la sencilla razón de
que la demanda por un signo monetario previsiblemente estable seria mucho mayor.

Bajo el convenio propuesto en este trabajo para crear la Unión Monetaria de América del Norte,
Canadá y México retendrian los ingresos que deriven de su señoreaje . Las instituciones
canadienses y mexicanas encargadas de esa función continuarían impr imiendo billetes y acuñando
monedas que los bancos de Canadá y de México pondrían en circulación mediante la compra de
valores emitidos por sus respectivos gobiernos. Las ganancias podrlan ser incluso mayores si
muchas de las operaciones tradicionales de los bancos centrales referidos ya no fueran
necesarias, redundando en la disminución correspondiente de sus costos de operación.

60 Op. eil N" 56
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Conclusiones

Las principales conclusiones de esta investigación muestran que hay evidenc ia débil a favor de un
proceso de convergencia entre las econom ías de México, Estados Unidos y Canadá que se
acentuó a part ir de la firma del TLCAN ; que con la integración económica resulta menos probable
la ocurrenc ia de una crisis especifica; que el incremento de la competencia en el mercado interno
asegurará que 105 márgenes de utilidad lleven parte del peso del ajuste de los precios ; que una
unificación monetar ia en América del Norte utilizando el análisis de costo-beneficio se ajustará
mejor a 10 5 intereses económ icos de 10 5 diferentes pa ises si se puede llevar a cabo a diferentes
velocidades; que esta integración por si misma puede llevar la mayor parte de una década para
verse realizada ; que las grandes diferencias económicas entre 105 miembros del TLCAN sugieren
también una posible incompatibilidad del régimen cambiario con 105 objetivos de polfl icas internas
de cada pals , particularmente en el caso mexicano; que el anuncio de una coordinación de
políticas monetarias entre 105 miembros del TLCAN aumentaria la credibilidad y reputación del
régimen de tipo de camb io lo que reduciría el costo de transición a una tasa de inflación más baja
en México.

La introducción del euro en enero de 1999 ha conducido a toda una rama de la literatura
económica dedicada a analizar 105 efectos de la moneda común en países y empresas. En el nivel
macroeconómico, tenemos evidencia con respecto a los efectos del euro sobre : comercio, inflación,
transmisión de los choques monetarios, producción, armonización de la polflica fiscal, entre otras.
En el nivel corporativo, existen estudios que analizan el impacto en el riesgo de mercado y el costo

.de capital. La moneda común ha dado lugar a un aumento en las tasas de inversión , lo cual es
consistente con los beneficios anteriormente mencionados.

Los resultados de este trabajo indican que hay evidencia déb il a favor de un proceso de
convergencia entre las economlas de México , Estados Unidos y Canadá que se acentuó a partir de
la firma del TLCAN. Este comportamiento se observa atendiendo a la media y la varianza del PIB ,
la tasa de inflación, los valores reales y nominales del agregado monetario, la tasa de interés y el
tipo de camb io. No obstante este proceso de convergencia debe destacarse que la tasa de
inflación mexicana es aún muy alta y variable . Ello impone ciertas limitantes en la medida en que
influye sobre la trayectoria futura del tipo de camb io o las tasas de interés y tambíén incrementa el
riesgo de devaluación. De este modo, una mayor coordinación de pollticas monetarias entre los
miembros del TLCAN requiere como un primer paso que la tasa de inflación mexicana sea
sustancialmente reducida, que los costos financ ieros sean relativamente similares y que el riesgo
de devaluación se aminore en México.

Las pollticas monetarias evaluadas en este trabajo incluyen el caso de objetivos de agregado
monetario o de tasa de interés utilizando para ello al modelo P*, la regla de Taylor, asl como el
enfoque monetario de tipo de cambio respectivamente.

El Modelo P* indica que existe una relación de largo plazo entre el Indice de precios , el agregado
monetario, el ingreso real y la tasa de interés en los tres paises miembros del TLCAN. Los
coeficientes de impacto del agregado monetario y el ingreso son muy similares en Estados Unidos
y Canadá, pero son claramente distintos en el caso mexicano. Estas discrepancias pueden estar
parcialmente explicadas por la historia inflacionaria de México y representan un obstáculo para la
coordinación de polflicas monetarias entre estos paises. Esto es, un objetivo inflacionario similar en
los tres paises implica un comportamiento muy diferente en el agregado monetario, mientras que
un objetivo similar en el crecim iento del agregado monetario se traduce en diferencias en las
trayectorias inflacionarias de estos paises . Bajo estas condiciones un régimen de tipo de cambio
fijo estarla sujeto a fuertes presiones que eventualmente conducirlan a un ajuste cambiario. Estos
resultados indican que, en el caso de elegirse una estrategia centrada en el agregado monetario
entonces lo más plausible es aceptar una expansión monetaria de México superior a la de los otros
dos paises, ten iendo como objet ivo una tasa de inflación similar. Ello implicarla, bajo el tipo de



cambio fijo, un subsidio por parte de Canadá y Estados Unidos hacia México que debe ser en todo
caso explícitamente reconocido.

Una coordinación monetaria entre los miembros del TLCAN, dadas las diferencias entre sus
economías, requiere entonces de una polltica explíc ita que incluya varías fases, probablemente
con más restricciones y limitaciones que en Europa. En este proceso el comportamiento del
régimen de tipo de cambio es crucial, como ha sido también en Europa y en donde debe
destacarse que el comprom iso de los tres paises miembros para prevenir los ataques
especulat ivos.

Incrementar la dolarización de la economía mexicana es una tendencia natural que necesita estar
propiamente ubicada dentro de la política monetaria. En este contexto, existen, desde el punto de
vista mexicano, dos grandes riesgos:

a) Negar la existencia del fenómeno de la sustitución de moneda y mantener simultáneamente un
peso débil. Sajo estas condiciones el fenómeno de la dolarización se incrementarla rápidamente
reduciendo los grados de libertad del Sanco de México.

t» Crear una coordinación monetaria o aún una unión monetaria, sin las precondiciones necesarias
y sin los compromisos polfticos explícitos y la credibilidad necesaria . Esta situación podrfa
traducirse en el fracaso de un proyecto de este tipo ante los elevados costos para cada uno de los
part icipantes.

La evidencia presentada por la regla de Taylor indica que esta su comportamiento es distinto para
el caso de México. Esto es, no sólo los parámetros asociados a cada variable son distintos sino
que también la tasa de interés no se ajusta al comportamiento del producto en el caso de México .
As I, la polltica monetaria en México se concentra en lo fundamental en el combate a la inflación a
través de una polftica restrictiva. Ello, sin embargo , se ha traducido en la presencia de costos
financieros más elevados en México que reflejan la presencia de dispar idades importantes entre
estas econom ías. La presencia de costos financieros más elevados en México incide
negativamente en el comportamiento de la inversión nacional reduciendo el ritmo de crecimiento de
la econom ía mexicana. Las estimaciones realizadas indican que la inversión pérdida de 1994 al
2001 representa alrededor del 4.4 por ciento del PIS de este último año. De este modo, es
necesario inicialmente reducir estas disparidades financieras para plantearse una mayor
coordinación de la polltica monetaria entre los tres miembros del TLCAN . Sin la definición de una
estrategia definida que incluya diversas etapas resulta dificil plantearse un proceso de integración
adecuado.

La evidencia emplrica para México, en el enfoque monetarista del tipo de cambio, indica que existe
una relación estable en el largo plazo entre las variables analizadas y que también hay una clara
relación de causalidad en el sentido de Granger del PIS de Estados Unidos al de México y de la
oferta monetaria real de aquel país a la oferta monetaria normalizada de México.

El PIS real de México es sensible positivamente a los movimientos de la absorc ión doméstica, al
tipo de cambio real y, aunque en menor medida, al PIS de Estados Unidos. Según algunos
cálculos, la tasa de crecimiento de equilibrio de Estados Unidos es de alrededor de 3%. Los
múltiples rezagos estructurales de la economla mexicana (desempleo , bajos salarios y pobreza)
exigirlan una tasa de crecimiento por lo menos del doble. Sin embargo, desde el fin del modelo de
sustitución de importaciones la tasa de crecimiento se ha reducido notablemente, y de la misma
forma ha crecido su volatilidad. Sarro asevera que en la dinámica del crecimiento de largo plazo es
mucho más deseable que los paIses presenten tasas relativamente mesuradas de crecimiento
pero con alta estabilidad que lo inverso. Por desgracia , el primer resultado es caracter lstico de los
países de América Latina y de México en particular, al menos desde mediados de los años setenta.

La pérdida del tipo de cambio , como un instrumento de política, tiene importantes implicaciones
para la polftica de estabilización macroeconómica. Un mundo donde los paIses encaran crisis
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inesperadas, ya sea internas o externas, en sus orlqenes .jas variables macroeconómicas reales o
nominales tenderán a fluctuar. Un alto grado de volatil idad de las variables de producción o
inflación es considerado como reductor del bienestar. La desaparición del tipo de cambio nominal
podria tener implicaciones en términos de bienestar , ya que este instrumento afecta el desempeño
macroeconómico.

Dado que los salarios y precios son rígidos en el corto plazo, los cambios del tipo de cambio
nominal pueden afectar por un tiempo determinado el tipo de cambio real. Este cambio podría
amortiguar las fluctuaciones de la producción, pero también incrementar la fluctuación de la
inflación. A largo plazo, la tasa del tipo de cambio nominal tiende a recuperar y acomodar los
diferenciales inflacionarios sin experimentar, al menos , un impacto en el tipo de cambío real.

Como se pueden observar en una federación, y la experiencia del Sistema Monetario Europeo , las
variaciones de los tipos de cambio reales son posibles a través de los movimientos de los precios
relativos, dentro de la unión monetaria. En el largo plazo, el tipo de cambio real no parece
contribuir mucho a mantener diferenc iales de crecimiento entre los paises de la región, ya que
existen muchos otros factores involucrados.

Es importante señalar que con la integración económ ica resulta menos probable la ocurrencia de
una crisis especifica, si se toma en cuenta que las diferentes tendencias de los productos as í como
el predominio de la especialización, resultan elementos que podr ían compensar los problemas
temporales. El incremento de la competencia en el mercado interno asegurará que los márgenes
de utilidad lleven parte del peso del ajuste de los precios .

Aún cuando la disciplina salarial puede tener más credibilidad en una unión monetaria, como lo
demuestra la exper iencia del sistema monetario europeo, sin embargo, esta unión necesitará más
estímulos. Cabe señalar también que la movilidad regional y ocupac ión pueden contribuir, aunque
es menor medida, a la flexibilidad del mercado labora l.

La política presupuestal, a nivel central o nacional, también ayudará al ajuste o amortiguará los
efectos adversos de las crisis externas, proporcionando certidumbre en el intercambio entre la
autonom ía del presupuesto nacional y las finanzas públicas centralizadas.

Los efectos del descenso de la variabilidad en las tasas del producto y la inflación dependerán de
las polftícas económicas nacionales y de la conducta de los agentes económicos que sean
importantes para fa estabilización de la producción.

El mecanismo de devaluac ión cambiaria, en el corto plazo, tiene efectos negativos menores sobre
la pérdida de la producción . Sin embargo, en el largo plazo, se retrasa a la economla e impide no
solamente que ésta vuelva al punto de equilibrio, sino que, además , aumenta la tasa inflacionaria.
Empero, para los paises en desarrollo, los desequilibrios camb iarios son notorios, por lo que se
requiere de profundos cambios estructurales, entre los que la variac ión de la tasa cambiaria ocupa
un lugar muy importante.

Las crisis tienen efectos más negativos en la desviación del óptimo social. La tendencia de los
tipos de cambio reales no ha contribuido en el pasado para mitigar las crisis, como tampoco se
espera que lo hagan en el futuro. Los efectos negativos de las crisis probablemente disminuyan por
la desaparición de las barreras , objetivo que solamente conseguirá mediante la complementación
de un gran mercado interno.

En la unión monetaria , los factores de ajuste , sin variación del tipo de cambio nominal será las
siguientes: a) descenso de los precios de los factores , es decir , la baja de los costos del trabajo , lo
cual puede lograrse a través del aumento en la productividad, con el propósito de bajar los precios
relativos, restaurar la compet itividad y situar fa producc ión y el empleo en el punto de equilibrio; b)
la movilidad de los factores, particularmente el de la mano de obra, a través de la migración hacia
otras regiones o paises.
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Adicionalmente al efecto sobre el margen de rentabilidad, la flexibilidad del mercado de trabajo es
el más importante y único instrumento de ajuste, en ausencia de las tasas cambiarias. Ya que el
tipo de cambio nominal no determina los cambios de la tasa real, en el largo plazo un ajuste de
esta última tendrá que venir de los costos del trabajo, si se toma en cuenta que con el tipo de
cambio nominal, éste y los demás ajustes se rezagan. La movilidad regional también podría,
aunque en menor medida, adicionar flexibilidad del trabajo.

Con una sola moneda, desaparece la restricción de la cuenta corriente, vis a vis, para los otros
miembros de la unión monetaria. La desaparición del tipo de cambio, como instrumento de política
económica, seria exactamente compensada por la eliminación de la restricción externa.

A este respecto, cabe señalar que no está muy claro que la unión monetaria elimine la restricción
de la cuenta corriente, y que con ello compense la pérdida del tipo de cambio, como instrumento
de la politica económica.

La restricción externa puede ser definida como una extensión de la limitación existente en la
adquisición neta de activos y pasivos externos, proporcionada por la eliminación de la
incertidumbre cambiaria, asl como por las barreras levantadas en contra del libre movimiento de
capitales.

Asi pues, la única limitación para la unión monetaria, en el largo plazo, es la restricción de la
solvencia de las empresas, las familias, asi como la del gobierno.

La cuenta corriente puede permanecer en desequilibrio por mucho tiempo, si se presenta la
posibilidad de que la deuda externa sea pagada sin la emisión de nuevos pasivos. Dado que existe
una única moneda, la restricción no es muy diferente de aquella que encaran los deudores
internos, vis a vis, con los acreedores internos, restricción que llega a ser más limitante en el corto
plazo.

En suma, se piensa que por la completa liberalización de los flujos de capital, de una tasa
cambiaria irrevocable, o de una moneda única, la unión monetaria implicarla la desaparición de la
restricciónexterna intra regional.

Las principales fuentes de la eficiencia son la eliminación de la incertidumbre cambiaria y el costo
de transacción cambiaria. Sin embargo, la conjugación de la unión monetaria tiene efectos más
amplios, indirectos y dinámicos, que no son cuantificados con precisión, como son los costos de
transacción y la variabilidad del tipo de cambio.

El costo de conversión cambiaria esta compuesto por dos segmentos a) .el directo, el pagado por
las empresas y los particulares al sector financiero, como son las comisiones y los diferenciales
entre las tasas de compra y venta b) el indirecto, el incurrido por las empresas al asignar recursos
para atender la administración de las operaciones con divisas cuyo pago se complica cuando es
efectuado con distintas monedas del área. Como consecuencia, el cargo mlnimo por servicios ele
transferencias bancarias resulta muy oneroso para las pequeñas empresas, en comparación con
las grandes corporaciones.

La unión monetaria eliminará la variabilidad del tipo de cambio nominal entre, los miembros de la
Comunidad, sin embargo, el costo financiero, derivado de los movimientos de fondos entre países,
continuara existiendo. El uso de una moneda única representa un factor muy importante sobre la
tendencia de la inversión, al reducir la incertidumbre cambiarla y asegurar que habrá disciplina
monetaria. El premio por riesgo cambiario se reducirá, y por tanto, podrla el ingreso de la región
aumentar significativamente en el largo plazo. Esto representa que el efecto confianza pondría a la
región como un todo, en una tendencia más elevada de crecimiento que se manifiesta en una baja
en la tasa de desempleo.
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El análisis del costo-beneficio implica que una unificación mone taria en América del Norte se
ajustará mejor a los interese s económicos de los diferentes paises si se puede llevar a cabo a
diferentes velocidades, es decir, que algún pais, para el cual no es convenien te la integración en
este momento , puedan tener la opción de integrarse a la unión en el futuro.

Hasta los paises que probab lemente resultarian beneficiados con una unión monetaria deben
tomar en cuenta que , frente a problemas como el que ocurrió al principio de los años 80, pagarán
un precio por abandonar sus monedas nacionales .

Un pais también puede tomar la decisión de adoptar una moneda común por razones políticas.
Una moneda común puede ser el primer paso hacia la unión pollti ca que buscan lograr. El aná lisis
económico del costo-beneficio, sin embargo, mantiene su utilidad , ya que da una idea del precio
que algunos países tendrán que pagar para lograr sus objetivos pollt icos.

Una Unión Monetar ia de Amér ica del Norte por si misma puede llevar la mayor parte de una
década para verse realizada. Pero la marcha de los acontecim ientos sigue implacablemente hacia
adelante. En particular , las presiones hacia la polltica de la dolarización en América Latina se han
acelerado. El ex Presidente Argentina , Carlos Menem, propuso que su país cambiara su consejo
monetario por una total dolarización. En enero de 1999, el director de la Asociación Mexicana de
Bancos y Casas de Bolsa , hizo un llamado para la creación de una moneda común en
norteamericana. Un prominente grupo de negocios mexicano se pronunció por una dolarización
total de la econom fa mexicana. Mientras que el gobierno mexicano no ha adoptado la dolarización,
esta cuestión probablemente emerja en las elección presidenciales del 2006 . Ciertamente ha
habido un sustancial interés oficial en la dolarización en Latinoamérica y en los Estados Unidos .

Intrigantemente, el econom ista Robert Barro sugirió que Estados Unidos debe y tiene que
encontrar maneras creat ivas de apoyar estas iniciativas del dolar ización . Barro va más allá de esto
para observar que uno de los problemas con la dolarización es que quitarla la existencia de los
servicios del prestamista de última instancia. Sin embargo , comenta que los Estados Unidos
podrian ser los prestam istas de última instancia para sus clientes de la zona del dólar. Incluso
sugiere que los Estados Unidos tomen la iniciativa en promover esta integración monetaria.

Parte de la realidad geopo lítica de los Estados Unidos es que como el crecimiento económico en
Latinoamérica avanza , sin duda, presionara a los Estados Unidos para una mayor integración
económica e institucional. Esto implica que los Estados Unidos serán llevados progresivamente a
ver hacia el sur. Es decir una Unión Monetaria de América del Norte (UMAN) esta probablemente
destinada a convertirse en una eventual UMA (Unión Monetaria de América). De hecho , la UMA
ofrece un ejemplo concreto de la polftica hemisférica más allá de las cuestiones comerciales que
es potencialmente una situación de gananc ia para todos los partes. Probab lemente, habrán
perdedores en una UMA, por lo cual, llegan a ser más evidentes los problemas y los desafíos
potenciales asociados a la dolarización.

Una implicación es que los Estados Unidos, en el interés de estabilizar la región, será forzado a
explorar la opción de la integración monetaria . Canadá como su socio norteño en tal acuerdo
tendrá cierta influencia, al igual que en el caso del TLCAN. Sin embargo, ha habido un desinterés
oficial por parte de Estados Unidos para discuti r tanto una UMAN, como una UMA, o una
dolarización. Pero debemos de saber que una falta de interés estadounidense al partic ipar en estas
discusiones no retrasará las fuerzas que empujan hacia una UMA o a la dolarización. Esto seria un
grave error por parte de Estados Unidos, especialmente, si se utiliza como forma para impedir o
para imposibilitar una UMA como opción.

Concretamente al ver el surgimiento del euro como una conex ión, principalmente , al potencial de
evolución política de Europa pueda ser mejor interpretado uno de los momentos más importantes
en la historia la política moneta ria y económ ica. Probablemente el euro está llamado no solamente
a la desnacionalización de los regimenes de las monedas nacionales sino al surgimiento de
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acuerdos monetarios como un bien público supranacional. Por lo tanto una UMAN debe tener
prioridad en la política de México y en la agenda de investigación.

Recomendaciones

La reducción de las varianzas en las series mexicanas, en particular la tasa de inflación, es un
requerimiento indispensable previo a una mayor integración monetaria. Para ello debe de
reconocerse que la estabilidad cambiaria es un ancla importante para la estabilidad de precios pero
que no es una condición suficientemente. En efecto, se encuentra que la evidencia empírica
disponible no permite argumentar en forma concluyente a favor de un vinculo positivo y directo
entre un sistema de tipo de cambio fijo y una reducción de la volatilidad de las series. Por ejemplo,
la volatilidad del PIB de Estados Unidos fue 50 por ciento mayor durante el régimen del patrón oro
de Bretton Woods. Asimismo, la tasa de inflación por países durante el proceso de convergencia
Europeo fue más lento en el régimen de tipo de cambio fijo (1987-92) que en la fase previa (1979
92) Así, puede argumentarse que un sistema de tipo de cambio fijo prevalece en un entorno
estable como consecuencia de la estabilidad general y de las políticas económicas internas pero
no necesariamente representa una condición inicial.

Las grandes diferencias económicas entre los miembros del TLCAN sugieren también una posible
incompatibilidad del régimen cambiario con los objetivos de políticas internas de cada pals,
particularmente en el caso mexicano. Esto es, la evidencia disponible sugiere que un lipa de
cambio fijo limita las opciones para ajustar una economía y por tanto reduce las opciones para
apoyar un crecimiento económico acelerado. Adicionalmente, la existencia de shocks asimétricos
entre estos paises indica que el manejo cambiario puede ser un régimen óptimo para
compensarlos. En este sentido, la coordinación de las pollticas monetarias resulta complicada
como consecuencia de la pérdida de grados de Iíbertad para amortiguar diversos shocks externos.

Ataques de credibilidad y especulativos. El anuncio de una coordinación de políticas monetarias
entre los miembros del TLCAN aumentarla la credibilidad y reputación del régimen de tipo de
cambio lo que reducirla el costo de transición a una tasa de inflación más baja en México. Sin
embargo, las diferencias actuales en tasas de inflación pueden originar las condiciones para un
ataque especulativo en contra del peso mexicano. La literatura económica argumenta que una
expansión acelerada del sistema financiero con fundamentos económicos sin solidez, una cuenta
corriente deficitaria y una apreciación del tipo de cambio real son factores que incrementan las
posibilidades de ataques especulativos. Asf, Krugman muestra que el exceso de crédito interno es
el origen de los ataques especulativos que pueden erosionar fa solidez de un régimen de tipo de
cambio fijo. Además, Sachs, Tornell y Velasco también argumentan que fa expansión del sistema
financiero en fundamentos débiles es un factor importante para explicar los ataques especulativos.
Agenor y Flood señalan que grandes déficits y una apreciación cambiaria son regularidades
empfricas antes de un desplome de la moneda como en el caso de Argentina, Chile y México.

En este sentido, la evidencia empfrica sugiere básicamente que los ataques especulativos tienen
más probabilidad de ocurrir en economfas con tipo de cambio fijo con altas tasas inflacionarias y
débiles fundamentos económicos que se expresan en una cuenta corriente o fiscal fuertemente
deficitaria, acelerada expansión crediticia y una regulación financiera limitada. Estas caracterfsticas
han estado presentes en diversos momentos de la economia mexicana. De este modo, un tipo de
cambio fijo, bajo el marco del TLCAN, podria elevar el riesgo potencial de una devaluación al
menos durante el perlado en el que aún no se alcance una convergencia en las tasas de inflación.
Para evitar esta devaluación serfa necesario compensar el riesgo de devaluación con una tasa
interés real mexicana más elevada. Esta situación tendrla efectos negativos en la producción a
través de una contracción en la inversión nacional.

En anos recientes se observa, como consecuencia del proceso de globalización e integración
internacional, una mayor relevancia emplrica del efecto de la sustitución del dinero asociado a la
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acuerdos monetarios como un bien público supranacional. Por lo tanto una UMAN debe tener
prioridad en la política de México y en la agenda de investigación.

Recomendaciones

La reducción de las varianzas en las series mexicanas, en particular la tasa de inflación, es un
requerimiento indispensable previo a una mayor integración monetaria. Para ello debe de
reconocerse que la estabilidad cambiaria es un ancla importante para la estabilidad de precios pero
que no es una condición suficientemente. En efecto, se encuentra que la evidencia empirica
disponible no permite argumentar en forma concluyente a favor de un vínculo positivo y directo
entre un sistema de tipo de cambio fijo y una reducción de la volatilidad de las series. Por ejemplo,
la volatilidad del PIS de Estados Unidos fue 50 por ciento mayor durante el régimen del patrón oro
de Srelton Woods. Asimismo, la tasa de inflación por paises durante el proceso de convergencia
Europeo fue más lento en el régimen de tipo de cambio fijo (1987-92) que en la fase previa (1979
92) Asi, puede argumentarse que un sistema de tipo de cambio fijo prevalece en un entorno
estable como consecuencia de la estabilidad general y de las politicas económicas internas pero
no necesariamente representa una condición inicial.

Las grandes diferencias económicas entre los miembros del TLCAN sugieren también una posible
incompatibilidad del régimen cambiario con los objetivos de pollticas internas de cada país,
partícularmente en el caso mexicano. Esto es, la evidencia disponible sugiere que un tipo de
cambio fijo limita las opciones para ajustar una economia y por tanto reduce las opciones para
apoyar un crecimiento económico acelerado. Adicionalmente, la existencia de shocks asimétricos
entre estos paises indica que el manejo cambiarío puede ser un régimen óptimo para
compensarlos. En este sentído, la coordinación de las politicas monetarias resulta complicada
como consecuencia de la pérdida de grados de libertad para amortiguar diversos shocks externos.

Ataques de credibilidad y especulativos. El anuncio de una coordinación de pollticas monetarias
entre los miembros del TLCAN aumentaria la credibilidad y reputación del régimen de tipo de
cambio lo que reducirla el costo de transición a una tasa de inflación más baja en México. Sin
embargo, las diferencias actuales en tasas de inflación pueden originar las condiciones para un
ataque especulativo en contra del peso mexicano. La literatura económica argumenta que una
expansión acelerada del sistema financiero con fundamentos económicos sin solidez, una cuenta
corriente deficitaria y una apreciación del tipo de cambio real son factores que incrementan las
posibilidades de ataques especulativos. Asi, Krugman muestra que el exceso de crédito interno es
el origen de los ataques especulativos que pueden erosionar la solidez de un régimen de tipo de
cambio fijo. Además, Sachs, Tornell y Velasco también argumentan que la expansión del sistema
financiero en fundamentos débiles es un factor importante para explicar los ataques especulativos.
Agenor y Flood señalan que grandes déficits y una apreciación cambiaria son regularidades
empiricas antes de un desplome de la moneda como en el caso de Argentina, Chile y México.

En este sentido, la evidencia emplrica sugiere básicamente que los ataques especulativos tienen
más probabilidad de ocurrir en economias con tipo de cambio fijo con altas tasas inflacionarias y
débiles fundamentos económicos que se expresan en una cuenta corriente o fiscal fuertemente
deficitaria, acelerada expansión crediticia y una regulación financiera limitada. Estas caracterlsticas
han estado presentes en diversos momentos de la economia mexicana. De este modo, un tipo de
cambio fijo, bajo el marco del TLCAN, podria elevar el riesgo potencial de una devaluación al
menos durante el periodo en el que aún no se alcance una convergencia en las tasas de inflación.
Para evitar esta devaluación serta necesario compensar el riesgo de devaluación con una tasa
interés real mexicana más elevada. Esta situación tendrla efectos negativos en la producción a
través de una contracción en la inversión nacional.

En anos recientes se observa, como consecuencia del proceso de globalización e integración
internacional, una mayor relevancia empirica del efecto de la sustitución del dinero asociado a la

124



ley de Gresham que sostiene la sustitución de dinero malo por dinero bueno como medio de pago .
Asi, los individuos prefieren guardar el dinero bueno y gastar el malo . Como consecuencia de ello
el dólar americano tiene el papel de medio de pago y de resguardo de valor en el TLCAN lo que lo
convierte en la referencia obligada.

La evidencia emp irica para el caso mexicano sugiere la existencia del fenómeno de sustitución de
dinero, particularmente en los periodos de crisis cambiaria y altas tasas inflacionar ias. Esta
situación, en el largo plazo, puede conducir a una reducción del papel del peso mexicano y
aumentar la presión para la creación de una unión monetaria. Este proceso no es necesariamente
directo y presenta diversos ritmos e intensidades. Por ejemplo, una unión monetaria es cre fble en
la actualidad entre Canadá y Estados Unidos pero la incorporación de México requiere aún reducir
su tasa de inf lación y el riesgo país.

En este sentido, una unión monetaria creada con base en una coordinación de politicas monetarias
con tipo de camb io fijo presenta varios riesgos importantes en el corto plazo . El régimen de tipo de
cambio fijo entre los tres miembros estar ia sujeto a importantes ataques especulativos a pesar de
la gran credibilidad obtenida. Para evitar tal situación es indispensable, en primer lugar, reducir
significativamente la tasa de inflación mexicana y el riesgo de mantener pesos. Esto puede ser
realizado mediante el uso de medidas de coordinación monetaria como una defensa común de tipo
de cambio, comités explicitas para objetivos monetarios y patrones similares de tasas de interés
nominal para tratar de reducir los altos diferenciales de la tasa de interés real. Un segundo
escenario seria imponer bandas sobre el tipo de cambio, patrones y criterios de convergencia en
política monetaria . El éxito de este régimen de tipo de cambio dependerla de fuertes cambios
estructurales en la economia mexicana tales como el mantenimiento de pequeño déficits en cuenta
corriente y fiscal , y un sistema financiero sano con una supervis ión bancaria estricta . Sólo después
de estas fases es posible considerar una unión monetaria basada en un régimen de tipo de cambio
fijo, aplicando condiciones de convergencia sobre el défic it fiscal y de cuenta corriente y la
aceptación explicita por parte de Estados Unidos y Canadá de apoyar la expansión monetaria
mexicana.

En este sentido , la instrumentación de una mayor convergencia monetaria y financiera entre los
miembros del TLCAN requiere una decisión política firme , y de la creación de comités económicos
que planifiquen las diversas fases de la unión en forma incluyente y útil para las tres naciones. De
lo contrario, un proceso de mayor integración monetaria, sin una estrategia clara , se verá
dominado par el fenómeno de la substitución de moneda y ataques especulativos recurrentes.

Como se ha comentado, la transición a una UMAN seguirla probablemente el modelo de a la Unión
Monetaria Europea . Canadá, México, y Estados Unidos , teniendo acuerdos para la creación de una
UMAN en principio, estableciendo una transición de las tasas de tipo de cambio como la Unión
Europea que fijarla sus monedas en una trayectoria de convergencia para la entradaa la UMAN.
Probablemente , existirán algunos criterios de "convergencia", como en la área del euro. En todo
caso, Canadá y México desearán establecer un periodo prev io a un "punto de entrada ," a la UMAN
para disminuir su cociente de deuda/PIS por debajo de los niveles de Estados Unidos . Ya que con
esto se asegura que tanto Canadá como México tengan cierta libertad por el lado Fiscal en una
UMAN similar a la de Estados Unidos. Uno puede ver esto como equivalente a las pautas fiscales
de tratado de Maastricht. Aún más importante, conforme el cociente entre de deuda/PIS disminuya,
el tipo de cambio de las monedas nacionales respecto al dólar probablemente se apreciará . Es
decir, parte del proceso de la conversión de la UMAN será generar un equilibrio apropiado para el
punto de entrada para la moneda común.

Diferente a la dolarización, la cual significarla, tanto , la desaparición del banco de Canadá y
México, asf como, la integración probable de la infraestructura financiera de Canadá y México en el
entorno institucional estadounidense, la UMAN permitirá la preservación de las instituciones
financieras domésticas y de la estructura reguladora de cada pals . Los Sancos Centrales de
Canadá y México permanecerán. Existiendo una transparencia en el sistema, puesto que serla el
equivalente norteamericano al sistema del "objetivo" Europeo, el cual servirla para proporcionar
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transparenc ia entre el cruce de información de las naciones. En principio , por lo menos , deberia
ser posible ampliar el principio que regula el TLCAN respecto del "tratamiento nacional ," a las
operaciones de instituciones financieras y de regulación . Es decir Canadá y México podrian y
mantendrían su acercamiento existente a su sector financiero (las actividades bancarias y las
reglas de propiedad) . En la área del euro los bancos nacionales todavía son responsable, entre
otras cosas , de las funciones de supervisión y de la investigación . Esto también ayudará a una
UMAN: de hecho bajo el sistema existente de Estados Unidos, los 12 bancos de la Reserva
Federal desempeñan ya un papel importante en la investigación y el asesoramiento . El señoreaje
sería compart ido a través de los bancos miembros de la UMAN.

La diferencia macroeconóm íca clave una vez que la UMAN este en marcha estará en términos de
cómo Canadá y México ajustan cualquier choque al sistema. Obviamente , el tipo de cambio no
existirla como instrumento de polit ica económica, de modo que el ajuste debe provenir de otros
instrumentos de política económica. Según lo observado anteriormente, esto significa que Canadá
y México tendrán que absorber los choques exógenos de la misma manera que California y Nueva
York lo hacen , esto es, via cambios en precios, salarios y migración. Y para los choques que tienen
diversos impactos a través de las regiones de Canadá y México, a través del federalismo fiscal y
del sistema de transferencia proporcionarán un cierto "amortiguamiento." En el nivel agregado,
seguirá existiendo un alcance para la política nacional de estabilización, especialmente si en la
convergencia a una UMAN Canadá y México tienen éxito en disminuir el cociente de deuda/PIS por
debajo de nivel de Estados Unidos.

Ninguno de los dos regímenes del tipo cambio, fijados o flexibles, permite que Canadá o México
eviten las implicaciones, por ejemplo, de los cambios de pollticas monetarías de Estados Unidos.
Con una moneda común, los tipos de interés, por supuesto, se atan directamente a las decisiones
de la "FED de América del Norte." Pero un tipo de cambio flexible no protege claramente a Canadá
ni a México de un cambio en tipos de interés de Estados Unidos, por ejemplo.
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