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Introduccion

Mexico se incorpor¢ al debate internacional sobre la dolarizacion el 28 de enero de 1999, en la
reunion anual del World Economic Forum en Davos, Suiza, cuando los lideres y los reporteros del
mundo preguntaron al entonces Secretario de Hacienda José Angel Gurria sobre la posibilidad de
que México siguiera el ejemplo de Argentina adoptando un consejo monetario o la dolarizacién.
Jose Angel Gurria respondié que ni uno ni otro esquema estaba bajo consideracion, comento, que
el gobierno mexicano estaba satisfecho con el funcionamiento del régimen de tipo de cambio
flexible adoptado desde el inicio de la crisis de 1994'. Esta declaracion se convirtié en el punto de
partida de un debate en el cual los empresarios, gobierno, académicos y analistas internacionales
hicieron frecuentes declaraciones en periodicos y foros nacionales e internacionales en apoyo a su
vision para el futuro del peso. La discusién casi fue terminada en agosto de 2000, cuando el
presidente electo Vicente Fox, no de;jo ninguna duda sobre de que su gobierno no alteraria la
politica actual de la flotacion del peso“. Pero el debate no murié, y es probable que permanezca en
la agenda mexicana. Después del aviso de ailo nuevo de 2001 de que El Salvador adoptaria el
dotar como su moneda oficial, los observadores comenzaron una vez mas a especular sobre el
abandono eventual de las monedas locales en favor del dblar a través de América Central,
incluyendo México.

La repentina aparicion de México en el debate de la dolarizacién aparece con un tanto de
desconcierto, por lo menos si se considera desde el punto de vista de la literatura tradicional de la
economia solamente. Los argumentos tradicionales® indican que las economias con un grado
minimo de apertura comercial serfan las Unicas para las cuales la politica extrema de la
dolarizacién tendria sentido, para estos palses los beneficios econdmicos pueden desplazar los
significativos costos econdémicos y politicos de cambiar la moneda doméstica en favor de la
adopcion unilateral de otra moneda mas fuerte. Algunos paises que se han dolarizado, como
Ecuador y Panama, entran claramente en el modelo de economfas 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 inflacionanas extremas y condiciones de crisis economica
mas que por los beneficios que considera la teoria del modelo de dreas monetarias 6ptimas (AMO).
Pero México es una economia con gran apertura comercial que ha estado expenmentando
crecimiento estable y relativamente poca fluctuacion del tipo de cambio desde que el peso
comenz6 a flotar en 1994. Ademas, la politica tradicional sobre la soberanfa monetana atenua
fuertemente la preocupacién de imponer una divisa fuerte sobre la moneda nacional. Tales
preocupaciones, por supuesto, fueron eliminadas por deseos mas ampiios en la politica de
integracion en Europa, y se ha creado una unién monetaria europea.

Desde el punto de vista histdrico, el debate sobre la dolarizacién de México se puede entender
como un componente alternativo y extremo de una larga y profunda discusion de las formas de
estabilizar la economia mexicana. La dolarizacién puede tener un gran efecto sobre la
estabilizacion de la inflacién en economias propensas a crisis, segun la experiencia de Ecuador al
adoptar el dolar. Aunque México no estd experimentando actualmente una crisis, una opinién mas
larga del término de la economia mexicana proporciona una cierta justificacion para considerar la
dolarizacién. Desde la crisis econdémica de 1976, la primera después de 22 afos de crecimiento
econdmico sostenido, México ha procurado recuperar la estabilidad econémica con el tipo de
cambio fijo y flexible controlado. Ninguno de estos regimenes han sobrevivido mas de cinco afios,
todos se han derrumbado al final de un sexenio presidencial, a excepcion de la transicion mas
reciente que llevo al presidente Vicente Fox al poder. Una fuerte demanda nacional e internacional
es que las medidas para la estabilizacién sean sostenibles y creibles.

! Gonzilez A. Roberto, La Unién Monetaria Acabaria con la Industria Nacional, La Jomada Aflo 15 # 5173, Seccién Economia, Pag.
24, México D.F. enero 29 de 1999.
: Alponte J. Marfa Relacién de tu a tu con E.U. Excelsior, Vol. 84 # 30316, Pag. 7A México D.F. agosto 8 del 2000.
3 Cominick Salvatore, James W. Dean, Thomas D. Willett. The dollarization debate. Oxford, England: Oxford Univessity, 2003, 476 p.
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Si bien estos factores han sido importantes, en el surgimiento de la discusion y estudio de las
uniones monetarias, se podria decir que en los ultimos afios la preocupacion central en la politica
economica de los paises emergentes, y de México especificamente por su participacion en el
TLCAN, esta alrededor de definir el régimen cambiario y monetario méas adecuado para absorber
con eficiencia los choques externos y, a la vez, generar estabilidad y apoyar al crecimiento
econémico de corto y largo plazo.

La moneda de un pais, como su lengua y territorio, histéricamente han sido considerados como un
aspecto integral de la soberania nacional y, por extension, del interés nacional. En un nivel mas
practico, el renunciar a la moneda nacional significa renunciar a cualquier esperanza de politica
monetaria independiente, otra piedra anguiar de la soberania nacional y los medios dominantes de
mantener la legitimidad politica para un régimen es la capacidad de atenuar los descensos
econémicos. Pero una vez que las politicas domésticas y las crisis recurrentes se toman en
consideracion, el abandono de la moneda nacional se convierte en una posibilidad clara y en una
opcion viable.

El acertado lanzamiento del euro en 1999, la perspectiva de la dolarizacion oficial en Argentina y
México, y el pobre desemperio de la economia canadiense en afios recientes, han incitado un
interés cada vez mayor en la union monetaria en América del Norte. Este trabajo va mas alla de la
simple dolarizacién, lo cual significarfa adoptar el délar de manera unilateral al igual que otros
palses de América, y considera cémo seria creada una moneda comun en el marco de la
experiencia europea para Aménca del Norte, haciendo uso del andlisis costo beneficio para los
paises de la regién: Canada, Estados Unidos y México.

Es por eso que la coordinacién internacional de politicas entre economias interdependientes puede
ser ventajosa porque la toma de decisiones descentralizada puede llevar a resultados
macroecondémicos indeseables. Un caso relevante es la politica antiinflacionaria en una economia
abierta. En un mundo de dos palses, si cada pals decide por sl mismo se termina en una politica
monetaria muy contractiva porque la restriccion monetaria tendera a apreciar el tipo de cambio.
Como ambas monedas no se pueden apreciar al mismo tiempo (la apreciacion de una es la
depreciacién de la otra), el incentivo actia hacia una mayor contraccion monetaria. Una mejor
opcion es coordinar las politicas.

El objetivo general de esta investigacion esta orientado a evaluar los costos y beneficios
inherentes a la creacién de una union monetaria de América del Norte y si esta tendréd un impacto
positivo en la economia mexicana. La hipétesis de este trabajo es que una integracién monetaria
de América del Norte ocasionara un incremento de la productividad y de la inversion, tanto local
como extemna; una reduccién significativa de los costos de transaccion; asi como un incremento de
la confianza y la estabilidad financiera en México, dada la eliminacion de la variabilidad e
incertidumbre del tipo de cambio. Por lo tanto el obfetivo particular es analizar las diferencias que
existen en el bloque econdmico mencionado y si los costos a los que se enfrenta un pais cuando
se integra a una zona monetaria son menores a los beneficios, ya que esto nos permitira saber con
mayor exactitud si se deben corregir las politicas actuales para encaminarias a una integracion
monetaria de América del Norte en el futuro o si estas diferencias son lo bastante importantes
como para suponer una barrea infranqueable para el objetivo de la integracién monetaria. Con este
propdsito se hard uso de la teorfa de las areas monetarias 6ptimas desarrolladas por Mundell y
McKinnon y observar sus repercusiones e implicaciones en los diferentes aspectos de la economia
a través del andlisis costo beneficio, para poder discernir si una unién monetaria de América del
Norte es factible; de igual forma se utilizaran los modelos de la Regla de Taylor, el Modelo P*, asi
como, el enfoque monetario del tipo de cambio para evaluar las discrepancias entre los paises de
la region y observar las caracteristicas de estas economias para una posible integracion monetaria
del area.

La principal conclusién del estudio establece que una sélida unién monetaria resultara efectiva
para reduclr costos de las crisls externas, comparado con los sistemas alternativos,



caracterizados por la escasez de coordinacién y diversidad de respuesta. Entre los efectos de
caracter permanente mas importantes se pueden sefalar los siguientes:

* La ganancia en eficiencia microeconémica surge basicamente de la eliminacién de la
incertidumbre cambiaria y el costo de transaccion, lo cual conduce a un incremento
sostenido del producto.

+ FEl efecto de la estabilidad parte de la eliminacién 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, asi como su influencia en la variabilidad de la produccién, precios y
otras variables macroeconémicas.

e El efecto equidad, concerniente a la distribucién de los costos y beneficios de los estados
de la region.

No obstante que existen argumentos sélidos para suponer que la disminucién del riesgo y la
vanabilidad de las tasas cambiarias que conjuntamente estimulara las exportaciones de
mercancias, los estudios empiricos no han encontrado una relacion sélida a este respecto.

E! estudio esta integrado por el marco teérico y seis capitulos. En el primer apartado se desarrolla
el marco teérico el cual presenta los principales supuestos y herramientas metodolégicas que
sustentan el estudio, principalmente las teorfas desarrolladas en los aflos sesenta por Robert
Mundell y Ronald Mackinnon, asi pues se enfoca a la discusion del contenido de la Union
Monetaria y sus posibles alternativas para contrastar y valorar sus posibles efectos. En el capitulo
uno se sintetizan los principales rasgos y tratados, asi como la estrategia de transicién que llevaron
a la Comunidad Europea hacia la integracién monetaria, destacando los principales efectos de la
misma como son: la eficiencia econémica y la tasa de crecimiento; la estabilidad de precios; en las
finanzas publicas: la politica de ajuste sin variacién de la tasa cambiaria y las implicaciones sobre
el sistema monetario internacional; asf como el impacto sobre el desarrollo regional.

En el capitulo dos se analiza la necesidad del proceso de convergencia de los principales
indicadores macroeconémicos de las economias concurrentes a fin de consolidar la unién
monetaria. Dentro de la unién monetaria, el costo de la desinflacion radica en la pérdida temporal
de la produccién y un aumento de la tasa de desempleo. Se seflala que no existe una relacion fija
entre la pérdida de produccién y la reduccion de la tasa inflacionaria, pues esa relacién cambia con
el tiempo, asl como entre palises, razén por la cual resulta cuantitativamente dificil estimar la
pérdida del producto. Sin embargo, en una uni6n monetana el proceso de desinflacion resulta
menor en la pérdida de produccion, frente a la altemativa de no estarlo; aunque no se cuantifica su
efecto.

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

Los capitulos tres y cuatro son enfocados a estudiar los costos y beneficios de una union
monetaria.

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

a) la pérdida en la autonomia de la politica cambiaria
b) la pérdida del tipo de cambio como instrumento de ajuste de la politica econémica



c) lapeérdida de ingresos por sefioreaje

d) la pérdida de los ingresos por el impuesto inflacionario

e) la necesidad de un sistema de consulta y concertacién en las poiiticas fiscales y
presupuestales de los paises de la regiéon

Respecto a los beneficios se destaca ampliamente la eliminacion del costo de transacciones
cambiarias. Este factor es importante para los paises con monedas débiles pues significa un
ahorro para las empresas, en especial para las pequefias. En tanto que para los paises de
monedas fuertes representa que no tendran 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 produccién; el indice de desempleo y la tasa de interés.

El beneficio de la implantacion de una moneda unica estd en la eliminacion de la incertidumbre
cambiaria; la eliminacion de ésta tiene efectos positivos sobre los flujos de inversion, en la
igualacion de la tasa de interés y por la anulacion de la restriccién de la cuenta corriente intra
regional. Sin embargo, esta ultima no parece ser contundente ya que solo es posible bajo ciertas
circunstancias y en forma temporal.

En el capitulo cinco se hace una comparacién de los beneficios y los costos de una integracion
monetaria. El analisis del costo-beneficio implica que una unificacibn monetaria en América del
Norte se ajustara mejor a los intereses econdémicos de los diferentes paises si se puede llevar a
cabo a diferentes velocidades. En el capfitulo seis se presenta la politica monetaria que se tendrfa
que realizar en una uniébn monetaria de América del Norte. Finalmente, se presentan las
conclusiones de este trabajo, asi como las recomendaciones que se creen pertinentes para
desarrollar las condiciones de una integracién monetaria de América del Norte.

Los Costos de una Moneda Comtin

Cuando un pals forma una unién monetaria, el primer costo con que se enfrenta es la pérdida de
su moneda nacional, lo que supone renunciar a un instrumento de politica econémica vy, en
concreto, la aplicaciéon de una politica monetaria independiente. En una unién monetaria completa,
el banco central o bien desaparece o, simplemente pierde su poder real. Esto implica que cuando
una nacién pasa a formar parte de una unién monetaria ya no puede variar el precio de su
moneda, ni controlar la cantidad de dinero en circulacion. La utilizacién del tipo de cambio como un
instrumento de politica puede ser Util si los paises difieren en aspectos importantes que hacen
necesaria su variacion.

Si los salarios son rigidos y la movilidad del factor trabajo limitada, ser4 mas costoso ajustar ante
desplazamientos en la demanda para los paises que forman una unién monetaria que para
aquellos que han mantenido sus monedas nacionales y pueden devaluar (revaluar).

Una unién monetaria entre dos 0 mas palses sera Optima si se satisfacen una de las dos
condiciones siguientes: (a) existe suficiente flexibilidad en los salarios, (b) existe suficiente
movilidad del factor trabajo.

La formacién de una unién monetaria también se vera facilitada si existe un grado de centralizacion
presupuestaria suficiente, de forma que las transferencias puedan realizarse sin que surjan
conflictos politicos importantes entre los palses que forman la unién.

A pesar de que los paises tienen diferentes preferencias en términos de tasas de desempleo e
inflacién, estas no son un obstaculo para formar una unién monetaria, si se acepta que los paises
no pueden situarse sobre el punto éptimo de sus curvas de Phillips. Los paises con alta inflacion
que entran a formar parte de una unién monetaria pueden experimentar costos transitorios en
términos de mayor desempleo.



Si el pais que tiene menor productividad, experimenta una tasa de inflacion mayor que la que
presenta el pais con mayor productividad, tendra que depreciar su moneda para que su
competitividad permanezca inalterada. Si estos dos paises deciden formar una unién monetaria, el
tipo de cambio sera fijo, de forma que las tasas de inflacion tendran que ser iguales. Si este no es
el caso y, por ejemplo, Ia inflacion del pais con menos productividad es mas alta que la del otro que
tiene mayor productividad, el primero ira perdiendo competitividad de forma paulatina.

Si como consecuencia de la uniébn monetaria, los sindicatos de ambos paises centralizan sus
negociaciones salariales y persiguen aizas similares de sus salarios nominales a pesar de las
diferentes productividades en cada pais, pueden surgir problemas, pues la industria con menor
productividad sera cada vez menos competitiva.

Por lo tanto, una condicidbn para que pueda darse con éxito una unién monetaria es que los
sindicatos no centralicen sus demandas salariales cuando existen diferencias de productividad
entre los paises. Puede resultar costosa la formacién de una unidbn monetaria para un grupo de
paises si existen diferencias institucionales importantes entre sus mercados de trabajo. Cada
choque de oferta puede afectar a los salanos y precios de estos palses de forma diferente, siendo
dificil corregir estas diferencias cuando el tipo de cambio se ha fijado de manera irrevocable.

Algunos paises crecen mas rapido que otros, dichas diferencias en las tasas de crecimiento
pueden ocasionar problemas si se decide formar una unién monetaria. Supongamos que las
elasticidades renta de las importaciones de los dos con respecto a cada uno de estos palses son
iguales, ocasionando problemas de balanza de pagos en el pals que crece a mayor velocidad (pais
A) cuyas importaciones tenderan a crecer mas rapido que sus exportaciones.

Con el fin de evitar la existencia de déficit crénicos en su balanza comercial, los términos de
intercambio del pais A deben caer para conseguir que sus productos sean mas competitivos. Esto
se puede lograr a través de dos vias: una, a través de la devaluacion de su moneda, dos a través
de obtener una tasa de incremento de los precios domésticos menor que en el pais B. Si A entrara
a una unién monetaria con B, s6lo dispondria de la segunda opcion, lo que exigiria seguir politicas
deflacionistas restringiendo sus posibilidades de crecimiento. De esta forma, la unién monetana
tiene costos para el pais que crece a tasas mayores, pues puede resuitarle mas ventajoso
mantener su moneda nacional, de forma que la posibilidad de devaluar cuando su ritmo de
crecimiento se encuentre limitado por la evolucion desfavorable de su sector externo.

Los diferentes sistemas fiscales existentes en cada pals les lleva, a menudo, a usar distintas
combinaciones de deuda y financiacién monetaria del déficit presupuestario. Si estos paises
forman parte de una unidn monetana, se veran limitados en su forma de financiar los déficit. Esto
implica que los paises tendran diferentes tasas de inflacion. En general paises con sistemas
impositivos poco desarrollados encontrardn mas beneficioso financiar el déficit provocando
inflacion, pues aumentar impuestos serfa un procedimiento muy costoso.

Los palses menos desarrollados que acceden a una uniébn monetaria junto a otros palses con
mayor grado de desarrollo y menores tasas de inflacién, tendran también que reducir su inflacion.
Esto significa que, dado un nivel de déficit publico determinado, deberan aumentar los impuestos,
originando una pérdida del bienestar. El costo de la unién monetaria para ellos es que tendran que
utilizar una via de financiacion del déficit publico que les resulta mas gravosa.



Marco Tedrico



A continuacion se desarrolla el marco tedrico el cual presenta los principales supuestos y
herramientas metodolégicas que sustentan el estudio, principalmente ias teorias desarrolladas en
los afos sesenta por Robert Mundell y Ronald Mackinnon, asi pues se enfoca a la discusion del
contenido de la Unidn Monetaria y sus posibles alternativas para contrastar y valorar sus posibles
efectos.

También se presentan los modelos que se utilizan para comprobar la convergencia de los tres
paises antes mencionados a una posible Integracién Monetaria de América del Norte como son la
Regla de Taylor, El modelo P* y el enfoque monetario del tipo de cambio.

1.1 Mundell 1961

Un sistema de tipos de cambio flexibles es presentado generalmente, por sus autores, como un
mecanismo por el que la depreciacion puede sustituir el desempleo cuando el equilibrio externo es
deficitario, y una apreciacion puede remediar la inflacion cuando es superavitario. 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 mas reveladora definiendo una area
monetaria como un campo dentro del cual los tipos de cambios sean fijos y solicitados: ¢ Cual es el
dominio apropiado de una area monetaria? Al principio puede aparecer como una pregunta
meramente académica puesto que dificiimente aparece en el terreno de la viabilidad politica 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 emision de la moneda) y por lo tanto
una fuente potencialmente flexible de medios de pagos interregionales. Pero en una éarea
monetaria que abarca mas de una moneda la fuente de medios de pagos internacionales depende
de fa cooperacion de muchos bancos centrales; ningun banco central puede ampliar sus propios
pasivos mucho mas rapidamente que otros bancos centrales sin perder reservas y sin deteriorar la
convertibilidad. Esto significa que habra una diferencia importante entre el ajuste dentro de una
area monetana que tenga una sola moneda y un area monetaria que implica mas de una moneda;
en otras palabras habra una diferencia entre el ajuste interregional y el ajuste internacional, aunque
los tipos de cambio, en el Gitimo caso, son fijos.

Para ilustrar esta diferencia considere un modelo simple de dos entidades (regiones 0 paises),
inicialmente en pleno empleo y balanza de pagos en equilibrio, y se observa qué sucede cuando
este equilibno es perturbado por una cambio de la demanda de las mercancias de la entidad B a
las mercancias de la entidad A. Suponga que los salarios y los precios no se pueden reducir en el
corto plazo sin causar desempleo, y que actuan las autoridades monetarias para prevenir la
inflacion.

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 términos de intercambio aliviaré 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 pais B; todo lo que se necesita hacer es una
reduccion 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 elevara los precios, debe ser llevada a cabo por
una reduccién en el producto y el empleo de B. La politica de los palses con superavit en contener
los precios y por consiguiente confiere una tendencia recesiva a la economfa mundial con tipos de
cambio fijos o (mas generalmente) a un area monetaria con muchas monedas separadas.

En cambio, suponga esta situacion donde las entidades son regiones dentro de una economia
cerrada lubricadds por una moneda comun y que ahora el gobierno nacional persigue una politica
de pleno empleo. El cambio de la demanda de B a A causa el desempleo en la regién B y
presiones inflacionarias en la regién A, y un superavit en la balanza de pagos de A. Para corregir el
desempleo en B las autoridades aumentan la oferta monetaria. La expansién monetaria, sin
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embargo, agrava la presion inflacionaria en la regién A: de hecho, la manera principal en la cual la
politica monetaria es eficaz en corregir el pleno empleo en la regién que tiene déficit es por un
aumento de precios en la regién que tiene superavit, dando vuelta a los términos de intercambio
contra B. El pleno empleo confiere una senda inflacionista a la economia multiregional o (mas
generalmente) a una area monetaria con moneda comun.

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

Los dos sistemas podrian 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 paises con superavit, los cuales inflarian los precios hasta que el desempleo en
los paises con déficit se eliminara; o un banco central mundial se podria establecer con capacidad
de crear medios del pago internacionales. Pero una area monetaria de cualquier tipo no puede
prevenir el desempleo y la inflacidn entre sus miembros. La falla no esta en el tipo de area
monetaria, sino con el dominio del area monetaria. El area monetaria 6ptima no es el mundo.

El tema de tipos de cambio flexibles se puede separar l6gicamente en dos preguntas distintas. La
primera es si un sistema de tipos de cambio flexible pueden trabajar con eficacia y eficientemente
en la economia mundial moderna. Para que esto sea posible se debe demostrar que: 1) un sistema
internacional de precios basado en tipos de cambio flexibles es dinamicamente estable después de
tomar en cuenta las demandas especulativas; 2) las variaciones necesarias de! tipo de cambio
para eliminar las perturbaciones normales para el equilibrio dinamico no son tan grandes como la
causa violenta y el cambio reversible entre la competencia de las industrias de exportaciéon e
importacion (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 abstendran de la especulacidn monopolistica; 5) la disciplina monetaria sera
mantenida aun con las consecuencias de aplicar politicas desfavorables de continua depreciacion;
6) la proteccion 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 indice de precios en el cual las mercancias de importacién sean mas pesadas.

Las segunda pregunta se refiere a como el mundo se debe dividir en areas monetarias, Mundell ha
probado que el argumento de la estabilizacion para los tipos de cambio flexibles es valida
solamente si se basa en areas 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 fluctie con respecto al resto de las monedas. Esto lleva el argumento para los tipos de cambio
flexibles a su conclusion logica.

Pero una region es una unidad econémica mientras que el dominio de una moneda es parte de una
expresiéon de la soberanfa nacional. Excepto en las areas donde la soberania nacional esta 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 nacion (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 desempenar la funcién de estabilizacion atribuida, y uno podrfa esperar
que las tasas de desempleo o inflacién varien en las diferentes regiones. De igual forma, si los
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S¢ denominan transacciones a plazo o contratos adelantados (forward), cuya caracteristica es que el comprador de divisas las recibira en
una fecha valor a dos dias. El tipo de cambio es determinado desde la firma del contrato, pero tanto ¢l pago como la entrega de la divisa
correspondiente se lleva acabo hasta la fecha establecida.



factores son movibles dentro de los limites nacionales entonces un sistema de tipos de cambio
flexibles llega a ser innecesario, y pueden incluso ser verdaderamente nocivos”.

1.2 Mckinnon 1963

Mckinnon, desarrolla la teoria de areas monetarias optimas desde el punto de vista de la apertura
comercial que tiene una economia nacional, esto es, la proporcién de los bienes comerciables y no
comerciables, sobre el problema de conciliar el balance interno con el externo, enfatizando la
necesidad de tener una estabilidad en el nivel de precios doméstico.

El "grado éptimo” lo utiliza para describir una sola area monetaria dentro de la cual la politica
monetaria, fiscal y el tipo de cambio flexible se puedan utilizar para dar la mejor soiucién a tres
objetivos: 1) empleo; 2) equilibrio en la balanza de pagos; 3) nivel de precios doméstico estable. El
objetivo tres asume gue cualquier economia capitalista requiere un valor estable de la moneda
para asegurar la eficiente asignacién de recursos. Los conflictos entre los objetivos uno y dos, se
analizan frecuentemente en la teoria econdmica, pero la consideracion simultanea de los tres no se
hace generalmente. La inclusién del objetivo tres, hace el analisis, por una parte, sobre la teoria
monetaria y, por otra, sobre la teoria del comercio internacional. Por tanto, el concepto “6ptimo”, es
complejo y dificil de cuantificar exactamente, asi que se intuye que no es un modelo l6gicamente
completo.

El cociente de bienes comerciables y los no comerciables, es un concepto de simplificacién que
asume que todos los bienes se puede clasificar en los que podrian entrar en el comercio exterior y
los que no, simplemente porque su transportacion no es factible. Una descripcion de bienes
comerciables y no comerciables corresponderia a una sencilla manera de tomar en cuenta los
costos de transporte en forma analitica dentro de las cuentas. Por bienes comerciables se quiere
decir: (1) los exportables, que son bienes que se produjeron nacionalmente y, en parte, se
exportan; (2) bienes de importacion, son aquellos que se producen nacionalmente y a ademas se
importan. El exceso de produccidon de los bienes de exportacion sobre las exportaciones
dependera directamente de la cantidad que se consuma en forma doméstica, que probablemente
sea pequefia, cuando la produccion de bienes de exportacién se especializa mucho en pocas
mercancias. De igual forma, el exceso en el consumo de bienes de importacién sobre las
importaciones dependera de la especializacion de las importaciones. Por lo tanto, el valor de las
exportaciones no necesita ser igual ai valor de las importaciones, aun 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 exportacién producidos, igualara el valor de los bienes importados
consumidos segln la balanza comercial. Asi, la expresion del cociente de bienes comerciables y
no comerciables puede aplicarse inequivocamente a la produccién o al consumo.

Si aplicamos este supuesto al modelo estandar de elasticidades, tanto la elasticidad de la demanda
externa por las exportaciones domésticas 1, y la elasticidad de la oferta externa de las
importaciones domésticas €, son supuestas infinitas. Asi una devaluacion, es decir, una subida de
la tasa del tipo de cambio de la moneda k, mejorarfa 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, n, Y €5, es decir,

dB = Z(ep+ M)
ak

donde Z es el valor de las exportaciones en el caso de la balanza comercial. El problema con este
modelo estandar es que €, y 1, dependen tanto de el monto de absorcion doméstica permitida en
el curso de la devaluacion asi como de la apertura de la economia; y es dificil hacer explicito las
repercusiones internas del nivel de precios que pueden ocurrir puesto que el cuerpo de bienes no

3 Mundell A. Robert, A theory of optimum currency areas. The American economic review. Nashville, Tenn.: American Economic
Association,: Aflo 1961 Vol. 51 No.4



comerciables no entra explicitamente en el modelo. Asumiendo que tanto €, como n;, son infinitas
es diferente a la simplificaciéon, que tanto la elasticidad oferta doméstica €, como externa ¢, son
nfinitas. y es mas apropiado a la consideracion de la mayoria de las areas pequeias.

Un Modelo Simple

En el mejor de los casos, lo preferible seria examinar un grupo grande de palises en comun y
despueés decidir cbmo deben ser separados o divididos en regiones monetarias 6ptimas. El marco
analitico para tal tarea no existe, asl que es necesario considerar el problema mucho mas estrecho
y esperar que guie ademas de que sea de interés por si mismo. Considere una sola area
monetaria bien definida en la cual deseamos determinar si debe o no haber tipos de cambio
fiexibles con el resto del mundo. El resto del mundo se asume como una area monetana muy
grande.

Si la regién considerada es lo suficientemente pequeia, podemos asumir que los precios de los
bienes comerciables expresados en moneda extranjera no son influenciados por el tipo de cambio
domeéstico o por los precios domesticos. De hecho, en la practica, los precios domésticos de los
bienes comerciables seran mas influenciados por los precios externos a través del tipo de
cambios que por los precios domésticos de los bienes no comerciables. Es decir, fijjando los
precios externos, ios términos de intercambio seran necesariamente inmunes a la politica
econémica domeéstica. McKinnon® investiga si el tipo de cambio flexible con el resto del mundo o el
uso de la politica fiscal y monetaria (expansion o contraccién) interna es el mas conveniente para
mantener el equilibrio externo, es decir, cambiando la producciéon y gasto entre los bienes
comerciables y los no comerciables. A continuacion se desarrollan dos casos para analizar el
desempefio de estas.

Caso 1

Suponga que los bienes de exportacion son X1 y los bienes de importacién son X2, juntos
componen un porcentaje grande de las mercancias consumidas nacionalmente. Suponga aun mas
que una tasa de tipo de cambio 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 cambios variaran los precios internos de X1 y X2 en una magnitud igual a
la fluctuacién ocurrida. Asi, si la moneda doméstica se deprecia 10 por ciento, los precios
domeésticos de X1 y de X2 aumentaran 10 por ciento, y por tanto, se elevaran 10 por ciento con
respecto a X3. El andlisis l6gico de tal politica es que la produccion de X1 y X2 debe aumentar, y el
consumo de X1y de X2 debe disminuir, mejorando la balanza de pagos. La reduccién directa de la
absorcién por el incremento del precio en los bienes comerciables debe ser suplida por una
contraccién de la politica monetaria o fiscal de forma deliberada, si el desempleo es pequerio.

Del caso 1, esta claro que las fluctuaciones externas del tipo de cambio, responden a cambios en
ta demanda por importaciones o las exportaciones, y no son compatibles con la estabilidad interna
del nivel de precios para una economia con un aito grado de apertura comercial, el objetivo 3).
Ademas, tal politica por si misma puede no tener éxito en cambiar los precios relativos o afectar la
balanza comercial. En una economia altamente abierta que funciona cerca del pleno empleo, una
mejora significativa en la balanza comercial tendrd que ser lograda via la reduccion de la absorcion
domeéstica, es decir, gasto real, que es la Unica manera posible de mantener el precio de X3
constante en términos de la moneda doméstica. Asi, una subida substancial de impuestos
domésticos puede ser necesaria tanto si o no existe alguna fluctuacion del tipo de cambio. En el
caso extremo donde la economia es totalmente abierta, es decir, todas las mercancias producidas
y consumidas son bienes comerciables con los precios determinados por el resto del mundo, la
unica manera de que la balanza comercial pueda ser mejorada es por una disminucion del gasto
doméstico mientras se mantiene el nivel de produccion. Las variaciones del tipo de cambio

¢ McKinnon, Ronald, Optimum currency areas. The American economic review. Nashville, Tenn. : American Economic Association,:
AH0 1963 Vol. 53 No4
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necesariamente seran totalmente compensadas por distorsiones del nivel de precios interno sin la
mejora de la balanza comercial.

Otra forma de exponer el nucleo de la discusién es, si nos movemos a través del espectro desde
economias totalmente cerradas hasta economias 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 preocupacién por
los movimientos especulativos indeseados en una economia abierta y con un régimen de tipo de
cambio flexible, una politica de tipo de cambio fijo (0 moneda comun con tipo de cambio fijo con el
resto del mundo) seria 6ptima. La efectividad de la politica monetaria y fiscal, las cuales,
regularmente reducen el gasto en todos los sectores se podrian utilizar para mejorar
inmediatamente la balanza comercial lanzando mercancias de consumo doméstico en el sector
mas grande de bienes comerciables. Los bienes de exportacién consumidos anteriormente
nacionalmente serian dirigidos hacia la exportacion; las importaciones disminuirian directamente,
por la sustituciéon de productos nacionales disponibles para el reemplazo de las importaciones. La
reduccion del gasto en el sector relativamente pequeiio de bienes no comerciables causaria
inicialmente s6lo desempleo que, dependiendo del grado de movilidad intra industrial de los
recursos y la flexibilidad de precios, acabaria convirtiéndose en mas produccién en el sector de
bienes comerciables, y mejorarfa posiblemente la balanza comercial en el largo plazo.

Cualquier region dentro de una area monetaria comun que se enfrenta a una disminucién de la
demanda de sus productos, sera forzada a recortar su gasto con una perdida de las reservas del
banco central, asl como, a una disminucién del ingreso regional, acabando por una eventual
mejora de la balanza comercial. Una regién monetaria individual con tipo de cambio fijo tendria que
realizar la reduccion del gasto a través de una politica deliberada si las pérdidas de reservas del
banco central se estenlizan con eficacia. En cualquier caso, la reduccién inmediata en el ingreso
real no puede ser evitada si la balanza comercial va hacer mejorada.

Caso 2

Suponga que la produccidn de mercanclas de bienes no comerciables es muy grande comparada
con los bienes de importacién y los bienes de exportacion en una area dada. Aqul el acuerdo
monetario 6ptimo 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 devaluacién de la moneda del 10 por
ciento causaria un incremento en el precio de X1 y X2 del 10 por ciento, pero el efecto sobre el
indice 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 producciéon de
estos con respecto a los bienes no comerciables y mejorar asf la balanza comercial. Por otra parte,
si una reduccion de la demanda doméstica depende principalmente de la politica fiscal y monetaria
para mantener el equilibrio externo, el desempleo sera mayor. Gran parte del impacto inmediato de
la reduccion del gasto estara en las industrias de bienes no comerciables. Si existen rigideces en la
movilidad de los recursos, la balanza comercial no mejorara mucho al principio. Con esta poitica,
de hecho, puede ser necesario hacer una reduccion en los precios domésticos de muchos de los
bienes no comerciables X3, antes de que la expansién en la produccién de X1 y X2 sea lo
suficiente para lograr una mejoria 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
X1y X2, que son fijados por el sistema de tipo de cambio fijo. Tal politica contendria todas las bien
conocidas dificultades keynesianas de conseguir que los trabajadores acepten una reduccion del
salario. Ademas, una politica acertada de bajar los precios de muchas de las mercancias de X3
tendria un impacto grande en el promedio del nivel de precios. Con gran eficacia, habriamos
permitido que los bienes comerciables controlen los bienes no comerciables por la ejecucion de
politicas monetaria y fiscal restrictivas, con tipo de cambios fijo, para mejorar la balanza comercial,
por una proporcion pequedia de bienes comerciables.
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La economia abierta del caso 1 se asemeja a una economia de “conflicto”. En una economia de
conflicto, la produccion de las exportaciones es lo suficientemente grande para dominar la
generacion del ingreso domestico, y de esta manera, las variaciones de ambos se correlacionan
positivamente. Por lo tanto, con un tipo de cambio fijo, los periodos que tienen ingreso bajo
también tendran balanzas comerciales desfavorables, y viceversa. Para la estabilizacién de la
renta. el objetivo (1), concluye que un tipo cambio flexible serda éptimo para una economia de
conflicto en un ambiente Keynesiano. E! tipo de cambio se apreciara en la cima del ciclo y
deoreciara en la sima. Esta variacién del tipo de cambio estimulara la produccion y la renta
domestica en el fondo del ciclo y las amortiguara en la cima del mismo. Pero es precisamente, en
esie caso, en que la variacion del tipo de cambio, en una economia con una apertura comercial
significativa se traduce en grandes fluctuaciones en los niveles de precio internos, que ninguna
vanacion del tipo de cambio sobre la produccion doméstica pueda tener un efecto pequedo. No
obstante, aun existe el conflicto de politica entre los objetivos (1) y (3) en el uso de un régimen de
tipo de cambio flexible. Ciertamente, el valor de la liquidez de la moneda doméstica dependera
directamente en el corto plazo de la suerte de las mercancias de exportacion.

La nitida distincion, entre los bienes comerciables y no comerciables, hace al modelo mencionado
analiticamente mucho mas facil de trabajar con el, pero en la practica existe una serie de bienes
intermedios entre los extremos de bienes comerciables y no comerciables. La relajacién de esta
distincion no invalida la idea basica de que la apertura comercial de la economia afecta las
politicas econémicas 6ptimas, pero la medicién empinca del cociente de bienes comerciables y no
comerciables llega a ser mas dificil. Un sistema de ponderacién puede ser posible para determinar
la produccion total en cada categoria. Ciertamente, el conocimiento del total de importaciones y de
exportaciones daria una buena ventaja en la determinacion de la produccion total de bienes
exportables y de bienes importados. Ademas, la idea de apertura comercial tendria que ser
modificada cuando el area sea lo suficientemente grande para afectar los precios externos.

1.3 Zonas Monetarias Optimas

Una zona monetaria 6ptima es el area donde, por razones del ajuste 6ptimo de la balanza de
pagos asi como por razones de la eficacia de la politica macroeconémica interna, existen tipos de
cambio fijos dentro de la zona aunque ésta tenga tipos de cambo flexibles con los socios
comerciales que no estan en ella.

Se han hecho dos analisis importantes de las caracteristicas necesarias de una zona monetaria
o6ptima el de R. Mundell y Renald McKinnon. Robert Mundell se concentré en el grado de movilidad
factorial entre los paises y la estructura econémica. El tipo de cambio fijo como el tipo de cambio
flexible, tienen un papel especifico por desempeifiar. Los paises con una estructura econémica
similar y movilidad factorial entre si deberian tener tipos de cambio fijos entre sf, porque conforman
una zona monetaria éptima. También deberian adoptar tipos de cambio flexibles con el resto del
mundo.

Supongamos, siguiendo a Mundell, que existen dos regiones, oriental y occidental, y que
subitamente sube la demanda por bienes occidentales, disminuyendo la demanda por bienes
orientales. Esto tiende a producir un auge en la regién occidental y una recesion en la region
onental.

Estas fluctuaciones pueden evitarse si las dos regiones tienen tipos de cambio separados, una
depreciacién de la moneda oriental (una apreciacién de la moneda occidental) estabilizaria la
demanda. Altemativamente, si el trabajo y el capital pueden moverse libremente entre las regiones,
no habria necesidad de ajustes cambiarios. Los recursos se trasladarian del oriente deprimido al
occidente en auge. La movilidad de factores serfa un sustituto de las variaciones del tipo de
cambio. Mundell sostenla que oriente y occidente debian tener diferentes monedas cuando no
hubiera movilidad de factores entre regiones, en tanto que deberfan tener una moneda comun si
habia alta movilidad de factores, ya que con alta movilidad de factores hay menos necesidad de
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modificaciones del tipo de cambio para estabilizar las regiones después de un desplazamiento de
la demanda.

El segundo anilisis de las caracteristicas de las zonas monetarias 6ptimas es el de Ronald
McKinnon. El analiza los tipos de cambios flexibles en oposicion 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 anilisis,
considera las diferencias entre una economia relativamente abierta y una economia relativamente
cerrada. Si una economia, relativamente abierta, tiene un tipo de cambio flexible, una depreciacion
en su moneda aumentara el precio interno de sus importaciones y subsecuentemente el precio de
los oienes del pais que compiten con las importaciones. De igual manera, la depreciacién aumenta
el precio interno de los bienes con potencial de exportarse, porque la demanda externa de las
exportaciones del pais base aumenta en respuesta a la depreciacion. Como todos los precios de
estos bienes comerciables estan subiendo y como los bienes comerciables constituyen la mayoria
de la produccion del pais, la depreciacion estimula la inflacién interna, la cual asciende
aproximadamente en el mismo porcentaje que el de la depreciacion, Por tanto a la economia
abierta. la depreciacion asociada al tipo de cambio flexible ayuda poco en la eliminacion del déficit
en la balanza de pagos y estimula considerablemente la inflacion interna.

La economia relativamente cerrada, la depreciacion asociada al tipo de cambio flexible afectara
menos el nivel de precios interno. Esto se debe a que, aunque la depreciacion 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 pais. Pero el aumento del precio de los bienes
comerciables con relacion a los bienes no comerciables estimulara la produccion de los bienes
comerciables y la balanza de pagos puede mejorar facilmente mediante la depreciacion.

El analisis de McKinnon indica que las economias relativamente abiertas deben adoptar tipos de
cambios fijos y las economias relativamente cerradas deben adoptar tipos de cambios flotantes
con el resto del mundo. Combinando el analisis de McKinnon y Mundell, podemos decir que las
economias abiertas con movilidad factorial entre sf 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 economia mediante el calculo de!
nivel de precios de equilibrio al cual la inflacién tiende a ajustarse en el largo plazo. Elio se basa en
la hipotesis de que los precios, en el largo plazo, estan asociados a una determinada cantidad de
dinero en circulacién, segun el supuesto de que la velocidad de circulacion del dinero y el producto
potencial corresponden también a sus valores de equilibrio de targo plazo. Desde luego cambios
permanentes en la velocidad de circulacion o del producto potencial producen una divergencia
permanente entre el nivel de precios real y el proyectado. Asl 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, asi el modelo P* puede utilizarse como un ancla de los precios y se
convierte entonces en un indicador general, sencillo y rapido para identificar las condiciones
monetarnas y su relacion con la inflacion en un pals determinado.

El modelo P* se basa en viabilidad de utilizar un agregado monetario con elasticidad unitaria con
respecto al producto potencial como indicador de largo plazo de las tendencias de los precios. El
modelo se desprende directamente de la identidad cuantitativa del dinero.

7 Appierar Field, Economia Internacional, Mc Graw Hill, Primera Edicion, Madrid, 1997, pp 855



MV =PY ()
Donde M, representa el agregado monetario, V; la velocidad de circulacion, 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
circutacién se define como®;

Pr=MVHY, (2)
La estimacion de la ecuacion (2) en su forma mas general es’:
pl. :ﬂlyl.+ﬂ2ml+ﬂ3vl' (3)

Seesperaque fB,=-1, f, =1y S, =1

Asi. el Modelo P* identifica al nivel de precios que es consistente con el agregado monetario
usando la relacion de largo plazo entre el agregado monetario y el producto potencial como un
indicador de la tendencia en los precios de largo plazo. La ecuacién (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 expansién en los agregados monetarios. La
ecuacion (3) es usada para obtener una serie de precios de equilibrio o P* que puede ser
comparada con el comportamiento de los precios cbservados. La brecha entre P y P* indica la
existencia de presiones inflacionanas o deflacionarias en la economia.

La estimacion de los modelos P* para México, Canada y Estados Unidos proporciona una forma
para comparar el efecto de la expansién monetaria de los precios en cada caso y puede utilizarse
como una linea base para investigar los efectos para una posible coordinacion en politica
monetaria.

1.5 La Regla de Taylor

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

La regla de Taylor argumenta que la politica monetaria responde a decisiones discrecionales con
un contenido sistematico que responde a diversas variables como la inflacién o el crecimiento
econdmico. Asi, los Bancos Centrales tienen como objetivo fundamental una meta de inflaciéon y/o
de producto que buscan aicanzar a través de movimientos en la tasa de interés. Una derivacion de
la regla de Taylor puede desprenderse del modelo P*:

B=(MY)Y, 0

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

8 Galindo. L. M. £I modelo P* como indicador de ia politi ia en una ia con alta inflacién, El trimestre Econdmico,
LXIV. 21992

® Las letras en minisculas corresponden al logaritmo natural de cada variable.

10 Romer. David. Advanced macroeconomics / David Romer. Boston: McGraw-Hill, c2001, 651 p.




Sugoniendo una tasa de crecimiento constante del agregado monetario y a la velocidad de
circulacidén como funcion de la tasa de interés entonces puede obtenerse una ecuacion de reaccion

para la tasa de interés. En este caso, los cambios en el agregado monetario s6lo modifican los
nive'es de la relacion ya establecida:

AR (AM,) = ARAY, o

R . . . . )
Donde " es la tasa de interés nominal. De esta forma la tasa de interés nominal responde a la
inflacion y al crecimiento de! producto.

- 1.6 El enfoque monetario del tipo de cambio

Con el fin de formalizar los efectos que genera una integracidén monetaria, se utilizé el enfoque
monetario del tipo de cambio".

La funcion de precios se expresa por sus componentes de costos domésticos (8) y externos (1-6),
a través de una funcidon homogénea de grado unc:

(1] P = P+ P

Que en una economia abierta y pequerta debe traducirse en la ley del precio anico:
2] P=EP*

donde E es el tipo de cambio nominal.

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

[3] Q=E (P*/P),
y expresandolo en tasas de crecimiento:
[3a] g=e+p*-p

Si establecemos que el tipo de cambio real no varla en el tiempo (g = 0); 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 proporcién del diferencial de
inflacion de la economia 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 economias:

151 M=I(Y)
P

i Rivera Batiz, F. y L. Rivera Batiz International Finance and Open Economy Macroeconomics, Prentice Hall, Segunda Edicién, Nueva
Jersex. Estados Unidos.
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(6] M* =L (i* Y*
P

Que al expresar en tasas de crecimiento quedan como:
m-p=Il 'y m.-p.:l.
Y al sustituir en [4]:
(7] e=m-I-(m-1)
reordenando
e=(m-m)+( -1
Esta ultima expresion indica que en el enfoque monetario de determinacién del tipo de cambio,
cualquier aumento de la oferta monetaria doméstica respecto a la demanda o a la oferta

monetarias internacionales necesariamente provoca una devaluacién nominal del tipo de cambio
(Ae > 0).

Endogenizando las demandas monetarias.
[8] PF-i=@(y*-y)+A(i-i*), 9 A>0

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

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

9] x=i-i*

Podemos reexpresar [9] introduciendo las expectativas inflacionarias (1) y el premio al riesgo (R)
en ausencia de cobertura cambiaria

[9a] xX=n-nm*+R
Juntando todas las piezas en [7]
[7a] e=(m-m*) p(y*-y)+A(n-n)+ IR

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

Por definiciéon, con la integracion monetaria (bien sea a través de la instauracion de un consejo
monetario, de la dolarizacion o de ingresar a una zona monetaria 6ptima), se renuncia a una
politica monetaria activa y al uso del tipo de cambio. Como consecuencia, al menos en la teorfa, se
elimina el riesgo cambiario y las expectativas devaluatorias. Por lo que, final y necesariamente [7a]
quedaria como:

[10] y=y

Que significaria que como consecuencia del cumplimiento de los supuestos anteriores, el
crecimiento del producto del pais que se integra monetariamente (a través de cualquiera de las
modalidades ya descritas) debe converger al de la zona o al palis de integracion.
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Capitulo |

Integracién Monetaria Europea



Introduccion

A partir de la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) entre México,
Estados Unidos y Canada el 1 de enero de 1994 se ha observado un intenso proceso de
integracion comercial y financiero entre estos paises no obstante la inestabilidad financiera de la
economia mexicana. Esta situaciéon ha conducido a un debate intenso sobre las virtudes y defectos
que implica un mayor proceso de integracion, en particular en lo referente a una mayor integracion
monetaria y financiera. En ese sentido, existen posiciones fuertemente encontradas sobre el uso
del dolar como medio de intercambio y reserva de valor o la constitucién de una unién monetaria
entre los tres paises con una politica monetaria Unica.

La experiencia Europea sigue representando un paradigma atractivo y por lo tanto la Integracion
Economica Europea es una referencia necesaria. Esto sin olvidar que las condiciones iniciales de
cada pais participante en la integracion europea fueron muy diferentes de aquellas que existen
entre los miembros del TLCAN y-que incluso ello ha llevado a plantearse la discusién sobre la
posibilidad de un proceso de convergencia real entre los palses miembros del TLCAN.

En este Capitulo trataremos brevemente la integraciéon monetaria de la Unibn Europea (UE). Es
necesario situar la decisiébn de crear una moneda unica para el conjunto de la Unién Europea en el
hecho de que, en 1993, se habia alcanzado el estadio de Mercado Unico o Mercado Comun en el
plano formal; es decir, en el territorio de la Union Europea no habian de existir impedimentos o
trabas a la libre movilidad de los bienes y servicios, asi como de los factores de la produccion:
trabajo y capital.

Con este propdsito, tras la entrada en vigor del Acta Unica Europea (AUE) (1987), las instituciones
comunitarias volcaron su empefo en remover los diferentes obstaculos de orden econémico y legal
que dificultaban la construcciéon de ese gran Mercado Interior: Cientos de directivas, decisiones,
recomendaciones y dictAmenes se han generado desde entonces con el fin de remover tales
obstaculos en aras de armonizar el funcionamiento de los mercados nacionales. Parte del sistema
tributario, la regulacion de sectores basicos, como el transporte o las comunicaciones, de los
mercados de capitales o de servicios bancarios se han redisefiado para construir un amplio
espectro de reglas comunes. A pesar de este ingente esfuerzo de armonizacion institucional,
subsisten asimetrias importantes que limitan la fluidez en el movimiento de la oferta productiva de
los factores de la produccién, por contraste con lo que ocurrirffa en un mercado nacional ya
totalmente integrado.

En este contexto de integracién incompleta, el establecimiento de una sola moneda no sdlo
impulsara los intercambios de las naciones comunitanas, sino que también reducira algunos de los
posibles efectos perversos de la libre circulacién de capitales y, por Ultimo, servird también para
limar disparidades de orden cultural derivadas de la utilizacién de unidades monetarias diferentes.

1.1 El Euro y el Mercado Interno

Desde sus inicios la Comunidad Europea aspiro a ser algo mas que un mercado comun. Para la
UE et Mercado Comun no es un fin en si mismo pero sf es el elemento central de la integracion, la
base de partida que puede hacer posible, entre otros, la cohesion econémica y la unién econémica
y monetaria. La consecucion del mercado interior debe contemplarse como una pieza fundamental
del proceso de integracién econdmica de la Unién Europea. Es el elemento central de la misma,
complementado con la cohesion econdémica y social y con la unién econémica y monetaria. Es,
asimismo, el primer peldafo de la unién politica.

El mercado comun o interior es un espacio econémico en el que los bienes, las personas, los

servicios y los capitales puedan circular por el interior de la Comunidad de forma libre, sin ningun
tipo de trabas. En la légica de la integracion europea el mercado comun es la resultante de la unién
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aduanera y de los restantes principios de libre circulacion, todo ello enmarcado en un régimen de
concurrencia que no falsee la libre competencia.

La Comunidad Econdémica Europea (CEE) no consiguié completar el mercado comun en sus
primeros doce arlos ni tampoco se logré entrar en la siguiente fase de integracién: la de la unién
economica que la comunidad tenia previsto comenzar a partir de 1970. A mediados de los afos
ochenta. J. Delors™, tomo la iniciativa de ganar parte del terreno perdido presentando un proyecto.
Este era el reto que planteaba el Libro Blanco sobre el Mercado Interior -y el AUE- cuyo objetivo
era el de concluir el mercado unico para finales de 1992.

El Libro Blanco identificaba los problemas que impedfan la consecucion dei mercado interior y las
282 propuestas de directivas que, segun la Comision, eran necesarias para superarlos y que los
Estados deberian incorporar a sus legislaciones respectivas. La labor armonizadora que exigla el
mercado interior era tan prolija y pesada que, probablemente, nunca se hubiese conseguido
operando soélo a través de directivas. Por ello, sin renunciar a este procedimiento, se utilizo en los
casos en que era factible (las cuestiones técnicas) el llamado principio de reconocimiento mutuo de
las legislaciones nacionaies.

Cuando se cred la CEE se presumié que el principal problema a resolver para garantizar la libre
circulacién -al menos para los productos- era el desmantelamiento de las barreras arancelarias
internas: en cambio, no se prestd la misma atencion, al menos en sus inicios, a las barreras no
arancelarias en el entendimiento de que no habrfa graves problemas.

El paso del tiempo ha ido demostrando que las barreras no arancelarias eran uno de los mayores
problemas pendientes de resolver: las fronteras fisicas, de hecho, continuaban existiendo; en
politica sanitaria todavia no existia un cédigo comun; en politica fiscal no se habia logrado la
armonizacion de las bases imponibles ni, por supuesto, de los tipos impositivos. Los obstaculos de
orden legal y administrativo eran también innumerables. EI mercado comun, a pesar de los
avances realizados no se habia conseguido plenamente.

El inventario sobre barreras subsistentes asl como las vlas para eliminarlas estan recogidos de
forma minuciosa en el Libro Blanco sobre el Mercado Interior. El citado informe clasificaba dichas
barreras en tres tipos: las de orden fisico, las de orden técnico y las de orden fiscal. La eliminacién
de las barreras flsicas, técnicas y fiscales no resuelven todos los problemas para la creacién del
mercado comun o interior; existen otras barreas que, de no abordarse de forma conveniente,
complican su consecucién. Entre elflas estan la moneda y el idioma.

Un mercado comun, para calificarlo de tal, exige de una moneda unica. La integracién monetaria
fue prevista por el Tratado de la Unién Europea (TUE), y entré en vigor, para los once palses que
han cumplido los requisitos, el 1 de enero de 1999. La pluralidad de monedas que subsistian en la
UE constituia una barrera para la libre circulacién econémica al imponer elevados costos de
transaccion y primas de riesgo para las monedas, en especial para las mas débiles.

La integracién monetaria en la Unién Europea ha sido una necesidad por razones econémicas y
una exigencia para el buen funcionamiento del mercado comun. No obstante, tres paises
comunitarios no han ingresado en la Unién Econémica Monetaria, lo que en parte justifica el que se
continie hablando de la subsistencia de barreras monetarias en la UE.

.2 Los Criterios de Maastricht y el Tratado de Amsterdam

El Tratado de Maastricht'® establecia un proceso compuesto por tres fases que habian de preceder
a la plena integracion econémica y monetaria de los estados miembros. Durante dichas tres etapas

"2 Delors, Jacques. EI nuevo concierto europeo. Madrid: Acento Editorial, 1993.
B Cisnal de Ugarte, Salomé y otros. Tratado de la Unién Europea. Madrid: McGraw-Hill - Interamericana de Espaita, 1993
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debian superarse todos los obstaculos y ser creadas las redes institucionales y estructurales que
permitieran la sustitucion de las distintas monedas nacionales por una moneda unica.

En la primera etapa (1990-1993) se fortalecieron los principios de cooperacion econémica y
monetaria entre los estados miembros, especialmente a través del proceso de establecimiento del
Mercado Unico Europeo, la consagracion del principio de libertad de circulacién de capitales y el
compromiso de los paises miembros de crear condiciones econdémicas que, cumpliendo los
criterios de convergencia sancionados en Maastricht, permitieran la futura integracién.

La segunda etapa se inici6 el 1 de enero de 1994 y se extendié hasta el 31 de diciembre de 1998.
Durante este periodo se fundé el Instituto Monetario Europeo (IME), antecesor del Banco Central
Europeo (BCE), que pas6 a coordinar la cooperacion en materia de politica monetaria de los
gobernadores de cada banco central nacional, aunque cada uno de éstos siguié disefiando la
politica monetaria de su pais respectivo. Esta segunda etapa supuso el transito mas dificil para
cada uno de los estados integrantes de la UE, en tanto que durante esos cuatro afios debieron
producirse los necesarios reajustes economicos que garantizaran el cumplimiento de los requisitos
establecidos en Maastricht.

El Tratado citaba de manera muy concreta los criterios macroecondémicos de convergencia
necesarios para que un pais pudiera pasar a formar parte de la moneda Unica:

e Durante al menos los dos afos anteriores a la uniébn monetaria no se podria cambiar el tipo
de cambio de la moneda sobrepasando los margenes de fluctuacién establecidos en el
Sistema Monetario Europeo.

e Lainflacion no podria sobrepasar en mas de 1,5 puntos porcentuales la media de los tres
paises con menor Indice.

e El tipo de interés medio a largo plazo no podrla superar la media de los tres palses
también con menores indices.

e No se podria tener un déficit fiscal superior al 3% del producto interno bruto (PIB), ni la
deuda publica podrfa sobrepasar el 60% del mismo.

El final de esta segunda etapa estuvo marcado por la cumbre que el Consejo Europeo celebré los
tres primeros dias de mayo de 1998 en Bruselas. Se fij6 el dia 1 de enero de 1999 como fecha en
que el euro (nombre otorgado a la moneda Unica europea en diciembre de 1995) se convertiria en
moneda Unica de los once palses seleccionados para este primer arranque (todos los integrantes
de la UE, excepto Reino Unido, Dinamarca y Suecia —que se autoexcluyeron— y Grecia —que no
cumplié los criterios de convergencia—). Ademas, se constituy6é el primer Comité Ejecutivo del
BCE, que inici6 su funcionamiento el 1 de julio de ese mismo afio y que desde el 1 de enero de
1999 (junto a los gobemadores de los bancos centrales de cada pals, con los cuales pasaba a
integrar el Sistema Europeo de Bancos Centrales) pas6é a dirigir las politicas econémica y
monetaria del euro.

La tercera y definitiva etapa de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) comenzé en la ya citada
fecha del 1 de enero de 1999 y culmind en el aflo 2002. El 1 de enero de este Gltimo afio
comenzaron a circular los billetes y monedas de euro, conviviendo durante no mas de seis meses
con las respectivas monedas nacionales, que fueron retiradas de la circulacion en una fecha nunca
posterior al 1 de julio de ese mismo afio.

La conveniencia de la UEM ha planteado serias discrepancias. Sus defensores resaltan las
ventajas de la estabilidad del tipo de cambio y afirman que mejorara el comercio, la inversion™ y

" El 1 de enero de 1999 Ia Union Monetaria Europea (UME) incorporé su fase (inal en que el euro se convirtié en la moneda coman
para 11 paises europeos. La moneda comun era un acontecimiento exégeno que dio lugar indiscutiblemente a un costo mds bajo de
capital y de flujos de efectivo esperados mis allos 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 reduccién en el costo de capital debe ser mas importante para ciertas empresas por ejemplo: empresas en pafses con
monedas débiles, empresas pequeiias y las empresas expuestas a los mercados internacionales.
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las entradas de capital. Pero la mayor ventaja, dicen, se debera a la estabilidad de los precios, ya
que ia fijacion de un unico tipo de cambio servira de freno a la inflacion. Sus detractores inciden en
los enormes costos sociales que han implicado las politicas econémicas restrictivas, necesarias
para cumplir |os criterios de convergencia de Maastricht.

Estos costos fueron mayores cuando las diferentes economias no estuvieron en las mismas fases
del ciclo econdémico, o cuando las fluctuaciones de la actividad econémica mundial les afectaron de
maneras diversas. Economias en recesion o perjudicadas por una fluctuacién econémica externa
tuvieron que ajustarse reduciendo los salarios monetarios y los precios. La no flexibilidad de éstos
gener6 procesos de ajuste mas largos y costosos, lo que determiné altas tasas de desempleo. En
una situacion similar, una variacion del tipo de cambio facilitaria el proceso de ajuste, medida de
politica econémica que no se podria aplicar si se pertenece a la unidon monetaria.

Cuando el comunismo se desplomé en Europa del Este, muchos de los paises de su 6rbita
buscaron en la CE ayuda politica y econémica. La CE acept6 concertar acuerdos de ayuda militar y
de asociacion con muchos de esos estados pero descartd adhesiones inmediatas. Una cumbre de
emergencia, celebrada en abril de 1990, hizo una excepcion con Alemania Oriental, permitiendo
que este pais fuera automaticamente incorporado a la CE tras la reunificacion alemana.

En la misma cumbre, la Republica Federal de Alemania y Francia propusieron una conferencia
intergubernamental para conseguir alcanzar una mayor unidad europea después de los grandes
cambios politicos que hablan tenido lugar. La primera ministra britanica, Margaret Thatcher, se
opuso a una mayor unidad, pero en 1990 John Major se convirtié6 en primer ministro y adoptd una
actitud mas conciliadora hacia la idea de la unidad europea. La Conferencia Intergubernamental,
junto con una conferencia similar que preparaba la UEM, comenzé a trabajar en una serie de
acuerdos que desembocaron en el Tratado de la Unién Europea.

Si bien el Tratado de la Uni6n Europea‘s firmado en Maastricht marcd las directrices sobre las que
habria de construirse el futuro europeo, pronto se considerd la inevitable necesidad de revisarlo,
especialmente para adoptar una reforma institucional que permitiera, a corto plazo, el previsibie
ingreso de nuevos estados miembros. Tal percepcion fue la que surgié6 en la Conferencia
Intergubernamental que tuvo lugar el 29 de marzo de 1996. Con la intencion de elaborar un nuevo
tratado de la UE que reformara el de Maastricht, se celebr6 una cumbre del Consejo Europeo en
Amsterdam (Palses Bajos), en junio de 1997, con el objetivo de abordar la reforma de algunos de
los mas importantes y controvertidos puntos de la Uni6n: reforma de sus instituciones, defensa,
libre circulacion, justicia, flexibilidad y empleo.

Finalmente, el Tratado de Amsterdam fue firmado el 2 de octubre de 1997 y, tras las necesarias
ratificaciones parlamentarias nacionales de “Los Quince”, entr6 en vigor el 1 de mayo de 1999. Su
texto definitivo preveia el futuro establecimiento de una politica exterior y de seguridad comun
(PESC) y la reforma del funcionamiento institucional, aunque sélo dejaba enunciadas ambas
cuestiones.

Otras notables disposiciones del nuevo documento “constitucional” de la UE eran las referentes a
la planificacion y coordinacién de politicas conjuntas para fomentar el empleo; la lucha contra todo
tipo de discriminacion (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
hurnanos); la libre circulacién de personas y la progresiva supresion de controles fronterizos (se
incorpor6 al Tratado la Convencién de Schengen, resultante de los acuerdos firmados en 1985 y
1990 por Alemania, Bélgica, Francia, Luxemburgo y Paises Bajos, y mas tarde suscritos por Italia,
Espaila, Portugal, Grecia y Austria); y la adopcién de politicas sociales y medioambientales
comunes.

3 Mangas Mantin, Araceli (editora). Tratado de la Union Europea y Tratados C itutivos de las Comunidades Europeas. Otros acios
bdsicos de Derecho comunitario. Madrid: Editorial Tecnos 5* ed., 1996.
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Por el Tratado de Amsterdam, aprobado por el Consejo Europeo en junio de 1997, firmado el 2 de
octubre de ese ano y ratificado por cada Estado miembro, se modificé el de Maastricht en el
sentido de alteracion de la estructura politica de la UE, debido a la futura ampliacién prevista para
otros paises. El 1 de mayo de 1999, el Tratado de Maastricht fue definitivamente sustituido por el
de Amsterdam, que entré en vigor en esa fecha.

1.3 Efectos del Euro en las Economias Concurrentes

Mientras que las economias individuales que forman parte del area del euro ahora se pueden
considerar relativamente pequefas y abiertas, el &rea del euro como un todo crea una economia
grande, mucho mas cerrada. Las caracteristicas principales del area del euro, por lo tanto, son
comparables con tas de Estados Unidos o Japon que con aquellas de los paises del area del euro
individuales. Algunas de las caracteristicas macroecondmicas pnncipales del area del euro se
muestran en la cuadro1.1

Oratica 1.1
Tasas de participacin por genero y edsd an el krea del euroy
Eatados Unidos en el afo 2002

Cuadro 1.1
Area del Euro: Principales Caracteriacicas de la Economia real en 2002

Caractaristica Unidad Euro Area Estados Unidos Japén

Poblaciéon millones 307.8 287.5 127.3
Participacion en el Producto Mundial % 15.7 21.1 7.1
PIB Percapita miles de € 23 323 234
Sectores de Produccion

Agricultura, pesca, Sehicultura % del PIB 23 1.3 1
Industria (incluye construccién) % dei PIB 27.4 21.8 29.4
Senvicios % dei PIB 70.8 77.1 69.3
Tasa de Desempleo % 8.4 58 54
Tasa de Participacion de la Fuerza Laboral % 68.2 76.4 72.7
Tasa de Empleo % 62.4 719 89.1
Gobiemo

Superamt o Deficit % dei PIB -22 3.4 8.7
Crecimiento de la deuda % del PIB 69.2 59.2 154.4
ingresos % del PiB 46.1 30.8 335
Impuesto Directos % dei PIB 12.2 128 9.1
Impuesto indirectos % dei PIB 13.4 7.7 8.5
Contribuciones Sociales % dei PiB 16 72 10.6
Gastos % dei PIB 484 34.2 40.2
Consumo Final % dei PIB 203 15.6 17.8
Transferencias Sociales % del PiB 17 121 10.7
Bienes Exportados % del PIB 15 6.5 8.7
Exportaciones de Bienes y Senicios % del PIB 19.7 9.3 10.7
Importaciones de Bienes % de! PiB 13.2 1.1 7.4
Importaciones de Bienes y Sendcios % de! PIB 17.7 133 10.1
Exp. como % de las exp. Mundiales % 31.2 124 58
Balanza de Cuenta Comiente % dei PIB -0.03 4.6 2.8

Fuente: Eurostat, FMI, Comisién Europea, OCED, BCE
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Midiéndola en términos de poblacion, el area del euro es la economia desarrollada méas grande del
mundo: en el 2002 tenia una poblacion total de 308 millones, un poco mas grande que la de
Estados Unidos y mas del doble que la de Jap6n. La grafica 1.1 muestra la diferencia entre el area
del euro y los Estados Unidos. En promedio, los paises del area del euro tienen una porcién un
poco mas baja de gente muy joven y una porcién mucho mas alta de gente mayor que los Estados
Unidos.

En el 2002, el area del euro tenia una porcién del 15.7% del PIB mundial (en términos de paridad
de poder adquisitivo), comparado con 21.1% para los Estados Unidos y 7.1% de Japén. Las
porciones para los paises individuales eran mucho mas bajas: La economia mas grande dentro del
area del euro en 2002 tenia el 4.4% del PIB mundial.

La estructura de produccién en el area del euro se parece bastante a las de Estados Unidos y
Japon. En las tres economias, el sector de servicios da razén de la mayor parte de la produccion.
Hay, sin embargo, una importante diferencia en las partidas de los sectores publico y privado en el
sector general de servicios entre Estados Unidos y el area del euro. Especificamente, el sector
publico de servicios en los Estados Unidos es relativamente pequefio, mientras que el mismo
sector comprende una parte mas grande de la economia del area del euro. En estas dos
economias, y en Japoén, el sector industrial es la segunda parte mas importante de la produccion
total. Dada la naturaleza altamente desarrollada de estas economias, las partes que corresponden
a la agricultura, la pesca y la economia forestal son relativamente pequefas.

1.3.1 Mercado laboral

El desempleo en el area del euro — el nimero de desempleados como porcion de la fuerza laborai
— lleg6 a niveles muy altos en los aftos 80 y 90, y en general ha sido notablemente mas alto que en
los Estados Unidos (grafica 1.2). Esta brecha refleja diferencias estructurales entre los mercados
laborales de los Estados Unidos y aquellos de los paises del area del euro, que han llevado a un
nivel mas alto en el desempleo estructural en el area del euro. Reformas que afectaron las
caracterfsticas institucionales de los mercados laborales en el area del euro se implementaron
durante los aflos 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 &rea del euro™ Enel
2002, la tasa de desempleo promedio era de 8.4%, correspondiente @ mas o menos 11.7 millones
de desempleados en el area del euro.

" The monetary policy of the BCE, 2004 / European Central Bank. Frankfurt am Main, Germany: European Central Bank, ¢2004 126 p.
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Grafica 12
Desempleo en el Area Europea, Estados Unidos y Japén
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Es sorprendente que ademas de tener una tasa de desempleo relativamente aita, el area del euro
también tiene una tasa de participacién del mercado laboral relativamente baja (cuadro 1.2).
Mientras que la brecha se ha acortado con el tiempo, la tasa de participacion de la fuerza laboral
del area del euro (68.2%) era notablemente mas baja que en los Estados Unidos (76.4%). En el
2002, la brecha, en comparacién con los Estados Unido, era de alrededor de 11 puntos
porcentuales para las mujeres, y cerca del doble para los hombres. La tasa de participacion de la
fuerza laboral, mas baja que la de los Estados Unidos, basicamente refleja las diferencias entre los
grupos de poblacion, los mas jévenes y los mas viejos. Por lo general, los jévenes 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 area
del euro, la gente también tiende a dejar la fuerza laboral a una edad mas temprana que en los
Estados Unidos. En contraste, las tasas de participacion para el grupo de 52 a 44 afos son
bastante parecidas.

Cuadro 1.2
Tasas de participacién por genero y edad en el Arez del suro y Estados Unldos en 2002

5 de Edad Area del Euro Estados Unidos
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Todos los Grupos 775 5.8 59.2 a3 701 76.4
15-24 4a7.7 40.2 44 85.5 81.1 63.3
2534 91.8 748 63.3 92.4 751 8.7
3544 953 74.1 84.7 92.1 76.4 84.1
45-54 90.7 68.7 87 88.5 78 a9
5559 68.4 427 55.4 ] 838 70.7
60-64 31.2 14.3 2.5 57.8 44.1 50.5

Fuente: Exwostat and Buresu of Labor Stassbcs.

1 Hace refarencia al grupo de sdad de 16 a 24 afos en Estados Unidos

Forcentaje de la poblecion empisads
La tasa de participacion menor, combinada con la tasa de desempleo mayor, da como resultado
una tasa de empleo mucho menor (medida como porcién de la poblacién entre los 15 y los 64) en
el area del euro que en Estados Unidos o Jap6n. Mientras que en el area del euro la tasa de
empleo era apenas mayor a 62% en 2002, en los Estados Unidos y en Japén las tasas de empleo
eran alrededor del 70% (cuadro 1.1). Esta tasa de empleo relativamente baja en el area del euro,
junto con un menor numero de horas de trabajo por empleado, es una de las rezones principales
de que qué el PIB per capita es mas bajo que en los Estados Unidos.

Los aspectos institucionales de los mercados laborales, tales como proteccion legislativa del
empleo, seguros de desempleo, el proceso de formacion de salarios y el impuesto sobre el salario,
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tienen un papel importante en determinar el desarrollo econémico. Por ejempio, rigideces
institucionales en los mercados laborales bajan la velocidad con la que la economia se ajusta a las
sacudidas econdmicas adversas, y por lo tanto, se les suele asociar con tasas de desempleo
relativamente aitas y persistentes. Ademas, las rigideces en el mercado laborai tienden a limitar el
paso al que una economia pueda crecer sin causar presiones inflacionarias.

1.3.2 Sector gubernamental

Las politicas fiscales tienen un fuerte impacto en el crecimiento econémico y la inflacion. Es
importante, por lo tanto, que las autoridades monetarias sigan los desarrollos en la politica fiscal
con detenimiento. Hay muchas maneras en las que la politica fiscal afecta a los precios y a la
economia. El nivel y la composicion del ingreso y del gasto del gobiemno, asi como el déficit en el
presupuesto y la deuda publica, son variables claves en este proceso.

Las politicas de presupuesto siguen siendo la competencia exclusiva de los Estados Miembros de
la Tercera Etapa de la Uniobn Monetaria Europea. Sin embargo, hay una buena cantidad de
arreglos institucionales a nivel de la Unién Europea para asegurar que las finanzas publicas sean
sanas. En particular, el procedimiento excesivo de déficit del Tratado, ampliado y mas desarrollado
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, busca limitar los riesgos a la estabilidad de precios que
en otra situacion, surgiria de politicas fiscales nacionales. Por ejemplo, un aumento excesivo en el
gasto del gobierno cuando la economia ya esta operando cerca del pleno empleo podria, estimular
la demanda agregada y llevar a cuellos de botella generando presiones inflacionarias. Los
desequilibrios fiscales, con alto déficit de presupuesto y deuda publica creciente, han causado
muchos episodios de inflacién a lo largo de la historia. La disciplina fiscal es, por lo tanto, un
componente basico de la estabilidad macroeconémica. Asi como los presupuestos
desequilibrados, los niveles altos de deuda gubermnamental también pueden ser dafiinos. Si un
gobierno tiene que hacer gastos excesivos por intereses altos cada afo, la situaciéon fiscal se
puede volver inestable y poner en peligro la estabilidad de precios. Altos niveles de deuda también
pueden tener efectos adversos sobre la economia real y al ambiente financiero. En especifico, el
recurrir de forma excesiva a los mercados de capital por parte de un gobierno tiende a subir el
costo del capital, lo que puede reducir la inversién privada (“crowding out”). Dados los problemas
potenciales asociados con los desequilibrios fiscales, evitar un déficit excesivo es un compromiso
importante para que las politicas fiscales conduzcan a una estabilidad macroeconémica
generalizada.

El sector general del gobierno (es decir, el gobierno central, estatal y local, ademas del sector de
seguridad social) conforma una mayor parte de la economia del area del euro que la que tiene en
Estados Unidos y en Japdn. El gasto gubernamental en el area del euro fue del 48% del PIB en el
2002, mientras que la relacion del ingreso gubernamental al PIB fue de 46%. En Estados Unidos,
en cambio, el sector general gubemamental incidié en el PIB con un gasto de solamente 34% e
ingresos por 31%. En Jap6n, en este mismo afio, el gasto del gobierno cont6 por un 40% del PiB, y
los ingresos por un 34%, marcando un déficit pablico aito (cuadro 1.1).

La proporcidn del PIB, relativamente grande, de gasto gubernamental en el area del euro refleja en
especifico las grandes cantidades tanto de consumo final por parte del gobierno como la
transferencia social a los hogares. Estas diferencias entre paises tienen que ver en parte con las
diferencias en la distribucion de funciones entre los sectores publico y privado. Dadas las
caracteristicas del sistema de seguridad social en Europa, la estructura de la poblacién en cuanto a
las edades del area del euro también contribuye al alto nivel de gasto en el gobierno. Como se
muestra en la grafica 1.1, la poblacién del area es, en promedio, mayor que en los Estados Unidos,
y esto afecta gastos en salud y pensiones. A menos de que se lleven a cabo reformas en los
Estados Miembros afectados, esta situacion se vera exacerbada en un futuro por el envejecimiento
esperado en la poblacion.

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

El gasto gubernamental fue mayor que el ingreso gubernamental en el area del euro de 1970 a
2002. Por esto, el balance en el presupuesto del gobierno general mostré un déficit todos los afos
durante esa época. El déficit se amplié hasta cerca del 6.0% en 1993, pero luego se disminuyd
gradualmente a 1% en el 2000 (grafica 1.3). Después de eso, las finanzas publicas empeoraron
nuevamente en el area de! euro, llevando al déficit hasta 2.2% del PIB en el 2002 en promedio, con
el déficit de algunos paises llegando hasta 3% del valor del PIB al que referia el Tratado.

La deuda bruta del gobierno general para el area del euro como un todo llegé a su punto maximo
del 75.4% del PIB en 1996/97, despuées de haber crecido rapidamente durante las dos décadas
anteriores. Después de ese ano cayo continuamente, para quedar en 69.2% del PIB en el 2002. La
relacion deuda bruta del gobierno general al PIB en los Estados Unidos era bastante menor, 59%
en el 2002, mientras que para Japon era 154%.

1.3.3 Comercio exterior

Aunque el area del euro puede ser afectada de forma significante por sucesos en la economia
global, es mucho menos abierta que las economias de los paises individuales del area. Esto
tiende a limitar el impacto de los sucesos econémicos externos y, en particular, aquellos que tienen
que ver con los movimientos de precios externos sobre los precios del area del euro. Sin embargo,
el area del euro sigue siendo mas abierta que Estados Unidos y Japén. Sus exportaciones e
importaciones de bienes y servicios, en relacion al PIB, fueron mucho mas altas en el 2002 que las
cifras correspondientes de Estados Unidos y Japoén (cuadro 1.1).

En cuanto a la composicién del comercio, los bienes componen mas o menos dos tercios tanto de
las importaciones europeas como de sus exportaciones. Dentro de la categoria de bienes,
magquinaria y equipo de transporte formaron casi la mitad de las exportaciones de 2002.

Grafica 1.3

Défick y deuda general del Goblemo en ol irea suropsa
(coma poroentaps del GO

m— Deutia (seceta derecha)
e Diboll (eRcale Touserda)

H B

3

$

1

T

1O 1973 1974 1976 197% 10%1 1T 1983 1986 1988 1990 1997 1994 1996 1098 2000 2002

Fuarte: Comuridad Europes, Ciculos de la OCDE y de BCE.
Nota: Los duton del déich axchryen los ingresce de Iss Foencias do UMTS, que ermn particularments
sigritcatvas en 2000 (1.1% del PIB).

29



También fueron la parte mas significativa de las importaciones de bienes del area del euro (cuadro
1.3). En segundo lugar quedaron otros articulos de manufactura, que tenian mas o menos la
misma proporcion 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
muestra que, en términos netos, el area del euro suele importar materia prima y productos
intermedios, y exportar bienes procesados. Esto, a su vez, refleja la division laboral internacional y
la disponibilidad de materia prima en el area del euro.

Cuadro 1.3

Area del euro: Comerclo Exterlor* de Bienes en 2002

Exportacl importacl
Total 100 100
Comespondiente a:
Maquinana y equipo de transporte 45.8 36.5
Quimicos 14.8 10.0
Recursos materiales 1.8 4.5
Energia 21 13.7
Comida, bebida y tabaco 6.0 6.0
Otros articulos de manufactura 26.4 28.0
Otros 3.1 3.3

* Como porcentaje del tolal de exponaciones
Fuente' Eurostat and ECG calculations

Si se considera la distribucion geografica del comercio del area del euro, el Reino Unido y los
Estados Unidos son los dos socios comerciales mas fuertes del area del euro. Con base en el flujo
comercial promedio entre 1396 y 2002, los dos palses juntos componian el 30% (grafica 1.4). Les
siguieron Suiza, Japon 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 Unién Europea
representaba el 8.5% del comercio del area del euro, mientras que el comercio con el bloque de
China y el resto de Asia (exceptuando a Japon) era un poco mas del 13% del total.

Gréfica 1.4
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1.4 El Euro y el Sistema Financiero Internacional

El sistema de Bretton Woods dejé de funcionar de manera satisfactoria a partir del momento en
que la confianza en el dolar, clave del sistema, cayé por completo. Por varias razones
(principaimente un alto nivel de inflaciébn y un crecimiento del déficit comercial estadounidense
derivado de fas guerras de Corea y de Vietnam), una gran especulacién contra el dolar se
desarroll6 a partir de finales de la década de 1960, empujando a Estados Unidos a poner fin a la
convertibilidad en oro del dolar 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 dolar y
dejaron de evaluar sus monedas con respecto al délar. Esta crisis supuso el fin del sistema de
cambio fijo basado en el patrén dolar y la llegada de la fluctuacién generalizada de monedas. Los
convenios de Jamaica, firmados en 1976, marcaron el abandono de los cambios fijos en beneficio
de los cambios fluctuantes, poniendo asi fin al sistema de Bretton Woods.

Desde 1976, los paises son libres de adoptar el régimen de cambio que quieran. Se puede hablar
del patron divisa. Una divisa puede servir de patrébn 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, Japén, Canada o Suiza eligieron dejar que sus
monedas fluctden. Otros paises prefirieron establecer un tipo de cambio para su moneda tomando
como referencia la divisa de algln pais con el que guardase relacién comercial (por ejemplo el
dolar, o el marco para los paises que comercian con Alemania).

Otra modalidad es la de Jos paises que se acogieron a una unidad de cuenta (el ECU por sus
siglas en inglés, unidad monetaria europea para los palises 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 desérdenes del mercado de
cambios, muy ligados a los desequilibrios de Estados Unidos, los grandes paises industrializados
buscaron, en la década de 1980, una cooperacién para favorecer una intervencidén acordada de los
bancos centrales sobre el mercado de cambios: los acuerdos del Plazza'’ (septiembre de 1985) y
los del Louvre™ (febrero de 1987), permitieron bajar, y luego estabilizar, el délar (tendente a
grandes fluctuaciones en ese periodo)

Un avance verdaderamente importante de los arreglos monetarios internacionales comenzé en
marzo de 1979 con la instalacion del Sistema Monetario Europeo. Este sistema nacié de la
flotacion conjunta (a veces llamada de la "serpiente europea” por los movimientos ondulantes de
las seis monedas como unidad frente a otras divisas) que empezd en 1972. El primer aspecto
clave del SME de los miembros de la Comunidad Europea es que se cred una nueva unidad
monetana, 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 transacciones entre los
bancos centrales del SME.

Ademas, un segundo aspecto clave del SME es que cada moneda se mantenia en una banda de
2.25 por ciento de los tipos de cambio centrales frente a las demas divisas participantes y que se
puso en funcionamiento un mecanismo que pedia que el banco central tomara medidas cuando los
tipos de cambio se acercaban a los limites convenidos de variacion de los tipos de cambio
centrales, asf como provisiones para el realineamiento periddico de los tipos de cambio centrales.
Tercero, las monedas participantes del SME flotaban como una unidad frente a las demas divisas,
incluyendo el dolar de Estados Unidos; finalmente, se puso en marcha un "banco de bancos"
similar al FMI. E! Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (FECOM). Esta institucion recibia

" En este acuerdo los bancos centrales de Estados Unidos, Francia, Japon R.F. Alemana y el Reino Unido declararon que era necesarto
reducir el valor del dolar y que sus bancos centrales estaban preparados para intervenir a fin de lograr ese objetivo.

8 En este acuerdo, los paises del G-7 declararon que el dolar habfa caido lo suficiente (40% desde 1985), desde entonces, se proponia
¢stabilizar el délar en una banda relativamente estrecha mcdiante acciones conjuntas de los bancos centrales.
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depositos 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 formé para fomentar una mayor estabilidad cambiaria en Europa
y, con estabilidad y certidumbre, generar un crecimiento econoémico mas estable con una base mas
firme. Aunque los tipos de cambio centrales variaron de vez en cuando, en general se considera
que el sistema alcanzé sus objetivos en cierta medida. Como la mayor estabilidad cambiaria
requiere un grado de coordinacion de las politicas macroecondmicas, el SME fomenté una
convergencia de politicas y tasas de inflacion.

E! mecanismo de tipo de cambio fue un instrumento clave de los planes para lograr una moneda
europea unica administrada por el banco central europeo: el objetivo final del SME, y parte central
del Tratado de la Unién Europea de 1992 (Tratado de Maastricht).

Los dias 1, 2 y 3 de mayo de 1998, en Bruselas, el Consejo Europeo sefiald los once paises
(Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y
Portugal) que hablian alcanzado los criterios de convergencia econémica exigidos por el Tratado de
Maastricht y en los cuales el euro arrancaria el 1 de enero de 1999. Reino Unido, Suecia y
Dinamarca decidieron por voluntad propia no formar parte de este primer grupo, mientras que
Grecia quedd excluida de forma momentanea por no cumplir los requisitos de Maastricht.

Ese mismo dia el 1° de enero de 1999 también inici6 su funcionamiento de forma oficial et Banco
Central Europeo (BCE), organismo que, junto a los bancos centrales nacionales de los
correspondientes paises, pas6 a integrar el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC),
encargado de programar y ejecutar la politica rnonetaria comun. En esa misma fecha, el euro
sustituyd al ECU (segun la paridad 1 euro=1 ECU), unidad de cuenta europea creada en 1979
como elemento fundamental del Sistema Monetario Europeo, que fue utilizada en todas las
transacciones econémicas realizadas en el ambito de la UE.

La introduccién del euro en 1999 marcd un momento crucial en el sisterna monetario internacional.
Se compara a menudo con la transformacion del sistema monetario intemacional, a principio de los
aflos 70, del sistema del tipo de cambio fijo aprobado en la conferencia de Bretton Woods, al
régimen administrado por los tipos de cambio flexibles. Pero de hecho su significacion es mas
profunda. El derrumbamiento de los acuerdos de Bretton Woods no alterd la capacidad de
configuracién del sistema internacional. Antes y después de la ruptura, el dolar era la moneda
predominante. La introduccién del euro, por otra parte, desafiara el estado del dolar y alterara la
capacidad de configuracion del sistema. Por esta razén la introduccion del euro puede ser el
desarrollo mas importante del sistema monetano internacional desde que el dotar substituy6 la libra
esterlina como la moneda internacional dominante poco después del estallido de la Pimera Guerra
Mundial.

¢ En verdad el euro desafiara al dolar en el sistema?, ¢ el nuevo sistema monetario intemacional
serd menos 0 mas inestable? La respuesta a esta pregunta depende en parte del significado de
estabilidad. La palabra segun lo definido en el diccionario tiernie por lo menos tres significados
relevantes: a) el estado o la calidad de ser estable, o fijo; b) resistencia al cambio, o permanencia;
¢) la tendencia de una posicion de equilibrio a ser restaurado después de un desplazamiento
inicial. Los tres significados tienen pertinencia al euro, segun lo indicado por las tres siguientes
preguntas:

a) ¢las variables econémicas, por ejemplo el tipo de cambio, fluctuardn menos o mas como
resultado de la introduccion del euro?

b) ¢ El euro creara una nueva configuracion de areas monetarias que duraran varias décadas en el
siglo XXI?
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c) ¢El euro alterara las condiciones de convergencia de las dinamicas del tipo de cambio, cambiara
un sistema estable en uno inestable o agravara cualquier inestabilidad del sistema existente?

Lo primero, es ver si las variables en el sistema fluctuaran menos o mas como resultado de la
introduccién del euro. Las fiuctuaciones del tipo de cambio seran mas pequeﬁas’g. Mientras la
union es considerada irrevocable, 10s margenes en los contratos a plazo de los paises miembros
desaparecen y los tipos de interés convergeran totalmente, a excepcion de diferencias del
impuesto o de diferenciales residuales en riesgo. La Uni6n Monetaria Europea (UME) representara
una nueva y gran zona de tipo de cambio estable de tamafo solamente algo mas pequena que la
zona del délar. Conforme mas paises se incorporen20 a la UME la zona de tipo de cambio estable
representara una area economica mas grande que los Estados Unidos.

Existe una fuerte presuncion que las fluctuaciones de la balanza de pagos disminuirdn y seran
menores bajo la moneda comun que bajo los tipos de cambio flexibles. Dos fuentes de la
inestabilidad seran eliminadas. La primera es que con la eliminacion de las fluctuaciones del tipo
de cambio como incentivo para los flujos de capital, los movimientos de capital especulativos seran
eliminados o reducidos. La segunda fuente de la inestabilidad es la politica monetaria,
especialmente la practica del desequilibrio de esterilizar los efectos monetarios de los flujos de
capital. Bajo una moneda comun los movimientos de capital se ajustaran a las normas que
predominan bajo un buen funcionamiento de la junta morietaria. Regiones de rapido crecimiento
tendran superavit y las de lento crecimiento tendran superavits cada vez menores o déficit. Los
superavit mayores o menores del nivel deseado seran corregidos automaticamente por el
mecanismo del flujo del gasto en especie de la balanza de pagos. La balanza de pagos intra UE
continuaran existiendo, la correccién de los desequilibrios llegara hacer automatica y relativamente
sin dificultades e inobservable.

Otra asunto se refiere a la volatilidad del euro contra otras monedas. Un caso podria ser que la
construccion de una zona de estabilidad en Europa aumentara la volatilidad de los tipos de cambio
de los palses que no se incorporaron a la UME, incluyendo la libra esterlina, el franco suizo, y las
coronas suecas y danesas. la inestabilidad podria ser reducida o ser eliminada si esos paises se
unieran al nuevo régimen monetario Europeo (RME) o adoptaran las politicas del RME.

La tasa de cambio del déiar con el euro se convertird en el precio més importante del mundo. Se
puede pensar que porque la economia de la UE es mds cerrada que sus componentes nacionales,
fluctuara la tasa del dolar-euro més que su precursor mas importante, la tasa dolar-DM. Esta
preposicién, sin embargo, no es terminantemente correcta. Mucho antes de la introduccién del
euro, el RME del SME habia exhibido ya muchas de las caracteristicas monetarias de una moneda
comun. No es el cociente de importaciones o de exportaciones respecto al PIB que determina los
tipos de cambio sino el conjunto de normas de la balanza de pagos incluyendo especialmente los
movimientos de capital’’. Una vez que la entrada excesiva de capitales especulativos en la UME
se han calmado, no existird un gran cambio desestabilizador de los miembros mas débiles hacia
los mas fuertes.

Sin embargo la inestabilidad podria presentarse de otro origen. La tasa de intercambio en
promedio del marco aleman (DM) respecto al dolar 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 equilibrio, es dificil imaginarse que la tasa del délar-euro serd mas inestable de lo
que ha sido la tasa del dolar-DM. Sin embargo, una vez que el euro se ha establecido, la
configuraciéon de reservas del sistema de pagos no estara en equilibrio. Diversificacion significara
una tendencia de apreciacion del euro respecto al dolar. No hay razon para esperar que la

' Mundell R. and Armand Clesse.The Euro as a stabilizer in the international economic system. Boston, Mass. Kluwer Academic, 440 p.
Da futura consolidacion de ta UE como entidad aglutinadora de gran parte de los territorios europeos (tanto en el orden politico como
econémico) quedo refrendada en una nueva cumbre del Consejo Europeo celebrada en Luxemburgo los dias 12 y 13 de diciembre de
1997. En ella se gest6 y planifico el proceso por el cual la UE admitiria ¢l ingreso de nuevos pafses miembros en su seno.
2 op.Cit19
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apreciacion sea constante y suave. Parece ser un caso donde la gestion internacional de las tasas
llegara a ser necesaria.

La creacion del euro llevara automaticamente al desarrollo de una importante area 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 estara en Africa y Europa del Este. Al mismo tiempo,
la expansion del area del euro provocara la atencion explicita de la zona def délar, implicando la
mayoria de América Latina y quizas una considerable parte de Asia. Las areas competentes del
dolar y del euro seran caracteristicas del panorama monetario internacional durante mucho tiempo,
salvo otra gran guerra o actos imprevistos. La gran incertidumbre que yace no respecto a estas dos
areas monetarias, sino a la naturaleza de la estructura que se desarrollara en Asia. Segun lo
observado, distinto a Europa, Asia no tiene la estructura politica para crear una area monetaria
unificada. Para las décadas proximas es probablemente que el doélar seguira siendo la divisa
predominante en Asia independientemente de que el yen flote o se fije, dependiendo de las
consideraciones politicas, mas al area del dolar o al area del euro.

Se puede presumir que la integracion monetaria en casos especiales trabajaria en una forma u
otra. Por ejemplo, la integracion de un pais pequedio inestable con un pais grande y estable
probablemente mejoraria las caracteristicas de la estabilidad del sistema en su totalidad.
Observando bien la situacion, probablemente el retiro de las monedas de las economias
anteriormente débiles de! sistema europeo, suponiendo que no son lo suficientemente grandes
para desestabilizar a los palses grandes y estables tendera 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 tamaiio de
transacciones; y una cultura de la estabilidad alrededor del Banco Central Europeo (BCE) en
Frankfurt. Inicialmente, UME sera mas pequefia que la zona del dblar, pero conforme mas paises
se integren, el area del euro seréd eventualmente mas grande que la zona del dolar. Desde el punto
de vista de las politicas monetarias, no existe mucha eleccion entre las dos areas. La informacién
es global y no hay razén 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 posicion de liquidez de Europa. Cuatro efectos pueden
agravar la presion inflacionaria®: el reemplazo de divisas nacionales con un euro mas eficiente; el
aumento en el multiplicador monetario (también sera mas inestable); el fondo de reservas; y la
reduccién de la disciplina fiscal que surja de la aceptacion general del euro como medio de pago.
Estas tendencias tendran que ser supervisadas cuidadosamente en las primeras etapas de la
transicion.

Contra estos efectos potencialmente inflacionistas, habra dos factores que promoveran un aprecio
del euro y por lo tanto ser potencialmente deflacionistas. Uno es el hecho de que el resto del
mundo (incluyendo Estados Unidos) deseara mantener parte de sus reservas en euros. Partiendo
del supuesto de que después de 12 afos el mundo deseard mantener mitad de sus reservas en
délares y mitad en euros, habria un aumento gradual de los euros en promedio de $100 mil
millones al afo, conduciendo a cambios masivos tanto en la balanza comercial como en los
movimientos de capital. Hasta que esta demanda se materialice, el BCE tendra que seguir una
politica monetaria mas floja para proporcionar las altas reservas potenciales que seran necesarias
para mantener los equilibrios del euro {(muchos de los cuales seran mantenidos en depoésitos
bancanos). El otro factor es el que se presentara de la diversificacion. La acumulacion de euros
probablemente no sera en forma tranquila. Una vez que un ciclo comience en el cual el dolar se
deprecie contra el euro, la especulacién hara que se refuerce este. Esto presenta un punto de
peligro potencial para el sistema monetario internacional el cual tendra que ser dirigido
internacionalmente.

2 idem
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Es muy probable que si el euro es exitoso en las primeras etapas, los otros miembros de la UE
consideraran su interés para unirse. La extensién también procedera a varios de los palses en
Europa Central y Oriental. El mejor acercamiento a la convergencia para los paises que estén
interesados en participar de la moneda comun sera establecer consejos monetarios con el euro o
alternativamente una soluciéon del RME con méargenes muy pequeios o cero del tipo de cambio y el
cese de cambios en las tenencias de activos domésticos. Esto es porque un consejo monetario,
imita la politica monetaria automaticamente que esta bajo una moneda comun, es el mejor
mecanismo para establecer convergencia. Si un pais no puede mantener un consejo monetario, no
podra pertenecer a la uniéon monetaria.

No es correcto pensar que los cambios tan trascendentales como la introduccién de las promesas
del euro dejaran constantes otras cosas. Lo unico que seguird siendo constante son las leyes del
cambio, que incluyen la competencia y la extension. En el 2010 si no que antes, el area del euro
sera mas grande que el area de transacciones de los Estados Unidos y la competencia provocara
probablemente reacciones en la politica de los Estados Unidos y otros paises. Mas aun, se puede
asumir, que el euro sera adoptado como un tipo de ancla de los consejos monetarios por varios de
los estados que pretendan entrar a ta UE. Cuando esto ocurra el peso del area del euro comenzara
a exceder la zona del dolar. Entonces, las medidas compensatorias seran tomadas por los Estados
Unidos, incluyendo quizas una extensién de la zona del délar en Latinoamérica y/o Asia, e incluso
la formacion de un area del yen-d6lar, es decir, creara un contrapeso ai bloque del euro.

Independientemente del pronéstico, la tasa de cambio del dblar-euro se convertird en una cuestién
de gran preocupacién para Europa, los Estados Unidos y el resto del mundo. La diversificacién dei
dolar en el euro crearia la amenaza de un euro altisimo que aiteraria la sensible cuestién del
desempleo en Europa. La alternativa de una disminuciéon del euro levantaria el fantasma de un
brote de inflacion que haria necesario el uso de politicas deflacionistas. Seria un grave error creer
que la cercania natural de los tres grandes bloques haria los tipos de cambios menos importantes.

El objetivo mas importante de direccion estara en el tipo de cambio del dolar-euro. Conforme el
mundo se mueve del unilaterismo monetario al bilateralismo monetario, la coordinacién de la
politica llegara a ser mas importante. Bajo el unilateralismo, los paises eran relativamente libres de
fijar o cambiar sus monedas contra el délar, con un tipo de abandono benigno del tipo de cambio
por parte de los Estados Unidos. Esto no sera posible con el euro, si se requiere la intervencion
tendra que ser cooperativa. Vista en el largo plazo la transicion, principaimente de un mundo del
doélar a un mundo en el cual el dblar y el euro son protagonistas, sera necesario desarrollar nuevas
instituciones capaces de ocuparse del problema.
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Capitulo Il

Convergencia de las Variables Macroeconémicas del
Bloque Econémico de América del Norte



Introduccion

La discrepancia y complejidad econémica entre los miembros del TLCAN sefiala que el proceso de
convergencia orientado a una integracion monetaria es posible solamente a través de la
coordinaciéon y empate de una estrategia explicita, asi como, observar y ajustar adecuadamente las
precondiciones necesarias que coadyuven a un acoplamiento de las politicas monetarias.

La estrategia debe fundamentarse en fa presencia de directrices comunes en el crecimiento
econdmico y en una coordinacion creible en politica monetaria y fiscal, que reconozca
explicitamente la importancia de las disparidades entre los paises miembros. Esto debe admitir el
hecho de que México es un mercado financiero emergente, sujeto a problemas de una alta
volatilidad de mercado, ataques especulativos y a la sustitucién de moneda.

La instrumentacién de la politca monetaria que se adopte en cada uno de los miembros, es
fundamental, para que el proceso de convergencia pueda ser exitoso en distinta variables. Empero,
debe reflexionarse que este proceso de convergencia depende criticamente de la evolucién futura
de la economia real y, por lo tanto, la politica monetaria deberia, bajo estas circunstancias, solo
mejorar la trayectoria de la convergencia, pero no invertir la direccion del proceso. Es asi que, la
politica monetaria tiene un papel trascendental en el proceso de convergencia de largo plazo pero
para ello debe anticipadamente garantizar la consecucion de determinados criterios comunes tales
como la convergencia de tasas de interés o la evolucién de agregados monetarios.

1.1 Convergencia

El proceso de convergencia depende de factores que expliquen las causas por las cuales un pals
pertenece a determinado bloque o coalicion. De este modo, cada pais tiene algun margen de
maniobra, a través de instrumentar diversas politicas econémicas para contribuir a una
determinada trayectoria de sus principales variables macroeconémicas y financieras. Asl, el
proceso de convergencia es resultado de decisiones previas tomadas por cada pals para
pertenecer o no a un determinado club de naciones.

En este contexto, adquiere gran relevancia el proceso de convergencia monetaria y financiera
Europea, ya que se llevé a cabo con paises de relativamente diferentes niveles de ingreso e
incluyendo diferentes etapas o componentes. Asli, la primera fase (1987-92) se basé en un régimen
cambiario caracterizado por tipos de cambio circunscritos a determinadas bandas. La segunda fase
incluyé un régimen de tipo de cambio fijo con algunos ajustes junto con las conocidas condiciones
de armonizacion, donde el déficit pablico de cada pals no debe exceder al 3 por ciento de su PIB y
el tamafio de la deuda publica no debe ser mayor al 60 por ciento del PIB, o debe mostrar una
tendencia a disminuir hacia este objetivo. Asimismo, existe una estrategia monetaria con tasas de
inflacion y de interés objetivo. Se espera también que el proceso de convergencia sea
acompafiado por una mayor coordinacion fiscal a fin de prevenir que los inversionistas tomen
ventajas de las disparidades en las tasas impositivas por pals.

A diferencia del caso europeo, el Tratado de Libre Comercio entre México, Estados Unidos y
Canadé no incluye un programa de coordinacién o una trayectoria de convergencia de la politica
monetana entre sus miembros. Las diferencias econémicas, sociales y politicas que existen entre
Meéxico, Canada y Estados Unidos son, sin duda, importantes barreras para una posible integracion
monetaria y financiera. Asl, un andlisis de convergencia entre los miembros del TLCAN debe en
primer lugar considerar la existencia de patrones econémicos similares o la tendencia comunes
entre estos paises.

De este modo, la existencia de un proceso de convergencia en el PiB o en las principales variables
monetarias y financieras como los agregados monetarios o la tasa de interés es una condicion
necesana para una politica monetaria comun. Esto se debe a que en estos casos la existencia de
una tendencia comun en el producto indica que la politica monetaria debe concentrarse entonces
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en el ajuste de la trayectoria sin pretender revertir la direccion del crecimiento econémico para
obtener el proceso de convergenciam.

Un analisis grafico de los niveles y tasas de crecimiento del PiB de México, Estados Unidos y
Canada indica que es posible observar una tendencia comun en sus trayectorias. Las tasas de
crecimiento del PIB (Grafica 2.1) confirman que las series mexicanas son mas volatiles, mientras
que las series de Estados Unidos y Canada tienden a moverse juntas. Ello sugiere la presencia de
un proceso de convergencia mas fuerte entre Canada y Estados Unidos tanto en niveles como en
tasas de crecimiento; mientras que, la economia mexicana tendria un proceso de convergencia
con un comportamiento aitamente variable.

Grifica 2.1
Tasas de Crecimiento Real ded PIB de Mixico, Estados Unidos y Canadé
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Cuadro 2.1 Cusdro 2.2
América de| Norte: Producto intemo Seuto 1800 América del Norie: Tasas reales de Crecimiento del PIB
-1999 1981 - 1999
Millones d¢ Délarws (Base 1995 Variackdn Porcentual Rewpecio al afio Antmrior

Ao Méxlco Esta dos Unidos Canadd Aho México Estados Unidos Canadé
1980 21,717 4,767,469.80 403,258.83 1981 8.07% 2.39% 201%
1931 241,226.27 4,884,260.19 415,780.31 1982 0.63% -2.08% 3 14%
1962 230,711.82 4,785,519.93 403,127.70 1983 -4.38% 4.15% 2.82%
1983 2290,852.59 4,992,710.2% 414,628.00 1984 3.48% 8.7T% 5.42%
1984 237,943.47 5,355,220.24 438,812.62 1985 2.53% IT% 513%
1985 244,114,268 5,581.329.91 462,320.78 1988 -3.90% 2.31% 2.55%
1988 234.950.41 5.751,459.81 474.424.74 1987 1.82% 3.29% 3.92%
1967 239.310.49 5.9458,890.28 493.758.91 1988 1.23% 4.00% 4.63%
1988 242,290.97 8,194,970.23 517,743.98 1989 4.03% 3.30% 2.37T%
1989 252,463.04 8,412,359.96 530,295.26 1990 4.82% 1.73% 0.25%
1990 265,258.65 8,525.319.91 531,619.91 1991 4.05% 0.47% -1.95%
1991 276,458.54 8,434,630.16 521,487 20 1992 3.50% 2.96% 0.890%
1992 286,490.26 6.892.800.04 526.220.75 1893 1.91% 2.50% 2.25%
1993 292,078.32 6.870,480.19 538,331.28 1994 4.23% 3.88% 4.51%
1994 304.974.53 7,147,680.17 563,785.96 1995 6.57% 2.80% 2.67%
1995 288,168.78 7,338,399.89 579,232 14 1996 4.90% 3.45% 1.51%
1998 300.913.65 7.600.400.24 589.090.83 1997 8.34% 4.25% 4.20%
1997 321,291.85 7.937,419.90 613,903.24 1998 4.71% 4.18% 3.20%
1988 337,180.59 6,282,850.0t 834,172.93 1999 3.39% 3.47% 4.39%
1999 348,999.65 6.582,068.70 663,300.60

Fuente: Cusdro 2.1

Fuente: Mip. //www.b anxico.0n. i it infof iers.himi
Fuente: Banco Mundial, Giob al Development Finance, 2000
Fuenta: FML intemational Finance Satistics Yearbook , 2000

hki . . . .
~ Galindo, Catalan,” ;Es posible una trayectoria de convergencia de las politicas monetarias bajo ¢l Tratado de Libre Comercio de
América del Norte?
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Las diferencias en las tasas de inflacion entre México, Estados Unidos y Canada son aan
ciertamente elevadas ocasionando fundamentaimente por el comportamiento de los precios en
México (Cuadro 2.3, Grafica 2.2). No obstante ello, existe evidencia a favor de un proceso de
convergencia a partir del TLCAN ya que se observa una reduccién de la tasa de inflacién de
México del primer periodo (1986-00) al segundo periodo (1994-00) junto con una disminucién de

su volatilidad.
Cuadro 2.3
América del Norte: Variaciones del Indice de Precios
al Consumidor 1980 - 2001

ARo Estados Unidos México Canada
1980 13.51 26.36 10.18
1981 10.32 27.93 12.46
1982 6.16 58.92 10.80
1983 3.21 101.76 5.82
1984 4.32 65.54 4.34
1985 3.56 57.75 3.95
1986 1.86 86.23 4.17
1987 3.74 131.83 4.36
1988 4.01 114.16 4.02
1989 4.83 20.01 5.00
1990 5.40 26.65 4.76
1991 4.23 22.66 5.62
1992 3.03 15.51 1.51
1993 295 9.75 1.84
1994 2.61 6.97 0.19
1995 2.81 35.00 2.7
1996 2.93 34.38 1.58
1997 2.34 20.63 1.62
1998 1.55 15.93 0.99
1999 2.19 16.59 1.72
2000 3.38 9.50 275
2001 2.83 6.36 n.a

Fuente: hitp://www.b anxico.org. mx/einfoFinanciera/F SinfoFinanciera.him/

Fuente: Banco Mundial, Giobal Development Finance, 2000

Fuente: FMI, International Finance Salistics Yeerbook , 2000
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Estos resultados sugieren la posibilidad de plantearse un proceso de convergencia en términos
nominales y la opcion de una coordinacion monetaria entre los miembros del TLCAN basada en un
objetivo inflacionario comun aunque para ello sea necesario aun reducir el ritmo de crecimiento de
los precios y su volatilidad en el caso de México.

La presencia de una tasa de inflacion méas 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, Grafica 2.3; Cuadro 2.5, Gréafica 2.4, Cuadro 2.6,
Graficas 2.5, 2.6, 2.7 y 2.8). Este comportamiento se asocia a que la trayectoria de la tasa de
interés nominal esta relacionada con la evolucion de la tasa de inflacion. Asimismo, el tipo de
cambio nominal muestra una fuerte volatilidad como consecuencia de los cambios abruptos en la
paridad del poder de compra y en la paridad descubierta de tasas de interés.

Cuadro 2.4 Cuadro 2.5
México: Tipo de Cambijo e Inftacién Canada: Tipo de Cambio e Inflacién
1980 - 2000 1980 - 2000
Afo Tipo de Cambio Inftacién Afo Tipo de Cambio Inflacién
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 3.1 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: FML International Finance Satistics
http:/AMww.banxico.org.mx/elnfoFinanciera/F SinfoFin Yearbook , 2000

anciera.html
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Grifico 2.3
México: Tipo de Cambio e Inflacion
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Grifico 2.4
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Cuadro 2.6
América del Norte: Tasas de Interés 1980 - 2000

Afo Canada-' México-? Estados Unidos-®
1980 12.79 22.46 11.62
1981 17.72 30.77 14.08
1982 13.66 45.75 10.73
1983 9.31 59.07 8.62
1984 11.06 49.32 9.39
1985 9.43 63.20 7.49
1986 897 75.00 5.97
1987 8.15 103.07 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 6.59 15.62 3.46
1993 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: htlp:/www.b anxico.org.mx/elnfoFinanciera/F SinfoFinanciera.htmit
Fuente: Banco Mundial, Giob al Development Finence, 2000
Fuente: FML, Internalional Finance Satistics Yearbook , 2000

Notas

1_/ Tasa de Cetes a 28 dias
2_|/ Treasury Bill Rate a 28 dfas
3_/ T-8LL Rate-3 meses

Grifico 2.5
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Grifico 26
Estados Unidos: Tasa de interés e Inflacion
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En términos reales se observa que la tasa de interés disminuye sus diferencias entre los paises
miembros del TLCAN a partir de la firma del Tratado aunque aun persiste un diferencial importante
desde el punto de vista financiero (Cuadro 2.7 y Gréfica 2.9). Asi, la tasa de interés real en México,
no obstante que tiende a un proceso de convergencia, continia aun siendo elevada comparada
con los otros dos paises. Esta diferencia es revelante porque probablemente estd mas asociada
con el riesgo pais de mantener inversiones en pesos. En esta situacién es importante reconocer
que la unica forma de reducir el diferencial de la tasa de interés real es reduciendo el riesgo de
devatuacion en el peso mexicano, lo cual corresponde, en alguna medida, al diferencial en las
tasas de inflacion.

Cuadro 2.7
América del Norte: Tasas de Interes Reales
1980 - 2000

Ao Estados Unidos México Canadé

1980 -1.67% -3.09% 2.37%
1981 3.41% 2.22% 4.67%
1982 4.30% -8.29% 2.58%
1983 5.24% -21.16% 3.30%
1984 4.87% -9.80% 6.44%
1985 3.79% 3.46% 5.27%
1986 4.04% 6.03% 4.60%
1987 2.01% -12.40% 3.62%
1988 2.56% -21.02% 5.25%
1989 3.14% 20.82% 6.72%
1990 2.00% 6.40% 7.68%
1991 1.13% -2.76% 2.95%
1992 0.42% 0.10% 5.00%
1993 0.07% 477% 2.95%
1994 1.62% 6.67% 5.34%
1995 2.63% 9.95% 4.62%
1996 2.03% -2.22% 2.59%
1997 2.67% -0.68% 1.61%
1998 3.22% 7.62% 3.71%
1999 2.42% 4.14% 2.95%
2000 2.38% 5.25% 2.67%

Fuente: Cuadro Reetaborado con datos de los cuadro 2.3y 2.6

Grifico 2.8
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Finalmente, el tipo de cambio real, en el periodo posterior a la firma del TLCAN muestra una
trayectoria de convergencia entre México y Canada con respecto a Estados Unidos. Esto puede
utilizarse posteriormente como una ancla para fundamentar un régimen cambiario que permita
reducir la volatilidad del tipo de cambio (Cuadro 2.8 y 2.11, Grafica 2.10).

México, Estados

Cuadro 2.8

Unidos:

Indice de

Precios al Consumidor 1980 - 2000

Cuadro 2.9

México: Mercado de Cambios, Tipo de
Cambio*® 1980 - 2000

Indice de Indice de Tipo de Tipo de
Periodo precios al Precios al Periodo Cambio Cambio Real
Consumidor Consumidor (Pesos/Déiar (Pesos/Délar
de México E.U.A. E.U.A:) E.U.A.)

1980 0.6643 63.07 1980 0.0232 2.2025
1981 0.8498 69.57 1981 0.0260 2.1285
1982 1.3505 73.86 1982 0.0805 4.4023
1983 2.7249 76.23 1983 0.1420 3.9725
1984 4.5107 79.52 1984 0.1900 3.3495
1985 7.1156 82.35 1985 0.3549 4.1074
1986 13.2517 83.88 1986 0.8898 5.6324
1987 30.7209 87.02 1987 2.0074 5.6862
1988 65.7924 90.51 1988 2.2810 3.1379
1989 78.9560 94.88 1989 2.6298 3.1601
1990 100.0000 100.00 1990 2.9409 2.9409
1991 122.6616 104.23 1991 3.0700 2.6088
1992 141.6844 107.39 1992 3.1182 2.3635
1993 155.5009 110.56 1993 3.1077 2.2096
1994 166.3328 113.44 1994 3.9308 2.6809
1995 224.5480 116.63 1995 7.6597 3.9783
1996 301.7432 120.05 1996 7.8767 3.1337
1997 363.9811 122.85 1997 8.1360 2.7461
1998 421.9572 124.76 1998 9.9117 2.9306
1999 491.9398 127.49 1999 9.4151 2.4400
2000 538.6503 131.79 2000 9.4439 2.3107

Fuente: Banco Mundial, Global Development

Finance, 2000

Fuente: FML, Wnternational Finance Salistics
Yearbook , 2000

§0000

10000

* Cotizaciones Promadio del mes de diciembre.
FUENTE: Banxico, Informacién Financiera y

Econdmica, Mercado de Cambios, Tipo de Cambio
Promedio Mensua |, ww w banxico.org.nmx, Cuadro 8
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Cuadro 2.10 Cuadro 2.1

Canada, Estados Unidos: Indice de Canada: Mercado de Cambios, Tipo de
Precios al Consumlidor 1980 - 2000 Cambio* 1980 - 2000
Indice de Indice de Tipo de Tipo de
precios al Precios al Cambio Cambio Real
Periodo c _ Periodo (Délar {Délar
onsumidor Consumidor
de Canada EUA. Can/Délar Can/Délar
E.U.AY) E.U.A.)
1980 56.21 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 83.88 1986 1.38 1.3829
1987 87.40 87.02 1987 1.30 1.2942
1988 90.91 90.51 1988 1.19 1.1874
1989 95.45 94.88 1989 1.16 1.1508
1990 100.00 100.00 1990 1.16 1.1603
1991 105.62 104.23 1991 1.16 1.1405
1992 107.21 107.39 1992 1.27 1.2733
1993 109.18 110.56 1993 1.32 1.3408
1994 109.38 113.44 1994 1.40 1.4548
1995 111.75 116.63 1985 1.37 1.4247
1996 113.51 120.05 1996 1.37 1.4484
1997 115.36 122.85 1997 1.43 1.5220
1998 116.49 124.76 1998 1.53 1.6391
1998 118.50 127.49 1999 1.44 1.5528
2000 121.75 131.79 2000 1.50 1.6239
Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance, 2000 * Cotizaciones Promedio del mes de diciembre
Fuente: FMI, International Finance Satistics Yearbook ., 2000 Fuente: FM, International Finance Satistics Y earbook,

2000, Cuadro 10

El conjunto de estos resultados sugieren la presencia débil de un proceso de convergencia
monetano y financiero, especialmente en términos reales, entre los paises miembros del TLCAN.
Sin embargo, la elevada y variable tasa de inflacién en México impone importantes restricciones en
la coordinacién de la politica 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
situacion afecta los diferenciales de la tasa de interés, con efectos negativos en el crecimiento

econémico.

En el proceso de convergencia debe destacarse que la tasa de inflacion mexicana es atn 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 devaluacién. De este
modo, una mayor coordinacion de politicas monetarias entre los miembros del TLCAN requiere
como un primer paso que la tasa de inflacion mexicana sea sustancialmente reducida, que los
costos financieros sean relativamente similares y que el nesgo de devaluacién se aminore en

México.

Una coordinacién monetaria entre los miembros del TLCAN, dadas las diferencias entre sus
economias, requiere entonces de una politica explicita que incluya varias fases, probablemente
con mas 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 coordinacién monetaria o aun una unién monetaria, sin las precondiciones necesarias y
sin los compromisos politicos explicitos y la credibilidad necesaria. Esta situacién 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 politicas monetarias que pueden instrumentarse en una
economia abierta. Pueden instrumentarse politicas monetarias que tienen como objetivo
fundamental un determinado valor del agregado monetario, de la tasa de inflacion, del tipo de
cambio o de la tasa de interés. En este sentido, una evaluacién de las consecuencias del proceso
de integracion monetario tiene que considerar estas diversas alternativas. En este sentido, se hace
referencia a los dos casos mas utilizados en afos recientes: el control del agregado monetario o de
las tasas de interés con base al modelo P* y al modelo de la regla de Tayior*.

El Modelo P* es utilizado para pronosticar y evaluar el nivel de precios que es consistente con la
expansion de los agregados monetarios. Asume que un agregado monetario tiene una relacion
estable de largo plazo con el producto potencial y que por tanto esta informacioén puede ser usada
como un indicador de la tendencia de largo plazo de los precios. EI modelo es derivado
directamente de la ecuacién cuantitativa de dinero:

MYV, =Y, )

Donde M, representa el agregado monetario, V; la velocidad de circulacion, 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
circulacion se define como®;

Pr=(MYV)IY, (2)
La estimacioén de la ecuacién (2) en su forma mas general es?:
P =By + Bam, + B/ 3)

Seesperaque B, =-1, f, =1y B, =1

Asl, el Modelo P* identifica al nivel de precios que es consistente con el agregado monetario
usando la relacién de largo plazo entre el agregado monetario y el producto potencial como un
indicador de la tendencia en los precios de largo plazo. La ecuacion (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 expansion en los agregados monetarios. La
ecuacion (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 economia.

La consideracion de los modelos P* para México, Canada y Estados Unidos provee un método
para confrontar el resultado de la expansion monetaria de los precios en cada caso y puede
utilizarse como una linea base para investigar los efectos para una posible coordinacion en politica
monetaria.

2 [dem

» Galindo, L.M. El modelo P* como indicador de la politica ia en una ec ia con alta inflaci El trimestre Econémico,
LX1V, 2, 1992

%8 | as letras en mintsculas corresponden al logaritmo natural de cada variable.

47



De acuerdo con la regla de Taylor, el tipo real de los fondos federales responde a la inflaciéon y a la
brecha del PIBY Argumenta que la politica monetaria reacciona a decisiones discrecionales con
un contenido sistematico que responde a diversas variables como la inflacién o el crecimiento
economico. Asl, los Bancos Centrales tienen como objetivo fundamental una meta de inflacion y/o
de producto que buscan alcanzar a través de movimientos en la tasa de interés. Una derivacion de
la regla de Taylor puede desprenderse del modelo P*.

£ =(MV)IY, (4)
La ecuacion (4) puede representarse en primeras diferencias como:
AP, = (AM,AV,)/ AY, (5)

Suponiendo una tasa de crecimiento constante del agregado monetario y a la velocidad de
circulacion como funcidn de la tasa de interés entonces puede obtenerse una ecuacién de reaccién
para la tasa de interés. En este caso, los cambios en el agregado monetario s6lo modifican los
niveles de la relacion ya establecida:

AR, (AM,) = AR AY, (6

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

I1.2.1 El Modelo P*

Las estimaciones realizadas del Modelo P* indican la existencia de una relacion de largo plazo
entre el indice 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 cointegracién pueden ser
interpretadas como ecuaciones de precios y, por lo tanto, permiten obtener el precio de equilibrio
que es consistente con un cierto nivel del agregado monetario para cada nacion.

Cuadro 2.12
Prueba de Cointegracion para el P* de México 1986(1)-1998(4): pt, m2t, yt, rt

Horran k=p -Tlog(1-?) T-om 95% -Tra{1-? p+1) T-m 95%

p==0 32.04* 2218 22.18 63.48** 43.94* 39.9
p<=1 18.92* 13.1 131 31.43" 21.76 243
p<= 2 8.739 6.05 6.05 12.51 8.661 125
p<= 3 3.772 2.612 2612 3.772 2.612 3.8

-Tlog(1-? )=prueba de la raiz caracteristica maxima; -Talg(1-? p+1)= prueba de la fraza de la matriz,
*(**) Rechazo de la hip6tesis nula al 5%(1%) de significancia;
p=numeros de vectores de cointegracion; el VAR incluye 4 rezagos

77 Mankiw N. Gregory Macroeconomia. Antoni Bosch, Tercera Edicin. 1997, Barcelona, Espafa, 655 pp.
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Cuadro 2.13
Prueba de Cointegracién para el P* de Estados Unidos 1986(1)-1998(4): pt, m2t, yt, rt

Ho:ran k=p -Tlog(1-7) T-nm 95% -Tra{1-7 p+1) T-nm 95%

p==0 32.79* 22.7 238 63.46" 37.01 39.9
p<=1 17.22 11.92 17.9 20.67 14.31 243
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

-Tiog(1-? )=prueba de la raiz caracteristica maxma; -Talg(1-? p+1)= prueba de la traza de la matriz
*(**) Rechazo de la hipotesis nula al 5%(1%) de significancia;
p=numeros de vectores de cointegracion; el VAR incluye 4 rezagos

Cuadro 2.14
Prueba de Cointegracién para el P* de Canada 1986(1)-1998(4): pt, m2t, yt, rt

Horran k=p -Tlog(1-7) T-nm 95% -Tra{(1-7p+1) T-nm 95%

p==0 23.05 13.03 23.8 55.34** 31.28 39.9
p<=1 20.02" 11.31 17.9 32.29* 18.25 243
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

-Tlog(1-? )=prueba de la raiz caracteristica maxima; -Talg(1-? p+1)= prueba de la traza de la matriz
*(**) Rechazo de la hipotesis nula al 5%(1%) de significancia;
p= numeros de vectores de cointegracion; el VAR incluye 4 rezagos

El impacto del agregado monetario sobre el nivel de precios para cada pals puede ser evaluado a
través del Modelo P*. La solucion de largo plazo del Modelo P* para México, Estados Unidos y
Canada se presentan en las ecuaciones (10), (11) y (12) respectivamente. Estos resultados
permiten observar diferencias importantes en el comportamiento de estas variables entre estos
palses. EI Modelo P* para México tiene coeficientes mas pequeios para el agregado monetario y
el ingreso real en comparacion con el de Estados Unidos y Canada. La consecuencia de ello es
que un incremento similar en el agregado monetario en los tres pafses tiene efectos asimeétricos
sobre los precios. Por ejemplo, un incremento de 10% en el agregado monetario impfica un
crecimiento de los precios en México de alrededor de 4 por ciento, mientras los crecimientos
generados en Estados Unidos y Canada son de 16 y 18 por ciento, respectivamente. En este
sentido, una expansién monetaria en México tiene un impacto menor en los precios que en
Estados Unidos y Canada. Posiblemente, esto es consecuencia de una larga historia inflacionaria
en el caso de la economia mexicana. Por otro lado, un incremento en la produccion de Estados
Unidos y Canada tiene un impacto mucho mas negativo en los precios. Por lo tanto, un crecimiento
econdmico similar en los tres palses es consistente con diferentes ritmos de expansion monetaria y
nivel de precios.

Esta situacién indica que la coordinacién de politicas monetarias entre los miembros del TLCAN es
dificil en la medida en que existen impactos diferenciados del agregado monetario sobre los
precios. Asl, bajo politicas monetarias basadas en los agregados monetarios los bancos centrales
deben elegir entre controlar a la oferta monetaria o al tipo de cambio dejando libre a la otra
variable. La primera opcion que implica el control de la oferta monetaria permite determinar la tasa
de inflacién dejando al tipo de cambio como una variable enddgena. Esto es, un aumento similar
de la oferta monetaria en los tres palses implica diferentes tasas de inflacion lo que se traduciria en
algun momento en ajustes en el tipo de cambio. De esta manera, una coordinacion de politica
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monetaria con objetivos monetarios similares implica diferentes tasas de inflacién 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 Canada indican que estos dos paises estan en
condiciones de coordinar facilimente sus politicas monetarias aun sobre las bases de un objetivo
monetario comun.

La opcién alternativa es imponer un sistema de tipo de cambio fijo a través de garantizar una tasa
de inflacién similar lo que implicaria diferentes tasas de crecimiento del agregado monetario. Bajo
este regimen, la inflacion domeéstica tiende a igualar la tasa de inflacion internacional. En este caso,
los valores de los coeficientes del modefo P* indican que podria permitirse una expansion
monetaria mexicana mas acelerada que la de los otros dos paises. Esta situacion requiere, bajo un
sistema de tipo de cambio fijo, de algun tipo de subsidio de Estados Unidos y Canada hacia
Mexico.

México:

py = 0.8167m2, -0.4773y, +0.2280r, (10)
Estados Unidos:

p = 1.604m2; -0.956y, +0.409r, (11)
Canada:

p = 1.856m2, -1.21y, +0.642r, (12)

De este modo, la seleccién de la politica monetaria comun en el marco del TLCAN no es una tarea
facil considerando las diferencias sustanciales entre México, Estados Unidos y Canada. El
resuitado principal de este analisis sugiere que la integracion monetana entre Canada y Estados
Unidos es casi un fenémeno natural, pero que la participacion de México crea retos adicionales.

La aplicacién de un régimen de tipo de cambio fijo en el TLCAN generaria mayor credibilidad, en
particular para la politica monetana mexicana. Esto permitirfa también una mayor expansion del
agregado monetario mexicano a un ritmo consistente con un objetivo de alto crecimiento-
econoémico. Sin embargo, estos resultados también indican que la coordinacién de las politicas
monetarias basadas en un régimen de tipo de cambio fijo, es aun prematuro y un poco riesgoso
hasta el momento en que algunos puntos criticos sean resueltos apropiadamente.

1.2.2 La regla de Taylor

Estimaciones recientes® de la regla de Taylor para la economia mexicana, indican que la tasa de
) . r, . . . T )
interés nominal (') responde a la evolucién de la tasa de inflacién (7 ¢ ) mientras que no resuita

-4
relevante el diferencial entre el producto observado y el potencial (y ') (ecuacién 13). Estos
resultados indican que el Banco de México esta concentrado fundamentalmente en abatir la
inflacion para converger a los aumentos de precios que se presentan en Estados Unidos. Esta
politica monetaria resulta fuertemente contraccionista mantenido elevada a la tasa de interés
nominal en valores superiores a su contraparte en Estados Unidos.

r,=752+0657, +-0.16 y& +0.22r, (13)
t) (3.53) (7.80)  (-0.67)  (2.19)

L a estimacion se realizé por medio del método de minimos cuadrados ordinarios para ¢t periedo 1990(1) a 2000(4).
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La tasa de interés nominal mexicana es mayor que la de Estados Unidos y Canada como
consecuencia, entre otros factores, de tasas de inflacion distintas y de una prima de riesgo
diferenciada. Estos diferenciales en las tasas de interés se manifiestan en costos distintos que
reaucen el proceso de convergencia entre estas economias en la medida en que se limita el ritmo
de crecimiento econémico en México.

La evidencia empirica® respecto a los costos para la economia mexicana indica que existe una
relacion de largo plazo entre la inversion, la tasa de interés nominal, el ingreso y el agregado
monetario M4 reales.

1,=0.87 y,+0.075 (m4 — p),-0.029r, (14)

La ecuacion (14), indica que la inversion y fa tasa de interés tienen una relacién inversamente
proporcional.

I,= —025Al, , -0.36 Al, ,+1.69Ay,+1.22 Ay, +128 Ay, , (15)
(-2.27)  (-3.57) (6.73) (4.59)  (5.70)

+153 Ay, ,-003Ar, -0.06 Ar,_, +0.28* A(m4 — p), =013 ECM,
(5.35) (-1.87) (-2.86) (2.15) (5.81)

La ecuacion (15) permite simular la brecha entre la inversion realizada y aquélla que pudo ocurrir
bajo el supuesto de que la tasa de interés hubiera correspondido a la de Estados Unidos a partir de
1994 a la fecha. Esta brecha se presenta en la grafica 2.11 Los resultados estimados indican que
detl primer trimestre de 1994 al cuarto trimestre del 2001 la inversion perdida30 fue de 70.7 mil
millones de pesos, en términos constantes, 10 que representa aproximadamente el 4.4% del PIB
del aflo 2001. En este sentido, una integracion monetaria adecuada, que considere las diferencias,
especificidades y potenciales de cada economia puede traducirse en un mayor ritmo de
crecimiento para la economia mexicana. Ello sin embargo requiere que el proceso de integracion
inciuya una estrategia con fases claramente diferenciadas y que no se pretenda quemar etapas a
través de la instrumentacion de medidas apresuradas.

Grafica 2.10 Bis.
Inv ersidn observado y potencial para México 1994(1)-2001(4)
{en logaritmo natura)

——1owisavana i roTaNEIAL

Fuente: Estmuciones realizadss por Luis Miguel Galindo y Hormclo Catalén

» .
Op. CitN°23
*® | 2 inversion perdida es igual a la sumatoria de la diferencia de la inversion actual y la potencial.
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11.3 El enfoque monetario del tipo de cambio

El gran desencanto por ios regimenes de tipo de cambio fijo y semifijo, asl como las dudas sobre la
conveniencia de mantener por mucho tiempo sistemas de libre flotacién, han mantenido abierto el
debate en la materia. Sin embargo, en los ultimos afios parece que en América Latina ha ido
ganando la posicion favorable en torno a la adopcién de regimenes extremos: por un lado la
dolarizacion (con diversas variantes) y, por otro, la instauracion de regimenes de libre floracion.
Ejemplo de la primera modalidad lo demuestra el camino seguido por Argentina, Ecuador y El
Salvador; mientras que de la segunda, practicamente lo son todos los paises de América Latina.

Existe una relacion estadistica de equilibrio de largo plazo entre el producto y Ia oferta monetaria
de México y de Estados Unidos para series trimestrales entre 1980 y 2000. Esta relacion
estadistica adquiere sustento teérico en el enfoque monetario de tipo de cambio.

Con el fin de formalizar los efectos que genera una integracidn monetaria, se utiliz6 el enfoque
monetario del tipo de cambio®'.

La funcion de precios se expresa por sus componentes de costos domésticos (0) y externos (1-0),
a través de una funcion homogénea de grado uno:

(1] P = P +P{™

Que en una economia abierta y pequeria debe traducirse en la ley del precio tnico:
2 P=EP*

donde E es el tipo de cambio nominal.

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

[3] Q=E(P/P),
y expresandolo en tasas de crecimiento:
[3a] g=e+p*-p

Si establecemos que el tipo de cambio real no varfa en el tiempo (g = 0); 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 proporcion del diferencial de
inflacién de la economia 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 economias:

(5] M=iiY)
P .

(€] M =L*(",Y")
P

3 Rivera Baliz, F. y L. Rivera Batiz International Finance and Open Economy Macroeconomics, Prentice Hall, Segunda Edicion, Nueva
Jersey, Estados Unidos.

52



Que al expresar en tasas de crecimiento quedan como:
m-p=i y m-p=rI
Y al sustituir en [4]:
[7] e=m-1-(m -1)
reordenando
e=(m-m)+( -
Esta ultima expresion indica que en el enfoque monetario de determinacién del tipo de cambio,
cualquier aumento de la oferta monetaria doméstica respecto a la demanda o a la oferta

monetarias internacionales necesariamente provoca una devaluacién nominal del tipo de cambio
(Ae > 0).

Endogenizando las demandas monetarias.
(8] P-t=p(y*-y)+A(i-I), ¢A>0

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

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

[9] X=i-i*

Podemos reexpresar [9] introduciendo las expectativas inflacionarias (1) y el premio al riesgo (R)
en ausencia de cobertura cambiaria

[9a] x=n-n*+R
Juntando todas las piezas en [7]
[7a] e=(m-m’)*g(y*-y)+i(n-n)+ iR

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

Por definicion, con la integracion monetaria (bien sea a través de la instauracion de un consejo
monetano, de la dolarizacién o de ingresar a una zona monetaria 6ptima), se renuncia a una
politica 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]
quedaria como:

(10] y=y*
Que significaria que como consecuencia del cumplimiento de los supuestos anteriores, el

crecimiento del producto del pais que se integra monetariamente (a través de cualquiera de las
modalidades ya descritas) debe converger al de la zona o al pals de integracién.
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Detras de este resultado, implicitamente estarian los supuestos de convergencia de precios y de
bienes y factores del modelo Heckscher-Ohlin-Samuelson, y que ahora han recobrado mucha
fuerza -entre otros- con los trabajos empiricos de Barro.

1.4 México: la evidencia empirica

Se analizara la determinacion del PIB real (Y,,) y de la oferta monetaria real (M,,) de México, para
lo cual se utilizara la metodologia de Johansen. La razdn por la cual unicamente se estima el PIB
de México y su oferta monetaria es la de encontrar evidencia empirica robusta que apoye la validez
del enfoque monetario del tipo de cambio. Sin embargo, no se desea probar convergencia, sino la
influencia del PIB y de la oferta monetaria de Estados Unidos a las mismas variables de México,
por lo cual se excluye a Canadé para este anélisis. Para ello se especifican dos modelos
estructurales de series de tiempo, en el que intervienen adicionalmente otras variables.

11.4.1 Determinacion del PIB de México

En la gréfica 2.12 se muestra la evolucion histérica 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 relacion con el primero. Al respecto se reporta que
en los uitimos 50 arios la varianza para las fases de crecirniento es de 2.64 y 2.54 para México y
Estados Unidos y para las fases de recesion de 27.64 y 2.37, respectivamente. También destaca
que es notable que -en promedio- las fases de expansién son de 6 y 9 afios y las de depresién de
6 y 2 arios, respectivamenteaz.

Grifico 2.11
PIB Real de México y Estados Unidos 195G - 2000

1960 1981 19827 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1960 1S90 1097 1992 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Ao

= Méxoco ——Entados Undos

Fuente: Cuadro 2.1

A pesar de estas marcadas diferencias que, en Uultima instancia, reflejan problematicas y
condiciones estructurales sustancialmente distintas, se comprueba que ambas series son de orden
de integracion 1, por lo que en principio es posible encontrar un vector de cointegracion con

52 Loria Eduardo, La integracién Monetaria Silenciosa de México, La evidencia empirica 1980 — 2000, Investigacion Econdmica, Vol.
LXII: 240, abril julio de 2002, pp. 51 - 76
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sentido econdémico que permita explicar congruentemente el comportamiento del producto
mexicano a partir del de Estados Unidos para ese periodo.

Con el objeto de encontrar una relacion de determinacién estructural de largo plazo del PIB
mexicano, se estimo la siguiente ecuacién por el procedimiento de Johansen:

(11} Yo =€ M2 Vel QF DF e
que al representarse linealmente queda como:
(12] Yot = Bo *+ Br- My + Bo- Yeuwr * B Gr + Bs- 0 + &°

donde las minusculas representan logaritmos de las variables (todas expresadas en términos
reales), por lo que los coeficientes 8 expresan elasticidades constantes. y,, = PIB de México; m,,, =
oferta monetaria de México (M); y., = PIB de Estados Unidos; g; = tipo de cambio real (tipo de
cambio nominal*INPC./INPC.); d, = demanda o absorcion doméstica, e, = término de
perturbacion estocastico, presumiblemente ruido blanco.

Es conveniente sefialar que si bien se encontrd causalidad en el sentido de Granger de Yoy — Yt
para 1980 -2000 hasta por 5 rezagos, no se logré encontrar un vector de cointegracion para la
ecuacion [12] para ese periodo. Esto bien puede deberse a cambios estructurales en las variables
empleadas, en especifico de la oferta monetaria real (Ml) de México (gréfica 2.13). En efecto, esta
variable observa una evolucion decreciente hasta 1987 y en adelante positiva, aunque con
variaciones erraticas muy importantes entre 1990 y 1997. Es sélo a partir de este uitimo aio que
muestra una estabilidad aceptable. Por tal razén, fue necesario redefinir el periodo muestral de
estimacion hasta obtener uno que ademas de reportar esa causalidad tuviera un fuerte sentido
econdmico. De esta suerte, para la estimacion de y,, se eligid el periodo 1986.4-2000.4 que
corresponde a la fase de intensa apertura comercial (ingreso de Meéxico al GATT) y de
liberalizacién financiera (desde 1990).

Gréfica 2.13
Ofertas Monetarias Reales de México y Estados Unidos
1980.1 — 2000.4
Variables Normalizadas

Es decir, corresponde a la clara instauracién de un nuevo modelo de crecimiento. Conviene
mencionar que por los problemas ya reportados de inestabilidad de Ml -aun expresada en términos
reales-, la oferta monetaria finaimente considera corresponde a Ml real normalizada por el tipo de
cambio nominal. Esto con el fin de suavizar el efecto 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 Ml (m )
se obtiene una serie notablemente mas estable, aunque con una tendencia negativa, tal como se
puede observar en la grafica 2.14. A partir de esta redefinicion se encontré que la mejor estructura
de rezagos para la estimacion del VAR es de 2, sin incorporar variables exogenas adicionales a las
especificadas ni tendencia (aleatoria o determinista).

Grafica 2.14
Oferta Monetaria de México
{Normalizada por el tipo de cambio nominal)
y de Estados Unidos

My Mgy

La prueba de la traza muestra que hay dos vectores de cointegraciéon al 99%, por lo que
normalizando el primero, se obtiene la ecuacién de determinacion del producto mexicano™>:

[13] Y = -1.37617 + 0.07359 yeu, + 0.3382 qp + 1.02865 dy + 0.0127 M’y

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

Esta estimacién es de suma importancia, ya que ademas de presentar los determinantes
estadisticos estructurales de largo plazo (para nuestro periodo de estudio) del producto interno
bruto mexicano, permite derivar resultados analiticos muy importantes:

a) Lano neutralidad del dinero, en virtud del valor positivo (0.0127) de m,;

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 economia de Estados Unidos se encontré que
la demanda doméstica (d;) es mas relevante que el producto estadounidense (y,.) en la
determinacioén del producto: 1.0285 vs. 0.07359;

c) Ei cumplimiento de la Condicién Marshall-Lerner por el valor de la elasticidad del producto al
tipo de cambio real (0.3382). esta hipotesis se ha demostrado para series anuales (1970-1999)
con metodologias distintas. La primera con la metodologia de Johansen y de correccion de
error y a la segunda con modelo estructural multiecuacional de la economia mexicana.

33
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Un mecanismo util y sin embargo muy poco utilizado para contrastar la consistencia (aproximacion)
del modelo estimado con el proceso generador de informacién (PGI) consiste en aplicar la
ecuacion estimada en [13] a la serie historica.

La grafica 2.15 reporta que el modelo estimado tiene una excelente capacidad de reproduccion de
¥m. tanto porgue capta los multiples cortes (por estacionalidad y volatilidad), asi como la tendencia
para todo el periodo.

Grafica 2.15
Estimacién det P1B de México con la ecuacion de cointegracién
1986.1 — 2000.4
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Por otro lado, el modelo estimado consigna que contiene la informacién relevante en la funcion de
distribucion condicional, por lo que se prueba de esta forma que existe exogeneidad débil.
Recordar que este resuitado ya se habia indicado (en forma intuitiva) anteriormente por los valores
de los coeficientes de la matriz alfa generada de la estimacién de [13]. En efecto, estos
coeficientes indican que y,; se ajusta rapidamente a su senda de largo plazo ante cualquier
perturbacién o desviacién de corto plazo de las variables definidas.

La validacién de causalidad en el sentido de Granger para el PIB de México, junto con ia de
exogeneidad débil concluye la presencia de exogeneidad fuerte. Este resultado implica que los
pardmetros B’s pueden ser estimados de la funcién de distribucion condicional y utilizados para
hacer pronéstico de y,.q basados en los pronésticos de las variables exdgenas, los que a su vez se
derivaran de su propia historia.

li.4.2 Determinacion de la oferta monetaria

Para redondear la hipétesis central, se realizé un analisis similar de cointegracion para las ofertas
monetarias de ambos paises. Con fines de hacerlas comparables graficamente, se siguié un
procedimiento similar al anterior.

En las graficas 2.13 y 2.14 se puede apreciar la evolucion de la oferta monetaria real normalizada
de México M,y comparada con la oferta monetaria real de EU (M,,). Hay varios puntos a destacar:

a) Hasta 1988.1 m, y m'n presentaron una evolucion inversa respecto a me, lo cual puede
deberse a la estanflacion que sufri6 la economia mexicana desde 1982.

b) En adelante m’,; presenta una notable estabilidad que contrasta con m.. A partir de esa
observacion, esta Ultima variable tiene una trayectoria creciente, lo que puede atribuirse, en
parte, a la continua apreciacion cambiaria y al restablecimiento del crecimiento econémico.
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¢) Estos comportamientos diferenciados sugieren que es preferible analizar la evolucion dinamica
de las ofertas monetarias de México y Estados Unidos a partir de este periodo, pero sobre
todo, considerando a m’,,, porque quita el efecto de las correcciones cambiarias y de los
procesos de monetizaciéon y desmonetizacion.

En la seccion anterior se menciond que, aungque se encontrd una clara causalidad en el sentido de
Grange para todo el periodo de analisis, debido a problemas con m’,, fue necesario redefinir el
espacio muestral para encontrar un vector de cointegracion con fuerte sentido economico. Lo
mismo ocurrid en el caso de la estimacion de m ", por lo que fue necesario definirlo para el periodo
1988.1-2000.4.

La redefinicion del periodo muestral permitié encontrar una relacion de causalidad en el sentido de
Granger de mg,, — m ', de hasta 5 trimestres y no se encontr6 evidencia de la relacién inversa.

La ecuacion de m ', es la siguiente:

[14] M'm = & Moul' &

que al linealizarse queda como:

[19] M = Bo + B1 Mew + &

Debe destacarse que entre la estimacion de [11] y de [14] existe una brecha temporal de cuatro
trimestres, o que no ensombrece nuestros resultados principales ya que hay congruencia en
cuanto a la homogeneidad de la politica econémica seguida en el periodo (justificada por los

cambios en el modelo de desarrollo) y estad(stica. Esta ultima determinada por las pruebas de
causalidad, de cointegracion y de exogeneidad.

El procedimiento de cointegracién de Johansen -a través del estadistico de la traza- indica que
existe solamente un vector de cointegracion al 95%. Fue necesario, ademas incorporar al producto
de EU como informacién exégena adicional. El resultado de la estimacién que presenta los
parametros estimados normalizados es el siguiente“:

[16] M m = 25.926 + 1.335 My,

La reproduccién (capacidad de replicar) del modelo al PGl es aceptable aunque menor al modelo
del PIB, tal como puede observarse en la grafica 2.16.

Gréfica 2.16
Estimacién de la Oferta Monetaria de México
Con la ecuaclén de Cointegracién
1988.1 — 2000.4
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A diferencia de la baja elasticidad del PIB 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
podria sugerir que hay otros efectos macroecondmicos integrales -no sélo monetarios- muy
profundos que intervienen en estas relaciones y que rebasan el objetivo y alcances de este trabajo.
Sin embargo, se apuntan algunas ideas analiticas importantes al vincular estos resultados
numéricos con el enfoque tedrico aqui adoptado.

De acuerdo con la ecuacion [7a] cualquier variacion diferente entre las ofertas monetarias de
ambos paises provocarian alteraciones directas sobre el tipo de cambio nominal de México.

La elasticidad obtenida de 1.335% implicaria que para que esa variable permanezca constante,
ante un aumento porcentual de una unidad de my,,;, m ', debera crecer en 1.335%: de lo contrario -
y considerando solamente esta variable- tenderan a presentarse presiones sobre la paridad
cambiaria nominal. Asi, esa elasticidad esta representando la relacién de equilibrio a largo plazo de
m o respecto a mey,.

A diferencia de la notable bondad de ajuste de la ecuacion de y,, en ésta es menor, lo cual se
explica por la aitisima volatilidad de m”,,. A pesar de lo anterior y de la diferencia en escala, la
simulacién en la ecuacién estimada [16] capta las tendencias de largo plazo de la variable
observada; por lo que la ecuacion estimada puede utilizarse para pronosticar la evolucion dinamica
(no necesariamente en niveles) de m’,y en funcién de m,,, 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 X2(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
estadisticas invalidas y perder informacién relevante para conseguir una buena aproximacién del
PGI. El hecho de que la oferta monetaria normalizada de México sea exégenamente débil respecto
al PIB permite plantear que no existe simultaneidad en su determinacion: por lo que es plausible
estimar individualmente a cada variable de manera independiente sin perder informacion relevante.
Asimismo, los coeficientes de ajuste de la matriz a presentan evidencia de que el PIB de México se
ajusta répidamente 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 cambios no esperados en el PIB real de Estados Unidos. De acuerdo con la
prueba de exogeneidad débil, la estimacién de los parametros 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 esta 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 PIB de Mexico al
de Estados Unidos, como tedricamente lo indicaria la ecuacion [10]. Al respecto, la evidencia
emplrica no s6lo de los palses que se han unido monetariamente sino también de las regiones o
estados dentro de un mismo pals que comparten la misma moneda, reporta niveles y tasas de
crecimiento heterogéneas.

Sin embargo, el hecho de que aqui se haya probado causalidad y cointegracion entre las variables
fundamentales estaria indicando que en forma estructural se han venido vinculando ambas
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economias, por lo que la politica econbmica de México no puede actuar en un sentido inverso a la
de Estados Unidos.

Esta ultima aseveracion incluso podria extenderse y sugerir que cuando asi lo ha decidido el
gobierno mexicano, ha agudizado el desequilibrio de algunas variables macroecondmicas
importantes. Sin embargo, ello no significa que se renuncie a la utilizacion de los instrumentos de
politica econémica que aun quedan. En un régimen de tipo de cambio flexible como el actual y con
alta movilidad de capitales, el empleo de la politica monetana es fundamental para absorber los
choques externos.
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Capitulo 1l

Costos de una Integracién Monetaria y el Asunto de la
Soberania



Introduccion

Los costos de una unidon monetaria se deducen del hecho de que cuando un pais abandona su
moneda nacional, también abandona un instrumento de politica econémica, es decir, pierde la
habilidad de conducir una politica monetaria nacional. En otras palabras, en una unién monetaria
completa el banco central nacional, o deja de existir. o permanece sin tener ningun tipo de poder.
Esto implica que un pais que se integra a una unién monetaria ya no tendra la habilidad de cambiar
el precio de su divisa (mediante devaluaciones y revaluaciones), o de determinar la cantidad de
moneda nacional en circulacion.

Uno puede preguntarse, ; qué beneficio tiene para un pais el poder conducir una politica monetaria
independiente (incluyendo el cambio en el precio de su divisa)? Hay muchas situaciones en las
cuales estas politicas pueden ser muy Utiles para un pais. El uso del tipo de cambio como un
instrumento de politica, por ejemplo, es util por que las naciones son diferentes en algunos
sentidos importantes, y requieren variaciones en el tipo de cambio.

Muchas personas creen que México y Canadé tendrian que sacrificar demasiado su soberania
econdmica, politica y cultural al integrarse a una Unidbn Monetaria de América del Norte. La
soberania econdmica de un pais significa la habilidad que éste tiene de realizar politicas
econdmicas, monetarias, fiscales, cambiarias, comerciales, tributarias y muchas mas, sin
restricciones impuestas por convenios internacionales. Para algunos se trata de la esencia misma
de un pals independiente.

La pertenencia a una area de integracion econémica puede implicar costos ademas de beneficios,
incluso cuando el area tiene una baja inflacion. Estos costos surgen debido a que un pals que se
une a un area de tipo de cambio, como se ha mencionado anteriormente, renuncia a su capacidad
para utilizar el tipo de cambio y la politica monetaria para el objetivo de estabilizar la produccién y
el empleo. Esta pérdida de estabilidad econémica resultante de unirse al area, al igual que la
ganancia de eficiencia monetaria, esta relacionada con la integracién econdmica del pafs con los
socios del club o coalicién.

Ill.1 Costos de una Integracién Monetaria

La parte mas importante del anélisis consiste en evaluar el costo de renunciar a la capacidad de
seguir politicas monetaria, fiscal y cambiaria soberanas. En la teorla, la soberania en estas
politicas es importante y deberla mejorar el desempefio de las economias canadiense y mexicana
en beneficio de todos sus ciudadanos. En la practica, sin embargo, este desempeiio ha sido
cualquier cosa menos provechoso.

El punto central es que los tipos de cambio flexibles y la soberania monetana no han podido
compensar los problemas causados por estas politicas. Esta razén explica que la pérdida de
soberania econémica nacional en materia cambiaria y monetaria puede mejorar el bienestar futuro
de los canadienses y mexicanos.

Cuando la economia se ve perturbada por un cambio en el mercado de productos (es decir un
desplazamiento de la curva DD%®), un tipo de cambio flexible tiene una ventaja sobre uno fijo:
atenua automaticamente el impacto sobre la produccién y el empleo de la economia al permitir un
cambio inmediato en le precio relativo de los bienes nacionales y extranjeros. Ademas recordemos
que cuando el tipo de cambio es fijo una estabilizacién deliberada es mas dificil porque la politica
monetaria carece de poder par a afectar el nivel de produccién doméstico.

% La funcién DD muestra aquellos pares de valores de tipo de cambio y produccién para los que la demanda agregada se iguala a la
produccion agregada.
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Dadas estas dos conclusiones, esperariamos que cambios en la curva DD tuviesen efectos mas
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 econémica.

Para deducir la curva LL* debemos entender como el grado de integracién econdmica de México
con el area del TLCAN afectara a la magnitud de esta pérdida en estabilidad econémica.
Suponemos que México esta en el area del TLCAN y se produce una caida en la demanda
agregada de la produccion de México -un desplazamiento hacia la izquierda de la curva DD en
Mexico-. Si las curvas DD de los demas paises del érea del TLCAN simultaneamente se desplazan
hacia la izquierda, todas las monedas del drea simplemente se depreciarén conjuntamente frente a
las monedas exteriores, proporcionando la estabilizacion automatica que se estudiara en el
apartado siguiente. México tiene un serio problema unicamente cuando se enfrenta solo a una
caida en la demanda -por ejemplo, si cae la demanda mundial de petréleo, una de las principales
exportaciones de nuestro pais.

¢ Cébmo se ajustara México a esta perturbacién? Ya que no ha sucedido nada para afectar a las
demas monedas del area a las que esta vinculada Meéxico, el dolar canadiense estable frente a
todas las monedas extranjeras. El pleno empleo se restablecera sélo tras un periodo de costosa
recesion durante el cual se reducirdn los precios de los productos mexicanos y los salarios de los
trabajadores.

¢, Cémo dependera la severidad de esta recesién del nivel de integracién econémica entre la
economia mexicana y la de los demas paises del &rea? La respuesta es que una mayor
integracion implica una menor recesién y por tanto un ajuste menos costoso al desplazamiento
adverso en DD. Existen dos razones para esta reduccién en el coste del ajuste®. Primero, si
México tiene estrechos vinculos comerciales con el area, una pequefa reduccién en sus precios
conducird a un incremento grande en la demanda de bienes mexicanos en relacion a la produccién
de Mexico. Asl, el pleno empleo puede restablecerse con bastante rapidez. Segunda, si los
mercados de trabajo y capital de México estan estrechamente vinculados con los de sus vecinos
del norte, es decir, existe plena movilidad de factores, los trabajadores desempleados pueden
facilmente desplazarse al extranjero para encontrar trabajo y el capital mexicano puede ser
desplazado a usos mas rentables en otros paises. La capacidad de los factores para emigrar al
extranjero reduce asi la severidad del desempleo en México y la caida en la tasa de rendimiento
disponible para los inversores.

Observe que estas condiciones también se aplican a una situacién en la que México experimenta
un incremento en la demanda de su produccién (un desplazamiento a la derecha de DD). Si
México esta estrechamente integrado con los pafses del TLCAN, un pequefio incremento en el
nivel de precios de Meéxico, combinado con algunos desplazamientos de capital y trabajo
extranjeros hacia México, elimina rapidamente el exceso de demanda de productos mexicanos.

Una consideracién adicional que todavia no se ha discutido refuerza el argumento de que la
peérdida de estabilidad econémica para México por unirse al bloque econémico 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 &rea constituyen una proporcion
elevada del consumo de los trabajadores mexicanos, variaciones en el tipo de cambio peso/d6lar
estadounidense pueden afectar rapidamente a los salarios nominales mexicanos, reduciendo ef
impacto sobre el empleo. Por ejemplo, una depreciacion del peso frente al délar estadounidense da
lugar a una notable calda en los niveles de vida de los mexicanos cuando las importaciones
procedentes de Estados Unidos son sustanciales; es probable que los trabajadores demanden a
sus empresarios unos salarios nominales mas altos para compensar esta perdida. En esta

&7 Krugman R. Paul, M. Obstfeld, Economia Iniernactonal, Mc Graw Hill, Cuana Edicién, 1999, Madrid, Espana, 625 pp.
™ Los efectos del ajuste se analizardn en el apanado de Variaciones de la Demanda.
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situacion la estabilidad macroeconémica adicional que obtiene México de un tipo de cambio flexible
es reducida, por lo que el pais tiene poco que perder por unirse al a una integracion monetaria.

Se concluye que un elevado grado de integracién econdmica enltre un pals y un area de tipo de
cambio fijo al que se une, reduce la pérdida de estabilidad econdémica debido a las perturbaciones
en el mercado de produclo.

Cuadro 3.5

Estados Unldos: Rotacién Global de Comercio y Coeficlente de
Absorcién 1880 - 2000

Rotacién Global de Comercio Coeficiente de Absorclén de:

Aflo con:
México Canada México Canadé

1980 1.01% 2.79% 0.46% 1.52%
1981 1.02% 2.78% 0.45% 1.51%
1882 0.85% 2.49% 0.49% 1.45%
1983 0.75% 2.59% 0.49% 1.50%
1984 0.78% 2.91% 0.47% 1.72%
1985 0.79% 2.79% 0.46% 1.66%
1986 0.88% 2.58% 0.40% 1.56%
1987 0.75% 2.74% 0.44% 1.52%
1988 0.87% 2.99% 0.46% 1.61%
1989 0.97% 3.09% 0.51% 1.65%
1990 1.03% 3.07% 0.54% 1.63%
1991 1.10% 3.02% 0.54% 1.58%
1992 1.22% 3.06% 0.57% 1.62%
1993 1.25% 3.25% 0.62% 1.73%
1994 1.45% 3.52% 0.72% 1.89%
1995 1.47% 3.74% 0.86% 2.02%
1996 1.69% 3.77% 0.96% 2.06%
1997 1.92% 3.90% 1.06% 2.08%
1998 2.01% 3.82% 1.10% 2.05%
1999 2.14% 3.95% 1.20% 2.17%
2000 2.47% 4.09% 1.37% 2.32%

Fuente: Cuadro 3.1y Cuadro 3.2
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Cuadro 3 6

Canada: Rotacién Global de Comerclo y Coeficiente de Absorcién
1380 - 2000

Rotacién Global de Comarclo

Coeficlente de

Absorcién de:

Ado con:

México Estados Unidos México Estados Unidos
1980 0.27% 30.93% 0.11% 15.49%
1981 0.47% 30.90% 0.27% 15.24%
1982 0.39% 28.00% 0.27% 12.68%
1983 0.36% 29.82% 0.27% 13.44%
1984 0.39% 34.88% 0.30% 15.50%
1985 0.36% 34.93% 0.28% 15.43%
1986 0.31% 33.86% 0.23% 15.34%
1987 0.31% 31.61% 0.21% 14.38%
1988 0.32% 31.14% 0.24% 14.39%
1989 0.39% 29.28% 0.29% 13.65%
1990 0.37% 29.80% 0.28% 13.14%
1991 0.47% 29.06% 0.40% 12.78%
1992 0.53% 32.21% 0.43% 13 94%
1993 0.64% 36.57% 0.53% 15.87%
1994 0.69% 42.08% 0.56% 18 00%
1995 0.79% 45.21% 0.65% 18.82%
1996 0.85% 46.44% 0.71% 19.05%
1997 0.94% 49.55% 0.80% 21.14%
1998 0.98% 53.21% 0.84% 22.65%
1999 1.15% 55.36% 0.99% 22.60%
2000 1.30% 56.02% 1.10% 21.83%

Fuente: Cuadro 3.1 y Cuadro 3.4
Cuadro 3.7

México: Rotaclén Giobal de Comaerclo y Coeficiente de Absorcién
1980 - 2000

Rotacién Global de Comercio

Coeficiente de Ahsorcién de:

Aflo con:
Estados Unidos Canadé Estados Unidos Canadé
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%
1984 11.98% 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% 6.80% 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 3.1y Cuadro 3.3
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Cuadro 3 1 Cuadro 3.2
Estados Unldos: Exp. hacla o de México y Canada
América del Norte: Producto interno* Bnrto 1950 - 2000 1980 - 2000
Aho Mésico Estados Unidos Canadh RO . MEXICO l:ANADAI )
— P P

1989 22351035 2.771.499 88 266.002 81
WA mmn mms g pm mm o aw
1982 195957 11 3228600 11 303727 77 Jo82 jiptes 15,770 3720 @ re2
1983 148 879 31 350200305 328 805 09 1983 5,082 17,018 38244 52546
1964 175,603 76 3.896.599 90 342,074 95 1964 11 692 19267 5,526 &6 911
1925 184,494 65 4.174.86010 350.24529 1985 13635 19,392 47251 69 227
1986 129,446 54 4.411.800.16 362.629 81 1986 12,392 17,588 45,433 €8.662
1597 140.265 72 4.698.899.74 414.684.25 1987 14,582 20.520 57.354 71.510
1988 183,144 28 5.061.899 98 489,501 16 1088 20473 5 59664 a1 430
1989 222,979.77 5.439.699.81 545,986 81 1989 24,969 27,580 78,266 20,550
1950 262.709 79 5.750.800.25 572,673.43 1990 28375 30.797 82,059 3.780
1991 314450 77 5.930.700 24 586,980.92 1991 33.267 31,866 85,148 93.736
1992 3635609.26 826180017 568,877.76 1992 40.598 35.886 90,1% 109292
1993 403,195 49 6,502,899 83 552,965.96 1993 41,638 40,745 100.177 113.617
1994 420,775 53 6.993,299.90 553,375.04 1994 50,640 50,356 114,255 131.95
1995 286,166.78 7,338,399 89 579.232.14 1995 45,401 82,758 126,024 148,304
1996 332,338 72 7.751,100.01 601,588.70 1996 56,761 74114 132,584 159.748
1997 401,091.10 8,238,999.80 624,143 70 1997 71.378 87.167 150,124 171,440
1998 416,116.60 8.699,199.88 598.248.85 1998 79,010 96,078 154,182 178,048
1999 483.737.47 9,152,098 21 834.897.83 1999 86.383 109.499 182,956 198.829
2000 580,837.60 3,872,900.00 703,912.81 2000 108,751 135.080 174.616 229.191

* Milones de Dolares

Nota- €118 de aflo 2000 para Méxco y Cenada esia cakculado en mijones de
aolares con el Lo de cambxo promedso del mas de dicemive del 2000
Fuenle: nrp:/Avww.Danxice.org. mxseinfoFinanclera/F SinfoF inancier 8. nimt
Fuenie Banco Mundlal, Glodal Developmant Finance. 2000

Cuadro 3.3
Mdéxico: Exportaciones® hacla s Importaclones® de Estadon Unidos y
Canadd 1930 - 2000

- Muiones de Odlares

Fuente Mip/Aww banxico. &g mx/einfoFinanciera/F SinfoFinanciera.iimi
Fuente: Banco Munaial. Gicbat Development Finance, 2000

Fuante: FMI. Inteynational Finance Salistics Yearbook , 2000

Cuadro 3.4
" hacia ¢ Imp
México 1980 - 2000

5" de Estados Unidon y

Canada: Exportaci

ARo ESTADOS UNIDOS CANADA Ano MEXICO ESTADOS UNIDOS
Exportacionss _Impartaciones _ Exportaciones _Importaciomes Exportaciones Ex K Impar

1980 10,112 12.801 120 339 1980 419 295 41,088 4120
1981 10,719 15,823 628 450 1981 609 797 48,454 45224
1982 10756 9.008 584 319 1982 389 808 46,529 38.520
1983 12,996 5.550 480 245 1983 310 875 53,848 44,208
1984 13,714 7.343 550 247 1984 278 1.039 66,300 53,025
1985 13,158 8.875 400 238 1985 287 976 88,283 54,089
1988 10,627 7,432 191 223 1966 288 849 87,183 55,858
1987 13,381 7.905 316 358 1867 398 885 71.455 59,8628
1988 13,556 12,631 278 338 1988 404 1,180 81,962 70.450
1989 15,828 15,667 217 421 1989 525 1.576 85,305 74.549
1980 13.458 20.521 458 458 1990 488 1.8 95,388 75.252
1991 33,953 38,888 1126 €70 1991 388 2.344 95.574 75.025
1992 37,468 44,279 1,000 1,052 1992 813 2,427 103,880 79,294
1993 43116 48.540 1,541 1163 1993 599 2.931 114,448 87,759
1994 51.943 57,009 1,470 1.600 1994 715 3.126 133,112 99.828
1995 86,472 53.994 1,979 1374 1995 788 3,774 152,896 108.988
1998 80.872 67,829 2,170 1,744 1996 855 4.261 164,761 114,626
1997 94,529 82,192 2,187 1,968 1997 918 4,968 177,317 131,948
1998 102,924 93,256 1.519 2.280 1996 858 5.023 182.802 135,503
1099 120,393 108,267 2,391 2.949 1999 1.026 6.263 208.0143 143.498
2000 147.840 127.568 3.354 4.017 2000 1,390 7,752 240.645 153.698

* Millones de Délares

Fusnie: Alip /Awww D eniico org m xiinfoFinanciaraF Sinfofinanciere himi
Fuani: Bsnco Mundial, Giod 8/ Davelopment Finance, 2000

Fuenle FML internetion el Financa Sabalica Yeardook L2000

= Millones de Dojsres

P ww.b anxic0.0ig mzAainloFinancisreFSinfoFinanciare ntmi
anco Mundlal, Glob 8/ Deveiopment Finance, 2000

FMI, international Financa Sabstics Yearbook , 2000

La curva LL mostrada en la figura 3.1 resume esta conclusion. El eje horizontal de la figura mide la
integracion econémica del pais que se une con el area de tipo de cambio fijo, el eje vertical mide la
pérdida de estabilidad econémica del pals. Como hemos visto, LL tiene pendiente negativa porque
la pérdida de estabilidad economica de unirse a las monedas del &rea disminuye a medida que

aumenta el grado de interdependencia econdémica.
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Pérdida de estabilidad econdmica
para el pais que se une

A Figura 3.1
LA CURVA LL

La curva de pendiente negativa LL
muestra que la pérdida de estabilidad
econdmica resultante a un area de tipo
de cambio fijo disminuye a medida que la
integracion econdémica del pais con el
area aumenta.

LL

Grado de integracidn econémica entre el
pais que se une y el area de tipo de cambio

1.2 Variaciones en la Demanda

Consideremos el caso de una variacion en la demanda desarrollado por Mundell en su conocido
articulo acerca de areas monetarias 6ptimas y desarrollado en el marco tedrico. Supongamos que
por alguna razoén los consumidores de América del Norte cambian sus preferencias de productos
de manufactura mexicana a productos canadienses. Los efectos de esta variacién en la demanda
total se presentan en la figura 3.2.

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

La curva de oferta indica que cuando el precio de la produccion doméstica aumenta, las empresas
nacionales incrementaran la produccién para beneficiarse con el precio mas alto. Estas curvas de
oferta, por lo tanto, suponen competencia en el mercado de produccion. Ademas, 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) permaneceran constantes. Cambios en el precio de estos
recursos desplazara las curvas de oferta.

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

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

Pe México Ps Canadé
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En Mexico, el valor de la produccibn doméstica ha decaido como resultado de la variacién en la
demanda total. Si los residentes mexicanos no reducen su gasto en la misma medida, México se
enfrentard a un déficit en la cuenta corriente. Esta es la consecuencia mas probable, ya que el
sistema de tributacion no recibe los impuestos de las personas desempleadas del sistema formal,
sin embargo, estas se emplean en el sector informal. Como resuiltado, el ingreso disponible no baja
a la par con la caida en la produccion. La contraparte es un aumento en el déficit del gobierno
mexicano.

En Canad4, la situacién sera la inversa. El valor de la produccién sube. Lo mas probable es que el
valor del gasto total de los residentes canadienses no aumente en la misma forma. Parte del
ingreso disponible extra podra ahorrarse, resultando en un superavit en la cuenta corriente
canadiense.

Ambos palses tendran un problema de ajuste. México esta plagado por el desempleo y un déficit
en la cuenta corriente, mientras Canadd experimenta un crecimiento que presionara el nivel de
precios hacia arriba, y acumula superavit en la cuenta corriente. {Hay un mecanismo que
conduzca a un equilibrio automatico, 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
automatica en los dos paises. Uno se basa en la flexibilidad de los salarios, y el otro en la
movilidad de la mano de obra®.

(1) La flexibilidad de los salarios. Si los salarios en México y Canada son flexibles, ocurrira lo
siguiente: Los trabajadores mexicanos desempleados reduciran su exigencia salarial, mientras que
la demanda excesiva de mano de obra en Canada subira la tasa de salarios. El efecto de este
mecanismo de ajuste se muestra en la figura 3.3. La reduccion de la tasa de salarios en México
mueve la curva de oferta total hacia abajo, mientras el alza en salarios de Canada sube la curva de
oferta total. Estos movimientos regresan al equilibrio. En México, baja el costo de la produccion,
ayudando a que los productos mexicanos sean mas competitivos y estimulando la demanda,
mientras que en Canada sucede lo contrario. Este ajuste mejora la cuenta corriente de México a la
vez que reduce el superavit en la cuenta cornente de Canada.

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 Canad4a hacen que los productos
mexicanos sean mas competitivos, fo cual produce una vanacion 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 total canadiense.

Pe México Po Canada
A

FIG. 3.3 Proceso de ajuste automético

» Grauwe, Paul De. The economics of monetary integration. Oxford: Oxford University, 1992, 193 p.
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(2) Movilidad de la 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 Canada,
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 Canada. Asi, desaparece
el problema de desempleo en México, junto con las presiones inflacionarias en los salarios en
Canada. 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 pais sin estar produciendo. El
problema desaparece con la emigracion de los trabajadores a Canada.

En principio, entonces, el problema de ajuste para México y para Canada desaparecera de forma
automatica 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 desaparecera. Supongamos, por ejemplo, que los salarios en México no bajan, a pesar de la
situacién del desempleo, y que los trabajadores mexicanos no emigran a Canada. En este caso
México se atora en la situacién de desequilibrio, tal como se muestra en la fig. 3.3. En Canad4, 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 podra darse mediante un
aumento en los precios en Canada, lo que nuevamente, hace que los productos mexicanos sean
mas competitivos, subiendo también la curva de demanda agregada en México. Asl, si los salarios
en México no bajan, el ajuste al desequilibrio tomara la forma de inflacién en Canada.

Las autoridades canadienses se encuentran ahora ante un dilema. Si les importa la inflacion,
buscaran resistirse a estas presiones (por ejemplo con politicas monetarias y fiscales restrictivas).
Sin embargo, en ese caso el superavit de la cuenta corriente (que es también el déficit de la cuenta
corriente de México) no desaparecera. Si desean eliminar el superavit de la cuenta corriente, las
autoridades canadienses tendran que aceptar la inflacion.

Este dilema solamente se puede resolver revaluando el délar canadiense ante el peso. Los efectos
de este ajuste en el tipo de cambio se muestran en la figura 3.4. La revaluacién del délar
canadiense reduce la demanda total en Canadda, de manera que la curva de demanda se mueve
de regreso hacia la izquierda. En México ocurre lo opuesto. La devaluacion 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 resueive su problema de
desempleo, y que Canadd evita ceder ante la inflacién. Al mismo tiempo, el déficit en la cuenta
corriente de México y el superavit en la de Canada tienden a desaparecer. Este logro
impresionante fue posible usando un solo instrumento.

Px México Pg
A

FIG. 3.4 Efectos de una reevaluacion del dolar canadiense

69



Si México hubiera cedido el control sobre su tipo de cambio, integrandose a una unién monetaria
con Canada, cargaria con un problema de desempleo sostenido, y un déficit en la cuenta corriente
que solamente podria desaparecer mediante una deflacién en México. Visto asi, podemos decir
que la unibn monetaria es costosa para México cuando se enfrenta a un chogue de demanda
negativa. De igual manera, habria un costo para Canada si estuviera en una unién monetaria con
Mexico, ya que tendria que aceptar una inflacién mayor a la deseada.

¢ Podemos resolver este dilema en el que dos paises se encuentran al estar usando otros
instrumentos? En principio, si. Las autoridades canadienses podrian incrementar los impuestos en
Canada de manera que se redujera la demanda agregada (la curva de demanda baja como lo hizo
con una revaluacion del dolar canadiense). Estos ingresos de los impuestos se transfieren a
México, donde se gastan (la curva de demanda agregada sube en México). México todavia tendria
un déficit en la cuenta corriente, sin embargo, este seria financiado mediante la transferencia de
Canada.

Es obvio que esta solucion al problema no se considera facil entre paises soberanos,
especialmente por que se tendria que repetir cada afo si la variacién en la demanda que comenzo
todo es permanente. Esta solucién, sin embargo, se aplica con frecuencia entre regiones del
mismo pals. Muchos paises tienen esquemas de redistribucion regional explicitos o implicitos en su
presupuesto federal. La redistribucion regional implicita dentro de un pais ocurre porque gran parte
del presupuesto del gobierno esta centralizado. Como resultado, cuando baja la produccién en una
region, los ingresos por impuestos de esta region que recibe el gobierno federal bajan. Al mismo
tiempo, sin embargo, el sistema de seguridad social (que a menudo también es centralizado)
aumentara las transferencias a esta region (por ejemplo, combate a la pobreza). El resultado neto
de todo esto es que el presupuesto central se redistribuye automaticamente a favor de las regiones
cuyo ingreso baja. En algunas naciones, hay también esquemas de redistribucién regional
explicitos. Probablemente, el mejor conocido de estos casos sea el sistema aleman de
‘Finanzausgleich’ que se describe en la caja 3.1.

Recapitulando los puntos importantes que se estan desarrollando. Si los salanos son rigidos y la
movilidad de la mano de obra limitada, los palises que conforman una unién monetaria tendran mas
dificuitades 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
cambio aftade algo de flexibilidad a un sistema que es demasiado rigido. Dicho de otra forma, la
unién monetaria entre dos 0 mas palises es 6ptima si una de las siguientes condiciones se cumple:
(a) hay suficiente flexibilidad en los salarios, (b) hay suficiente movilidad en la mano de obra.
También ayuda a formar una unién monetaria que el proceso de presupuesto esté lo
suficientemente centralizado como para que las transferencias se puedan llevar a cabo facilmente
(y no después de muchos debates politicos) entre los paises de la union.

De este andlisis, es tentadora la conclusién de que las condiciones para la conformacioén de una
uniébn monetaria entre los paises de América del Norte, no se cumplen, sin embargo, esta
conclusion seria demasiado apresurada. Todavia no hemos mencionado los beneficios de a union
monetaria. Solamente se pueden formar conclusiones después de haber comparado los costos con
los beneficios.
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Caja 3.1 Igualacién Fiscal entre Linder en Alemania

El sistema se cre6 después de la Segunda Guerra Mundial. Su filosofia
primordial es que los Lander {estados) cuyos ingresos por impuestos
bajen de un rango determinado deberan recibir compensacién de los
Lander cuyos impuestos superen este rango. El rango se calcula de
una forma bastante técnica (para mas detalles véase Zimmerman
(1989)). De forma simplificada, consiste en calcular primero cual debe
ser el ingreso por impuestos de casa estado. Un estado cuyo ingreso
por impuestos sea menos del 92% de esta norma recibe
compensacién. 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 ia redistribucion automatica que
resulta de la centralizacion del presupuesto federal) ha sido reducir las
diferencias de ingresos regionales en Alemania. También ha
contribuido hacia la sorprendente ausencia de grandes disparidades
regionales en el pais, que contrasta con las grandes desiguaidades en
ingreso por regiéon que se pueden ver en paises como ltalia o Espafa.

liL.3 Distintas Preferencias de los Paises Acerca del Desempleo y la Inflacién

Los paises también difieren por que tienen distintas preferencias. Algunos paises tienen menos
alergia a la inflacién que otros. Esto puede hacer que la introduccién de una divisa comuin sea
costosa. Se ha analizado la importancia de estas diferencias®®. Presentaremos el problema usando
una representacion grafica sencilla.

Consideremos a dos paises. Para variar, los llamaremos México y Canada. En la figura 3.5
representamos las curvas de Phillips de estos dos pafses 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 varian por cambios en las
proyecciones acerca de la inflacién). También se vera como afecta el andlisis una vez que
tomamos en cuanta que estas curvas no son estables.

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

D= Wn—au M

Pc=We—dc 2

donde pw, y Dc son las tasas de inflacién, wu ¥y we son las tasas de aumento de salario, y gu ¥ dc
son las tasas de crecimiento de productividad de la mano de obra en México y Canada. 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 reparticion de las ganancias en valor total
agregado sin cambios es de 5%. Asi, 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.

o Bofinger, Peter. Monetary and fiscal policy interaction in the euro area with different assumptions on the phillips curve / Peter
Bofinger, Eric Mayer. London: Centre for Economic Policy Research, 2004 38 p.
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Notese que la interseccion se da en gy y gc respectivamente. Entonces, cuando la tasa de
productividad en Mexico aumenta, la linea se desplaza hacia arriba.

Canada we

pPc uc

México

231 Um
FIG. 3.5 Preferencias en Inflacién y Desempleo en Canada y México

Los dos paises estan unidos por la condicion de paridad en el poder adquisitivo, es decir:
€=Dpu-—pc 3)

donde ¢ es la tasa de depreciacién del peso en relacion con el délar canadiense. La ecuacién (3)
debe interpretarse como la condicién de equilibrio. Si marca que México tiene una tasa de inflacion
mas alta que Canada, tendra que devaluar su divisa para mantener la competitividad de sus
productos. Si México y Canada deciden crear una unién monetaria, el tipo de cambio se fija (e = 0)
para que las tasas de inflacién sean iguales. Si este no es el caso, por ejemplo, si la inflacién en
México es mas alta que en Canada, México perdera competitividad.

Supongamos ahora que México y Canada tienen preferencias distintas acerca de la inflacién y el
desempleo. México elige el punto A en su curva de Phillips, mientras que Canada elige el punto B.
Se hace obvio que las tasas de inflacién serdn distintas para ambos paises, y que un tipo de
cambio fijo serfa insostenible. El precio de la unidbn monetaria para los dos paises ahora consiste
en el hecho de que si México y Canada quieren mantener el tipo de cambio fijo tendran 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. (Notese que
muchos otros puntos son posibles, llevando a otras tasas de inflacién unidas). México tiene que
aceptar menos inflacién y mayor desempleo del que preferiria, y Canada mayor inflacion y menor
desempleo.

Este analisis, popular en los aios 60 y principios de los 70, ha sido la victima de la muerte de la
curva de Phillips, Después de las criticas de Friedman*' y Phelps, se acepta que la curva de

g argumento a favor de esta relacién estable hizo aguas a fines de los sesenta y a principios de los setenta. En el caso concreto de las
relaciones entre produccion ¢ inflacién y desempleo e inflacion, Friedman y Phelps adujeron que la practica permanente de una politica
expansiva provocard, tarde o temprano, cambios en ¢l modo de fijar los precios o los salario, cuando esto ocurra el nivel de empleo,
produccion y ¢l salario real regresaran a los niveles que predominaban en ausencia de inflacién.
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Phillips no es estable, es decir, que se desplazara hacia arriba cuando las proyecciones de
inflacion aumenten. Un pais que elige una tasa de inflacion demasiado alta encontraria que su
curva de Phillips se desplaza hacia arriba. Con estas condiciones, las autoridades tienen poco
rango de decision entre la inflacién y el desempleo. Esto también ha llevado a pensar que la curva
de Phillips realmente es una linea recta a la larga, con consecuencias a largo plazo para el costo
de una unién 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 linea horizontal representan la tasa ‘natural’ de desempleo.
Vemos que las autoridades no pueden elegir una combinacion éptima de inflacién y desempleo. El
segundo se determina segun la tasa natural de desempleo y es independiente de la tasa de
inflacién. Tampoco hay ganancia alguna en que México y Canadd tengan dos tasas de inflacion
distintas. No pueden igualar sus tasas de inflacion fijando su tipo de cambio sin que haya un costo
en téerminos del desempleo. Dicho de otra manera, el hecho de que México y Canada no pueden
tener politicas-monetarias diferentes en una unién monetaria no es una pérdida, ya que una politica
monetaria (y por lo tanto una tasa de inflacién) independiente no conlleva menos desempleo.

Este andlisis es generalmente aceptado. Permanece el problema, sin embargo, de los costos a
corto plazo de integrar una unién monetaria. Aunqgue, a la larga, los paises no pueden elegir entre
inflacion y desempleo, la curva de Phillips a corto plazo sigue vigente. Es decir, los paises que
quieren baijar la inflacion probablemente se enfrentaran a un aumento temporal en el desempleo.
Las experiencias de los aflos 80 lo dejan claro.

Surge el problema de que la decisién de integrarse a una unién monetaria por un pafs con inflacién
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 decision de México de integrar una unién monetaria con
Canada aumenta el desempleo en México de A a C’. Con el tiempo la curva de Phillips mexicana
bajara debido a proyecciones de inflacion mas baja, pero durante la transicion, México se
enfrentara a un desempleo alto.

Debe enfatizarse que el costo de la deflacion de la economia no se debe considerar solamente un
costo de la unién monetaria. Si México tiene una inflacion alta, tendra que tomar una accion para
bajarla. Se enfrentara al costo de desempleo en el corto plazo independientemente de si se integra
0 no a la unién monetaria. El meollo del asunto es si serfa menos costoso para México reducir la
tasa de inflacion por su cuenta o cuando se integre en una unién monetaria con Canada.

El modelo de la figura 3.6 nos permite resattar otra fuente importante de posibles diferencias entre
palses. Supongamos que la tasa de crecimiento de la productividad g es mas alta en Canada que
en México. Si ambos paises deciden crear una unién monetaria esto implica que el aumento eri el
salario nominal en México debe ser menor al de Canada. Esto se puede ver al colocarg =0 en la
ecuacion (3) de manera que pa = p.. De las ecuaciones (1) y (2) se deduce que:

We—dc=Wn—Qum
We—Wu=dc—gm

Si después de la unificaciébn monetaria, los sindicatos de trabajadores en México y Canada
centralizaran su negociacion de salarios y buscan aumentos equitativos ern el salario nominal a
pesar de las diferencias en el crecimiento de la productividad, significarfa un problema. La industria
mexicana perderia competitividad. Entonces, una condicién para una unién monetaria exitosa es
que los sindicatos no centralicen su negociacion de salarios cuando haya diferentes tasas de
crecimiento de la productividad.

73



Canada we

A
A\ 4

Meéxico T

Unp

A\ 4

FIG. 3.6 Unién monetaria en un mundo de curvas de Phillips verticales

Resumiendo, los palses difieren en cuanto a sus preferencias acerca de la inflacién y el
desempleo. Estas diferencias, sin embargo, no son un obstéculo serio para la creaciéon de una
unién monetaria si aceptamos que los paises no pueden realmente elegir un punto 6ptimo en sus
curvas de Phillips. El Unico problema serio que surge en esta conexion es que los paises (con
inflacién alta) que se integren a una unién monetaria pueden enfrentarse a un costo transitorio en
términos de desempleo.

lil.4 Diferencias en las Instituciones del Mercado Laboral

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

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

*2 Op. CitN® 39
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la siguiente. Choques en la oferta, como fa que ocurrid en 1979-80, tienen efectos
macroeconémicos muy diferentes, dependiendo del grado de centralizacion en la negociacién de
salarios. Cuando la negociacién es centralizada (Bruno y Sachs ilaman ‘corporativistas’ a los
paises con negociacion de salarios centralizada), los sindicatos toman en cuenta el efecto
inflacionario de los aumentos en los salarios. Saben que exigencias excesivas de aumento
causaran una mayor inflacion, haciendo que los salarios no tengan un aumento real, por lo que no
tendran incentivo para una peticion 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 negociacion de salarios menos centralizada. En estos
paises los sindicatos individuales que negocian salarios nominales mas altos saben que el efecto
de estos aumentos en el nivel total de precios es minimo, por que estos sindicatos son solamente
una fraccion 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 bajaria, considerando que los demas sindicatos
probablemente consigan el aumento en los salarios nominales. En la balanza, este juego de no-
cooperacion producira un nivel de salanos nominales mas alto que el juego cooperativo
(centralizado). En los paises con negociacidbn de salarios descentralizada, entonces, es
estructuralmente mas dificil llegar a una moderacidn de salarios después de un golpe a la oferta.
Ningtin sindicato tiene un incentivo para dar el primer paso y reducir su peticién de salario nominal,
ya que se arriesga a que los demas no le sigan, cosa que causaria la caida del salario real de sus
miembros.

La analogia con espectadores en un estadio de futbol es bien conocida. Cuando todos estan
sentados, el espectador individual tiene incentivo para levantarse y ver mejor el partido. La
dinamica de este juego es que si todos se levantan, no ven mejor, y estan incomodos. Ya que
estan de pie, es muy dificil que se vuelvan a sentar, ya que el primero en hacerlo no vera nada
hasta que los demas sigan su ejemplo. Ya que esta sentado, la mayoria de los espectadores ni
siquiera se daran cuenta de su buen ejemplo.

Esta historia de cooperacién se ha ampliado recientemente, y se ha hecho notar la relacion entre la
centralizacion de la negociacion de salarios y los resultados no es un proceso lineal. Entre mas nos
acerquemos al espectro de descentralizacidn, mas importancia tiene otro factor externo. En
sistemas muy descentralizados (como la negociaciéon de salarios directamente en las empresas),
las exigencias de salario tendran un efecto directo en la competitividad de la empresa, y por fo
tanto en las perspectivas de empleo de los miembros individuales del sindicato. Exigencias de
salario excesivas por parte de un sindicato causaran una fuerte reducciéon 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 intuicién nos lleva entonces a la conclusion de que los palses con fuerte centralizacion, al
igual que aquellos con fuerte descentralizacién en la negociacion de salarios estan mejor
equipados para manejar los golpes en la oferta como el que ocurrié en 1979-80 que los paises que
tienen un grado intermedio de centralizacion. En estos paises ‘extremistas’ habra mayor
moderacion en los salarios que en los palses intermedios, resuitando en que a los palses con
centralizacion o descentralizacion extremas les va mejor, en términos de inflacién y desempleo
después de golpes en la oferta, que a los otros.

Se entiende que un pais puede encontrarse en la situacion de que los salarios y los precios
aumentan mas rapido que en otros paises, hasta cuando el choque que lo desaté fue el mismo. En
el modelo de dos paises que usamos en la seccion anterior, la curva de oferta de un pais se
desplaza hacia arriba mas rapido que la del otro, lo que causa problemas de ajuste
macroecondmico que son de la misma naturaleza que analizamos en esa seccion.
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Llegamos a la conclusion de que paises con instituciones de mercado laboral muy diferentes
pueden encontrar altos costos al intentar integrarse en una unién 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.

I11.5 Las Tasas de Crecimiento son Diferentes

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

Cuadro 3.5
América del Norte: Tasa Medias de Crecimiento del PIB
1881/1980, 1990/1999

Periodo México Estados Unidos Canada
1981/1990 2.01% 3.55% 3.12%
1990/1999 2.78% 2.78% 2.24%

Fuente: Datos reelaborados del Cuadro 2.1

Tales diferencias en las tasas de crecimiento podrian ocasionar un problema cuando los paises
forman una union monetaria. Se ilustra con el siguiente ejemplo. El PIB del pais A esta creciendo a
una tasa de 5% al afio, mientras que el PIB del pais 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 crecera en un 5% anual, mientras que lo
que B compra a A, solamente crecera en un 3% al aflo. Esto causara un problema de equilibrio en
el pals de rapido crecimiento, A, cuyas importaciones crecen mas rapido que sus exportaciones.

Para evitar un déficit cronico en su cuenta comercial, el pais A tendra que reducir los precios de
sus exportaciones al pais 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 mas
competitivos a sus productos. El pais A tiene dos formas de hacerlo: depreciar su moneda o tener
una tasa mas baja de aumento de precios para los productos nacionales que el pals B. Si crea una
unién monetaria con el pais B, sin embargo, solamente es posible la segunda opcién, requiriendo
que A mantenga politicas de deflacion que a su vez detienen el proceso de crecimiento. La union
monetaria implica un costo para los palses que estan en rapido crecimiento. Serfa mejor para estos
paises mantener su moneda local, para tener la opcién de depreciar su divisa cuando se encuentre
encerrado por desarrollos desfavorables en su cuenta comercial.

lil.6 Diferentes Sistemas Fiscales y el Problema del Sefioreaje

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

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

2 Gali, Jordi, 1961-. Fiscal policy and monetary integration in Europe / Jordi, Gali, Roberto Peroni. London: Centre for Economic
Policy Research, 2003 43 p.
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G- T +rB=dB/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,
B, y M es el nivel de dinero de alta potencia (base monetaria).

El lado izquierdo de la ecuacién (4) es el déficit en el presupuesto gubernamentai. Consiste en el
deficit primario del presupuesto (G-T) y el pago de intereses sobre la deuda gubernamental (rB). El
lado derecho es el lado de financiamiento, que se puede hacer expidiendo deuda (dB/dt) o
expidiendo base monetaria dM/dt.

(A continuacion representamos los cambios por unidad de tiempo colocando un raya bajo una
variable, de manera que dB/dt=8 y dM/dt=M). Es conveniente expresar las variables en su relacién
con el PIB. Definamos entonces

b=8BrY (5)
donde Y es el PIB, de manera que b es la deuda en relacién al PIB.
Esto nos permite anotar que
bIB/Y X BY/Y?
o utilizando (5) y manipulando

B=bY +bY (6)

sustituyendo (6) por (4) nos da
b=(g-y+(-x)b-m )
donde g=G/Y, t=T/Y, x=Y/Y (la tasa de crecimiento del PIB), y m=M/Y.

La ecuacién (7) se puede interpretar de la siguiente manera. Cuando la tasa de interés sobre la
deuda gubernamental es mayor que el crecimiento del PIB, la relacion de la deuda con el PIB
aumentara sin medida. La dinamica de acumulacién de deuda se puede detener solamente si el
déficit primano del presupuesto (como porcentaje del PIB) se convierte en un excedente ((g - ) se
vuelve negativo). De forma alternativa, la acumulacién de deuda se puede detener con un ingreso
de tamano suficiente que provenga de la creacién de moneda. Lo segundo también se conoce
como seforeaje. Esta claro, sin embargo, que el uso sistematico de este recurso causara inflacién.

La naturaleza de la restriccion en el presupuesto gubernamental también se puede explicar de otra
manera. ;Bajo qué condiciones se puede estabilizar la relacién de la deuda con el PIB en un valor
constante? La ecuacién (7) brinda la respuesta. Fijemos b=0. Esto resulta en

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

Entonces, si la tasa de interés es mayor que la tasa de crecimiento de la economia, es necesaro
que haya un gran excedente en el presupuesto primario, o que el sefloreaje sea lo suficientemente
alto como para estabilizar la relacién deuda/PIB.

La teorfa del financiamiento publico éptimo nos dice que los gobiernos racionales utilizaran las
diferentes fuentes de ingresos de manera que el costo marginal de aumentar los ingresos usando
estos medios distintos se equilibre. Asi, si el costo marginal de aumentar los ingresos con un alza
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de impuestos es mayor que el de aumentar los ingresos con la inflacién (seforeaje), serd mejor
bajar los impuestos y aumentar la inflacion.

Lo anterior también implica que los paises tendran tasas de inflacion 6ptima distintas. En general,
los palses con un sistema de impuestos subdesarrollado encontraran mayores ventajas subiendo
los ingresos con la inflacion (seforeaje). Dicho de otra forma, un pais con un sistema fiscal
subdesarrollado pagaria altos costos si aumentara sus ingresos subiendo los impuestos. Seria
menos costoso aumentar el ingreso del gobierno mediante la inflacién.

Este razonamiento lleva a la siguiente implicacion para los costos de una unién monetaria. Paises
menos desarroliados que se integran a una unidbn monetaria con paises mas desarrollados que
tienen menor inflacién, tendran también menor inflacién. Esto quiere decir que, para un déficit de
presupuesto dado, tendran que aumentar los impuestos y habrd una pérdida en el bienestar.
Algunos economistas han encontrado que este problema es particularmente grave. Al unirse a la
zona monetaria de baja inflacion tendrdn que aumentar sus impuestos, o permitir que el déficit
crezca. Para estos paises, el precio de la unidbn monetaria es que tendran que depender
demasiado de una forma costosa de aumentar sus ingresos.

lil.7 Soberania Cultural e Independencia Politica

Muchos canadienses y mexicanos se opondrian a una Unién Monetaria de América del Norte, con
la idea de que interferiria con su soberania cultural®, sobre todo en el caso de los primeros, y de
que representa un paso mas en el proceso que conduce finalmente a la absorcién politica de
Canada y México por parte de su poderoso vecino comun. Estados Unidos. Ellos usaran los
mismos argumentos que utilizaron en el debate contra el Tratado de Libre Comercio entre Canada
y Estados Unidos, primero, y luego frente al TLCAN. Sus argumentos incluiran la supuesta pérdida
de independencia de Canada y México para ejercer una politica exterior independiente y, en el
caso de Canada, la amenaza sobre su red de seguridad social, que es mucho mas amplia y
profunda que la existente en Estados Unidos.

Quienes sostienen estos puntos de vista son perfectamente respetabies. Sin embargo, desde una
perspectiva econémica y social, la soberanfa no tiene un valor infinito. Los costos de sacrificar
algunos grados de soberania deben ponderarse frente a las ganancias que tal sacrificio conlleva.
Es importante hacer notar que, en la practica, Canada y México han cedido parte de su soberania
econdémica en muchas areas, las mas importantes de las cuales involucran a la OMC, al TLCAN, a
las convenciones internacionales sobre refugiados, ecologia y las que se refieren al uso de minas
subterraneas, el FMI, el BM y a la Organizacion internacional del Trabajo (OIT), que protege los
derechos de los trabajadores en el mundo entero, para citar sélo un puitado de ejemplos. Como
signatarios de estos acuerdos y organizaciones internacionales, Canada y México ya no pueden
imponer aranceles y otras restricciones al comercio sin sufrir serias sanciones. Ambos palses se
comprometen a aportar su porcion del capital del FMI y del BM sin poder decidir los usos
especificos a los que se destinen esos recursos. La aceptacion de refugiados y el uso de bombas
subterraneas estan sujetos a condiciones que restringen su soberania y la aceptacion de las
condiciones impuestas por la OIT tienen las mismas consecuencias.

Desde la adopcion del TLCAN, la politica exterior de Canada y México ha sido tan independiente
como siempre. Los encargados de las relaciones exteriores de Canada y Mexico, 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 oposicion del gobierno
norteamericano. El primer ministro Chrétien abogé por una revision de las politicas nucleares de la
OTAN (Organizacion del Tratado del Atlantico Norte) sin considerar el punto de vista del gobierno
de Estados Unidos. Por su parte, México concluyé tratados de libre comercio con la Unién

* Hemindez Morales, Elias R. La integracion ia como lusién del TLCAN / Elias R. Hernandez Morales. México:
Desarrollo Institucional de la Vida Publica, 2003, 24 p.
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Europea, Israel y mas de una docena de paises latinoamericanos, sin requerir del beneplacito
norteamericano.

El hecho fundamental es que la introduccion de una moneda tnica no afectaria en o mas minimo
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 adopcion de una moneda Unica, excepto si sustentan su
posiciébn den la pérdida de soberania en materia monetaria y fiscal en sus paises. Pero como
muestra el analisis precedente, se incurre en ese costo frente a la expectativa de grandes
beneficios econémicos.

Finalmente, algunas personas creen que los simbolos del nacionalismo son importantes para el
bienestar humano, ya que satisfacen la necesidad de las personas de pertenecer a comunidades
mas amplias y a una identidad nacional bien definida. Las banderas, los charros mexicanos y la
policia montada canadiense; sitios geograficos muy conocidos como el Lago Louise y las cataratas
del Niagara en Canada o las piramides en Yucatan y las Barrancas del Cobre en Chihuahua; la
arquitectura del Parlamento en Ottawa y del Palacio Nacional en la Ciudad de Meéxico, son
ejemplos de tales simbolos que se pueden seguir conservando en la nueva moneda comun.

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

Los nacionalistas deploraran la pérdida de sus respectivas monedas nacionales en ambos paises,
la consideraran un desastre mayUsculo y se opondran a la unién monetaria con base en estos
argumentos. Los simbolos son una parte importante de la identidad nacional de un pais, esencial
para muchas personas, que ayudan a la cohesion social de los paises y a la paz.

g
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Capitulo IV

Beneficios de una Integraciéon Monetaria de
Ameérica del Norte



Introduccion

Mientras que los costos de una moneda comun tienen mucho que ver con la administracion
macroeconomica de la economia, los beneficios, en su mayoria, se sitban en el nivel
microeconomico. Se puede esperar que la eliminacién de monedas nacionales en favor de una
moneda comun lleve a ganancias en la eficiencia economica. Estas ganancias en eficiencia tienen
dos origenes distintos. Uno es la eliminacién de costos de transaccion asociados con el cambio de
monedas nacionales. El otro es la eliminacién de los riesgos que acompafan el intercambio
monetario. En este capitulo, analizamos estas dos fuentes de beneficio de una union monetaria.

IV.1 Beneficios de una Integracion Monetaria

Uno de los principales beneficios economicos de los tipos de cambio fijos es que simplifican los
célculos econémicos y proporciona una base mas predecible para las decisiones que implican
transacciones econdmicas que los tipos de cambio flexibles. Imagine el tiempo y los recursos que
los consumidores y empresas mexicanas despilfarrarian 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
demas estados. México se enfrenta a una desventaja similar en su comercio con socios
comerciales de Ameérica del Norte cuando permite que su moneda, el peso, fluctie frente a las
monedas de sus socios comerciales de Ameérica del Norte. La ganancia de eficiencia monetaria de
unirse al sistema de tipos de cambio fijos es igual a los ahorros del pais que se une de evitar la
incertidumbre, confusion y los costos de calculo y transaccién que surgen cuando los tipos de
cambio fluctdan.

En la practica, podria ser dificil asignar una cifra precisa a la ganancia de eficiencia monetaria que
México disfrutaria como resultado de unirse a una moneda comuin de América del Norte. Sin
embargo, podemos estar seguros de que esta ganancia serd mayor si México comercia
intensamente con los paises de America 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 solo el 5 por 100 del PNB, entonces, ceteris paribus, un tipo de cambio fijo peso/délar
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/délar 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 comerciales de
América del Norte también serd mas alta si los factores de produccion pueden desplazarse
libremente entre México, Estados Unidos y Canada. Los mexicanos que invierten en estos paises
se beneficiaran cuando los rendimientos de sus inversiones sean mas predecibles. De manera
similar, los mexicanos que trabajen en esos mismos paises pueden beneficiarse si un tipo de
cambio fijo hace que sus salarios sean mas estables en relacién al coste de la vida de México.

Nuestra conclusién es que un elevado grado de integracién econémica entre un pals y un 4rea de
tipo de cambio fijo magnifica la ganancia de eficiencia monelaria que consigue el pais cuando fija
su tipo de cambio frente a las monedas del drea. Cuanto mas amplios sean el comercio y los
movimientos de los factores a través de la frontera, mayor sera la ganancia de un tipo de cambio
fijo.

La curva de pendiente positiva GG* en la figura 4.1a muestra una relacién entre el grado de
integracién econdmica de un pals con un area de tipo de cambio fijo. El eje horizontal de la figura
mide la cuantia en que México (el pais que se une al area en nuestro ejemplo) esta
econdmicamente integrada en los mercados de productos y factores de sus socios comerciales de
América del Norte. El eje vertical mide la ganancia de eficiencia monetaria para México de unirse a
una moneda comun de América del Norte. La pendiente positiva de GG refleja la conclusion de que
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la ganancia de eficiencia monetaria que obtiene un pais uniéndose a un area de tipo de cambio fijo
es mayor cuanto mas elevada es la integracion econémica con el area.

Ganancia de eficiencia monetana
para el pals que se une

A Figura 4 1a

LA CURVA GG

GG La curva GG de pendiente positiva muestra que
la ganancia de eficiencia monetaria para un
pais de unirse a un area de tipo de cambio fijo
aumenta a medida que Ja integracidn
econdmica del pais con el drea aumenta

»
L

Grado de integracion econdmica entre el
pais que se une y el drea de tipo de cambio

En nuestro ejemplo hemos supuesto implicitamente que el area del tipo de cambio mas grande, de
Ameérica 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 seguiria a una decision de unirse al area de tipo
de cambio contrarrestaria 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 creido por los agentes econdmicos. En esta
situacion subsistiria alguna incertidumbre cambiaria y México disfrutaria de una menor ganancia de
eficiencia monetaria. Si el nivel de precios del area de América del Norte es estable y el
compromiso de tipo de cambio de México es firme, se sigue la principal conclusién: cuando México
se une al mecanismo cambiario de sus socios comerciales sale ganando de |a estabilidad del peso
frente a las monedas, y esta ganancia de eficiencia es mayor cuanto mas estrechamente
vinculados estén los mercados mexicanos con los mercados de sus socios comerciales de América
del Norte.

Ya hemos aprendido que un pais puede desear fijar su tipo de cambio a un area de estabilidad de
precios para importar la resolucién antiinflacionista de las autoridades monetarias del area. Cuando
la economia del pais que se une esta bien integrada con la del area de baja inflacion, es mas facil
de conseguir una baja inflacién interna. La razén es que una integracion econémica mas estrecha
conduce a una convergencia internacional de precios y de este modo atenua el margen para una
variacion independiente en el nivel de precios del pals que se une. Este argumento proporciona
otra razén de por qué una alta integracién econémica con un area de tipo de cambio fijo realza las
ganancias para un pais de incorporarse al area.

IV.2 Intercambio de divisas

La creacion de la moneda unica en América del Norte reducira el tamafio y riesgo de las
operaciones en divisas que realizan los bancos, las empresas y los viajeros como parte rutinaria de
sus actividades econdmicas. Por ejemplo, los productores mexicanos de exportaciones pagadas
en délares canadienses 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, tendrian que
comprar esos pesos con sus propias monedas. De igual manera, los negocios de importacién y los
viajeros entre los paises tienen que comprar o vender la moneda del otro pais.
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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 comercio 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
dolares estadounidenses. Para dar servicio a esta deuda y pagar el principal, las autoridades
deben convertir sus ingresos tributarios en pesos o dolares canadienses a dodlares
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 implicito en la fluctuacién 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 délares norteamericanos 90 dias
después de entregada la mercancia. Como parte de su planeacion financiera, estos exportadores
necesitan saber si en 90 dias esos délares norteamericanos se cambiaran a 9.00, 10.00 ¢ 11.00
pesos. Los mercados de divisas a futuro les permiten cerrar la operacién antes de transcurrido ese
plazo y eliminar asi la incertidumbre. De igual manera, los mexicanos que piden prestados délares
en Estados Unidos pueden fijar el valor de sus pagos futuros de intereses y principal en pesos al
cerrar la operacién. 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 eliminacién de los costos de intercambiar una moneda por otra es definitivamente la ganancia
mas visible de una unién monetaria. Todos hemos sentido este costo cuando cambiamos una
moneda por otra. Cuando los paises hayan establecido una moneda comun, estos costos
desapareceran.

Todas estas transacciones de divisas emplean trabajo y capital en Canada, México y Estados
Unidos. El analisis necesario para pronosticar riesgos cambiarios y la determinacion de las
estrategias 6ptimas para enfrentarlos, demandan personal altamente calificado. Los departamentos
de cambios de divisas de los bancos comerciales emplean a un gran nimero de especialistas,
economistas y personal de apoyo que requieren, ademas, del sustento de una compleja
infraestructura, sobre todo en telecomunicaciones, que suele ser muy costosa. Los viajeros
internacionales gastan tiempo, energia y dinero en cambiar distintas monedas. Eliminar la
necesidad de realizar cambios de divisas para el comercio entre los paises integrantes de la unién
monetaria de América del Norte, liberaria 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 publico general tienen una contraparte en
algln lugar. Es probable que esto suceda en el sector bancario. Encuestas en diferentes paises
indican que mas o menos el 5% de los ingresos de los bancos* son las comisiones por
intercambio de monedas nacionales. Este ingreso desapareceria con una unién monetaria.

Lo anterior no debe crear la impresién de que la ganancia para el publico se resalta por una
pérdida para los bancos. Los costos de transaccion 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, tendran un problema de transicién: tendran que
encontrar otras actividades de provecho. Cuando hayan hecho esto, la sociedad de la region saldra
ganando.

Otro punto que se hace aqui es que las ganancias por eliminacion de costos de transaccion
solamente se podran cosechar cuando las monedas nacionales sean reemplazadas por una
moneda comun. Las ganancias son poco probables si en una unién 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 conclusion,

Primero, mientras existan monedas nacionales, aunque el tipo de cambio fuera “irrevocablemente”
fijo, seguirian existiendo dudas en cuanto a esta inmovilidad. Esto estimularia a los residentes de
cada pais a usar su moneda nacional antes que una extranjera. En otras palabras, las divisas no
serian sustitutas perfectas. Seguiria existiendo una necesidad de convertir una moneda en otra.
Aquellos que provean este servicio cobrarian un precio (una diferencia entre los precios de compra
y venta). Los costos de transaccion no se eliminarian. Estos costos de transaccion 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 fluctuacién del tipo de cambio es una
prueba para esta conclusion.

En el 2000 el comercio de bienes y servicios de México con Estados Unidos y Canada (cuadro 4.1,
exportaciones e importaciones) fue superior a los 280 mil millones de délares Si el costo de divisas
representara el 1% de ese valor, los ahorros serian ligeramente superiores a los 2,800 millones de
dolares. 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
pequefios diferenciales que se presentan en los tipos de cambio y las tasas de interés.

Cuadro 4.1
México: Exportaciones* hacia e Importaciones* de Estados Unidos y
Canad4 1980 - 2000

Afo ESTADOS UNIDOS CANADA
Ex; ciones 1 ciones

1980 10,112 12,601 120 338
1981 10,719 15,823 626 450
1982 10,756 9,006 584 318
1983 12,996 5,550 480 245
1984 13,714 7,343 550 247
1985 13,158 8,675 400 238
1986 10,627 7.432 191 223
1987 13,361 7,905 316 355
1988 13,556 12,631 278 338
1989 15,828 15,867 277 421
1990 18,456 20,521 458 458
1991 33,953 36,868 1,125 670
1992 37,468 44,279 1,000 1,052
1993 43,118 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 B67.629 2,170 1,744
1997 94 529 82,182 2,157 1,968
1988 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 Délares

Fuente: hitp/Awww. banxico.org. mx/elnfof /FSinfoFi igra. htmi

Fuente: Banco Mundial, Global Devel Fi , 2000

Fuente: FMI, | Finance it , 2000

La estimacion mas confiable del ahorro que ocurriria por un menor volumen de intercambio de
divisas puede hacerse a partir del andlisis de la actividad cambiaria de bancos, empresas y
viajeros. Al analizar estos datos y estimar los ahorros que permitiria la union monetaria, es
importante tener presente la necesidad de seguir operando con las diversas monedas que seguiran
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existiendo en el resto del mundo. Por lo tanto, los departamentos de cambios de bancos y
empresas no serian eliminados del todo sino que reduciran su tamario.

Aungue no se han hecho estudios sobre los ahorros potenciales de la unién monetaria en los
paises de América del Norte, podemos darnos una idea si consideramos un estudio de los
planteamientos hechos para Europa en esta materia. En 1990, la Comision Delors, oficialmente
conocida como la Comision de las Comunidades Europeas (CCE Capitulo 1), analizo las ganancias
potenciales de la unificacién de monedas en Europa y en el proceso patrociné analisis detallados
en bancos y empresas. Los resultados de tales estudios mostraron que la introduccién del euro
reduciria el tamano de los departamentos de cambio en bancos y empresas aproximadamente en
un 85%*. Los ahorros resultantes sélo por ese concepto representaban entre 0.3 y 0.4% del
ingreso nacional de la regién, aunque con algunas diferencias notables en el ahorro de paises
individuales, relacionadas con el tamario de sus vinculaciones foraneas.

Por lo que se refiere a México, con una apertura creciente que hoy en dia ya representa casi el
50% de del ingreso nacional, los ahorros relativos quedarian entre los de Canada y Estados
Unidos. Un célculo aproximado indica que los ahorros para la region en su conjunto serian de
alrededor de 0.1% del ingreso regional, o que en el caso de Canada representaria alrededor de
900 millones de doélares norteamericanos, mientras que en el de México seria de 450 millones de
doélares. Estas cifras representan una subestimacion de las ganancias potenciales para estos
paises, debido a que ellos se beneficiarian por encima del promedio.

La eliminacion de costos de transaccién también tendra una ganancia indirecta (si bien menos
facilmente cuantificable). Reducird el alcance de la discriminacién de precio entre mercados
nacionales. Existe mucha evidencia de que la discriminacion de precios se practicé ampliamente
en Europa. En el cuadro 4.2 se ilustra este fenémeno en el mercado automovilistico. Se puede ver
que en el Reino Unido, los mismos automéviles eran mas o menos un 60% mas caros que en
Dinamarca y 30% mas caros que en Bélgica (libres de impuestos).

Tal discriminacion de precios es posible solamente porque los mercados nacionales todavia estan
segmentados. Es decir, que hay costos de transaccién relativamente altos para el consumidor que
quisiera comprar un auto en otro pais. Si estos costos de transaccion no existieran, 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 transaccion (por ejemplo, regulaciones
administrativas, diferencias en los impuestos, eic.), y eliminar el costo de comprar y vender divisas
extranjeras puede no ser la mas importante. Sin embargo, junto con otras medidas para crear un
mercado (nico, harian la discriminacion de precios mucho mas dificil. Esto significaria un beneficio
para el consumidor.

Cuadro 4.2
Dif la p dio de precios (libres de Impuestos) para
el mi évil en Europa, 1986 y 1989 (D =100)
Afo
Fie 1988 1989
Béigica 121 123
Dinamarca 100 100
Francia 130 132
Alemania 129 137
Italia 144 148
Holanda 123 130
Reino Unido 151 1681

Fuente: N. Van Neder y W. Vanhaverbeke (1990).

7 Grubel, Herbert, £/ Amero, Una moneda comin para América del Norte, Primera Edicién, 2001, D.F., México, 186 pp.
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IV.3 Tasas de interés mas bajas y menor riesgo cambiario

Histéricamente, las tasas de interés en bonos a largo plazo emitidos por los gobiernos de Canada,
Estados Unidos y México han diferido, mucho mas en nuestro pais, debido al riesgo de
depreciacién de la moneda de los otros dos paises, en relacion con el délar norteamericano
(Cuadro 4.3), y de fluctuacién 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 aun mas contrastante porque en el dltimo cuarto de siglo se han concretado con
reiteracion riesgos cambiarios y soberanos y virtualmente no han existido bonos mexicanos de
largo plazo, por la elevada inflacion prevaleciente en ese lapso y por la continua depreciacion del
peso frente al délar estadounidense que ha llevado a su valor a ser .000128% del prevaleciente en
1976.

Cuadro 4.3
América del Norte: Tasas de Interes 1980 - 2000

Afio Canadd-' México-* Estados Unidos-?
1980 12,79 22.46 11.62
1981 17.72 30.77 14.08
1982 13.66 4575 1073
1983 9.31 59.07 862
1984 11.06 4932 9.39
1985 9.43 63.20 7.49
1986 8.97 75.00 5.97
1987 B.15 103.07 583
1988 9.48 69.15 6. 87
1989 12.05 44 99 8.12
1990 12.81 3476 7.81
19891 B.73 19.28 5.41
1992 6.59 15.62 3.456
1993 4 B4 14 99 3oz
1994 5.54 14.10 4.27
1985 5.89 48.44 5.51
1998 4.21 31.39 5.02
1997 3.26 19.80 5.07
1998 4.73 2476 4.82
1999 4.72 21.41 4.66
2000 5.49 15.24 5.84

Fuente: hitp Swww. banxico.org mx/einfoFi lera/F SinfoFin a.hir.

Fuenle: Banco Mundial, Glob al Development Finance, 2000

Fuante: FM1, Finance Salistics Yearbook , 2000

Notas

1_/Tasa de Cetes a 28 dias
2_! Treasury Bill Rate a 28 dias
3_/T-BiLL Rate-3 meses

La grafica 4.1 muestra el comportamiento histérico del diferencial entre las tasas nominales de
interés en valores a largo plazo emitidos por los gobiemos del bloque. Como puede apreciarse, el
exceso de la tasa canadiense sobre la de Estados Unidos promedi6 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 mas de treinta puntos, hubo
algunos lapsos en principios de los ochenta cuando las turbulencias en los mercados de divisas y
capitales crearon diferenciales mucho mas amplios. En 1987 se registr6 una diferencia de mas de
97 puntos porcentuales. Desde 1998, sin embargo, el diferencial ha sido menor.
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Grafica 4.1
América del Norte: Tasas de Interés
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Se atribuye la mayor parte de la brecha en las tasas de interés al riesgo de depreciacion 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 unidon monetaria. Uno debiera
estudiar, mas bien, las tasas nominales de interés ajustadas por las expectativas inflacionarias en
cada pais. Desgraciadamente, tales expectativas no pueden medirse directamente y usar las tasas
esperadas. No obstante, los diferenciales de tasas de interés reales basandose en las diferencias
en la inflacién, medida por el indice de precios al consumidor. Se encontré que entre 1980 y 2000,
la diferencia entre los rendimientos reales en Canada y Estados Unidos era de 1.65 puntos, en
comparacion 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 ahomos 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
desempefio historico de la posguerra, de sistematica depreciacion frente al marco aleman. Hay
firmes expectativas de que el diferencial en las tasas de interés entre los bonos de los gobiemnos
italiano y aleman se estrechara considerablemente, una vez que tales instrumentos se emitan en
euros. De hecho, la reduccién prevista en los diferenciales se inicid en los meses previos a la
conversion del 1 de enero de 1999. La introduccién de una moneda comun en Canada, Estados
Unidos y México tendra resultados comparables y, en ultima instancia, dara lugar a la eliminacion
completa y permanente del riesgo cambiario y los diferenciales de inflacion que existen
actualmente entre los tres paises. A pesar de ello, es muy posible que prevalezca una prima de
riesgo mas elevada para Canada y México, debido a la percepcién del pablico de que estos paises,
con economias mas pequefias y con niveles de deuda mas elevados en proporcion 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 politicas particulares en los dos paises,
como el movimiento separatista de Québec o la guerrilla de Chiapas, es muy probable que la
percepcion del riesgo soberano sea aun 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 Canada. Estas diferencias
tienden a ser pequefas. Sin embargo, es muy dificil predecir qué tan grande sera la diferencia en
el rendimiento que Canada o México tendran que pagar contra el prevaleciente en los Estados
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Unidos, especialmente porque dependera de la incierta responsabilidad fiscal futura de ambos
paises y del riesgo de estabilidad politica. Sin embargo, si se supone, sélo para ilustrar el punto,
que de la diferencia historica canadiense de 1.78 puntos porcentuales, 0.78 puntos permanecera
reflejando el mayor riesgo-pais, entonces la caida en la diferencial sera de un punto porcentual
completo. Los beneficios de tener tasas de interés mas bajas serdn muy grandes. Sélo para el
gobierno federal de Canada, la caida de un punto porcentual en el costo de préstamos, representa
ahorros por seis mil millones de dolares norteamericanos al afio en los intereses por sus 600 mil
millones de deuda, aunque debido a su estructura de maduracion pasaria algun tiempo antes de
capturar estos ahorros en forma completa.

Un caso similar es el del gobierno federal de México, cuya deuda publica oficial es del orden de
250 mil millones de délares norteamericanos, aunque seria previsible una reduccién varias veces
mayor de las tasas de interés que en el caso canadiense. En la actualidad, la tasa de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), que es el instrumento mas comun de la
deuda publica del gobierno federal en México denominada en pesos, es superior al 9.00% anual.
La deuda publica externa denominada en délares estadounidenses regularmente paga alrededor
de tres puntos por encima de la tasa de referencia, prime o libor, segtn el caso. Estos hechos por
si solos deberian hacer que los gobiernos federales canadiense y mexicano fueran partidarios
entusiastas de la unién monetaria.

Las obligaciones a tasa de interés fija de las provincias de Canada y de los estados de México, asi
como de otras entidades, empresas y personas publicas y privadas, en especial las que tienen
créditos hipotecarios, se verian reducidas en muchos miles de millones de délares. Por su parte,
los precios de las acciones de las empresas aumentarian hasta llegar a un nivel compatible con
utilidades esperadas mayores, por lo que el costo de fondearse en los mercados de capitales
también disminuiria. En el caso de México, que desde la crisis de 1995 virtualmente no ha visto fluir
el crédito bancario al sector privado, la situacion mejoraria radicalmente.

El estimulo al gasto de los consumidores que enfrentarian costos de crédito mucho mas bajos se
compensaria con ingresos por intereses proporcionalmente menores. Sin embargo, las mas
reducidas tasas de interés alentarian una mayor inversion por parte de las empresas, lo que
elevaria la productividad de la mano de obra y, a su vez, redundaria en mejores niveles de vida de
canadienses y mexicanos por igual. El costo de la vivienda bajaria, lo que estimularia la expansion
de la industria de la construccion 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 tendrian déficit menores o superavit mas
elevados y podrian reducir impuestos, lo que a su vez aumentaria los incentivos para trabajar e
invertir.

IV.4 Incertidumbre

La incertidumbre acerca de tipos de cambio futuros crea incertidumbre sobre los ingresos futuros
de las compaiiias®. 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, preferiran una utilidad futura mas
segura a una que no lo es, al menos si el valor esperado de estas utilidades es el mismo. Dicho de
otra forma, solamente tomarian la utilidad mas riesgosa si se les prometiera que seria mas alta que
la de menor riesgo. Eliminar el riesgo de intercambio disminuye una fuente de incertidumbre y por
lo tanto, deberia de incrementar el bienestar.

Existe un factor importante en la teoria de la empresa que podria hacer esa conclusion invalida.
Tomemos una empresa que cotiza en el Mercado de produccion. Representamos su curva de
costo marginal y el precio de su produccion en la figura 4.1. Supongamos que hay dos regimenes,
En el primero (que se muestra en el panel izquierdo) el precio es constante y perfectamente

* Michael Emerson, One market, one money: an evaluation of the potential benefits and costs of forming an economic and monetary
union; Oxford University, 1992 354 p.
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predecible para la empresa. En el segundo régimen (lado derecho) el precio fluctia de forma
aleatoria. Suponemos aqui que el precio fluctua sistematicamente entre p; y ps.

En el primer regimen, de certidumbre, la ganancia para la empresa durante cada periodo se
muestra en el area sombreada. En el segundo régimen, incertidumbre, la ganancia fluctuara,
dependiendo de si el precio p, prevalece, Ahora podemos ver que la ganancia seria mayor, en
promedio, en el regimen incierto que en el de certidumbre. Cuando el precio es bajo, la ganancia
es mas baja que en el caso de certidumbre por el area ABCD. Cuando el precio es alto, la
ganancia es mas alta que la de certidumbre por el area FEBA. Se puede ver faciimente que el area
de FEBA es mayor que la de ABCD. La diferencia se muestra con dos tridngulos oscuros.

Certeza del precio Incertidumbre del precio
p MC MC

T / psl F E/
P1 pd A [___

=)

Q ’a
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
produccion para beneficiarse con el ingreso mas alto por unidad. Asi, obtiene una ganancia mas
alta por cada unidad que hubiera producido de todas formas, y ademas, aumenta su produccion. El
segundo efecto se mide en el triangulo oscuro superior. Cuando el precio es bajo, sin embargo, la
empresa hara lo opuesto, disminuira la produccion. Al hacerlo, limita la reduccién de su ganancia
total. Este efecto se muestra en el trigngulo oscuro inferior.

Hay muchas complicaciones que se pueden agregar a esta teoria. 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 presenté aqui, sin
embargo, en estos modelos mas complicados, generalmente resulta que la incertidumbre de
precios puede aumentar las ganancias de la empresa.

Si se desea hacer una comparacion de bienestar entre un régimen de certidumbre de precios y uno
de incertidumbre de precios, 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 ganancias reduce las utilidades de la empresa (que evita riesgos). No queda claro,
entonces, si el bienestar disminuirad 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
aumentara cuando las monedas nacionales se eliminen y una divisa comun se introduzca.

Otra forma de ver el analisis 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 mas variable la probabilidad de generar enormes ganancias aumenta. De
cierta forma, la exportacion puede verse como una opcidn. Si el tipo de cambio es favorable la
empresa utiliza la opcion de exportar, y si no lo es, la empresa no exporta. Es bien sabido por la
teoria de la opcién que el valor de la opcion aumenta cuando la variabilidad de los activos
precedentes aumenta. Asi, a la empresa que tiene la opcion de exportar le va mejor cuando el tipo
de cambio es mas variable.

El mismo argumento se puede desarrollar para el consumidor. En la figura 4.2 presentamos la
funcién de demanda de un consumidor representativo. Supongamos nuevamente que hay dos
regimenes de volatilidad de precios. En el primer régimen, el precio es constante y perfectamente
predecible. En el segundo régimen, el precio fluctia de forma aleatoria entre p, y p;. Vemos que en
el segundo régimen de incertidumbre de precio el excedente del consumidor es mas 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 precio es bajo, el consumidor aumenta su demanda para
beneficiarse 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. Asi, generalmente, el consumidor
gana cuando el precio fluctda.

Certeza del precio Incertidumbre del precio
pA p A

-
»

q
FIG. 4.2 Exceso del consumidor y volatilidad media del precio

v

Este efecto positivo de la incertidumbre del precio en el excedente del consumidor promedio se
debe comparar con el aumento del riesgo. En la medida que los consumidores evitan el riesgo les
daran menor valor en utilidad al excedente mas alto (pero inseguro) que al excedente menor de un
régimen de certidumbre. La conclusion sobre la teoria estatica del consumidor es que no se sabe si
los consumidores se benefician de una variabilidad baja en los precios. También se concluye que
si se esperan ganancias de una moneda comuin y la consiguiente reduccién de riesgos,
probablemente se deben buscar en otro lado, y no en las ganancias estaticas de bienestar que
hemos analizado en esta seccion.

IV.5 Estabilidad de precios

La inflacién se define como la tendencia persistente de los precios a elevarse. La inestabilidad de
precios significa que los precios fluctian 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 inflacion. Sin embargo, ningun banco central puede impedir por completo las
fluctuaciones en el nivel de precios alrededor de una media de cero, debido a perturbaciones
economicas aleatorias que afectan su producto y su comercio y que estan fuera de su control.
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Existe un amplio consenso de que la inflacion tiene un considerable costo, en términos de
crecimiento y de asignacién de recursos; no obstante, la dificultad que existe para cuantificarlo.
Para el propésito que tiene este estudio, la inflacién es considerada como un incremento sostenido
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 inflacién. El analisis distingue a los efectos de la inflacion
anticipada, y los de la inflacion no prevista, pues estos suelen tener diferentes repercusiones sobre
la economia.

Los efectos microeconomicos de la inflacion anticipada son: a) la reduccion de la demanda por
dinero; b) la obtencion de recursos adicionales del banco central, por parte de los agentes
econdmicos para mantener constante el valor real de sus tenencias monetarias, y c) la obligacion
de los productores de cambiar continuamente sus listas de precios. A nivel macroeconémico, no
esta claro que la inflacion anticipada tenga efectos sobre la tasa de desempleo. En el marco
tedrico, la principal objecién radica en suponer que los agentes econémicos nunca aprenden de la
inflacién, pues esta jamas es constante y por lo cual no es predecible con exactitud. Sin embargo,
consideraciones tedricas sugieren que en el largo plazo cuando las expectativas han tenido tiempo
para ajustar y corregir la inflacion anticipada, no puede dar beneficio alguno en términos de
reduccion de la tasa de desempleo o aumentar la tasa de crecimiento; sino al contrario; la
evidencia empirica sugiere que altas tasas de inflaciéon estan asociadas con bajo nivel de ingreso
real y estancamiento econoémico.

La inflacion no prevista tiene efectos mas adversos que la anticipada; ya que los estudios han
mostrado que |a pérdida del bienestar derivado de una alta tasa inflacionaria variable resulta mayor
frente a las pérdidas originadas por una mayor tasa de inflacién, pero estable. La inflacién no
anticipada tiene efectos adversos también, sobre las finanzas publicas, ya que las tasas de interés
tienden ajustarse rapidamente a la inflacién, en tanto que los ingresos fiscales lo hacen con un
rezago mayor. En términos macroeconémicos, la inflacién no anticipada al mantener la tasa de
crecimiento de la produccion lejos del nivel de equilibrio, genera pérdidas. De igual forma, se
sefiala que los factores que frenan la desinflacién son: la rigidez de precios y salarios, asi como la
falta de credibilidad en los procesos de ajuste.

La eleccion de la estabilidad de precios como objetivo, se sustenta en sélidos criterios econémicos,
debido a los beneficios econdmicos que trae. Los costos para alcanzar la estabilidad de precios es
un tema de discusion, como es le caso de los costos implicitos de la desinflacion.

Los costos de la desinflacién son minimizados, si hay credibilidad de los compromisos para
estabilizar los precios, asi como la derogacién de la politica de indizacién de salarios dentro del
esquema anticipado. Una estable y crelble politica monetaria requiere de un banco central
independiente con una ley que garantice la estabilidad de precios. De ofra forma, los agentes
economicos podrian esperar que las autoridades no estuviesen tentadas a usar la inflacién para
incrementar temporalmente la tasa de crecimiento de la produccion, o bien, a reducir la tasa de
interés real sobre la deuda del sector publico. Esta anticipacion puede conducir a la elevacion de la
tasa inflacionaria y a dificultar su reduccion.

La teoria econémica y la evidencia empirica 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 precios*’, mas grande resultaba el crecimiento
econémico. Atribuye esta correlacién 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 econdmicos
se ven obligados a reducir el uso del dinero en sus transacciones y acudir mas al trueque, con lo
que pierden parte de la eficiencia econémica que se deriva de una economia monetaria.

La estabilidad de precios es una funcién correlacionada positivamente con el tamafio de la zona
monetaria por las siguientes razones: una mala cosecha de granos en Canada o México presiona

* op. Cit N°39
91



al alza los precios de los alimentos que los utilizan como materia prima. Cuando Canada o México
tienen su propia moneda, como sucede actualmente, esa elevacion de precios en los alimentos
provocara un aumento en el nivel general de precios. Sin embargo, ese efecto inflacionario se veria
diluido si, en forma simultanea, se dan cosechas abundantes en otra regién de Canada o de
México que resulten e la baja de los precios de frutas y leqgumbres. En términos generales, es
mayor la probabilidad de que ocurra una circunstancia como la descrita, la caida de los precios de
otro sector econémico que permita mantener el indice general de precios sin cambio, mientras
mayor sea el nimero de regiones y mas diversificada sea la mezcla de industrias de su economia.
Por esta razén, un area monetaria de América del Norte tendria precios mas estables que cada
uno de los paises operando aisladamente con sus propias monedas, dado el patrén de
comportamiento de los trastornos exégenos que provocan fluctuaciones en el nivel de produccién o
en los precios. No existen estimaciones de la magnitud de estos beneficios, pero es indudable que
existirian.

Hay otra area donde se pueden esperar mayores ganancias de una reduccion 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 economicos fundamentan sus decisiones sobre la
produccion, la inversion y el consumo en la informacion que les brinda el sistema de precios. Si hay
mayor incertidumbre en estos precios, la calidad de las decisiones disminuira™.

Se pueden hacer afirmaciones generales mas concretas utilizando un ejemplo. Suponga que una
empresa decide invertir en un pais extranjero. Basa esta decisién 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 tipo de cambio en el cual se basé la decisién estaba equivocado, y que
esta prediccién errénea hace que toda la inversion sea improductiva, de manera que la empresa
decide cancelar su operacion extranjera. Tales errores serian costosos. Se puede esperar que
estos errores sean mas frecuentes cuando aumente la incertidumbre acerca de los tipos de cambio
futuros. En este sentido, el sistema de precios, que brinda sefiales a los individuos acerca de
cuando 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 tipo 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
conocido es el alza del délar entre 1980 y 1985, que no se esperaba y que fue mucho mayor que la
diferencia en la inflacién entre los Estados Unidos y ofros paises industrializados. En ofras
palabras, el délar se desvié sustanciaimente 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
caus6 bajas en la produccion y el cierre de empresas. Algunos afios después, el dolar se devalud
sustancialmente, mas que corrigiendo la apreciacion real del dolar 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 disminucion en la incertidumbre del tipo de cambio, debida, por ejemplo, a la introduccién de
una moneda comun, puede reducir estos costos de ajuste. Como resultado, el sistema de precios
se convierte en una mejor guia par alas decisiones econémicas correctas. Estas ganancias en
eficiencia son dificiles de cuantificar, pero no por esto son menos importantes. Se hace ain mas
obvia su importancia cuando vemos lo que sucede en paises que sufren una hiperinflacion. En
estos paises, podemos observar como decisiones equivocadas en la inversion y produccion se
toman en gran escala. A menudo vemos que la inversion y la produccion explotan en paises con
hiperinflacién, sin embargo, estos aumentos en produccion e inversion 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.

* op. CitNe 39
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Hay una tercera razdn por la cual una mayor incertidumbre en los precios y el tipo de cambio
puede reducir la calidad de la informacion que brinda el mecanismo de precios. Un aumento en el
riesgo, debido a la incertidumbre en los precios, generalmente aumentara la tasa real de interés.
Esto se supone del hecho de que cuando las utilidades esperadas en proyectos de inversion se
vuelven inciertas, los inversionistas (que evitan el riesgo) requeriran de una prima de riesgo mas
alta para compensar el aumento en el riesgo de los proyectos. Ademas, en un ambiente economico
mas riesgoso, los agentes econdémicos aumentaran 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 sistematico en el riesgo también aumenta la tasa real de interés. Las tasas de interés mas
altas, sin embargo, aumentan los problemas en la eleccion eficiente de proyectos de inversion.
Estos problemas tienen que ver con el riesgo moral y con la seleccion adversa.

El problema del peligro moral surge porque un aumento en la tasa de interés cambia el incentivo
del prestatario, para quien sera ventajoso aumentar el riesgo de sus proyectos de inversion, debido
a una asimetria 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 participacién del activo del proyecto. Con una tasa de interés mas alta, este
problema de peligro moral se intensifica. La asimetria le da al prestatario incentivos para elegir
proyectos mas riesgosos, por lo que generalmente los proyectos de inversion seran mas riesgosos
cuando la tasa de interés aumenta. Los prestamistas, sin embargo, se defenderan pidiendo una
prima de riesgo mas 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 seleccion adversa lleva a un resultado similar. Cuando aumenta la tasa de interés,
los proveedores de proyectos de inversion de bajo riesgo iran desapareciendo del mercado de
crédito. Encontraran que es menos atractivo pedir un préstamo a una tasa de interés mas alta para
proyectos que no son de alto riesgo. En general, el riesgo de los proyectos de inversion aumentara
conforme aumenta la tasa de interés.

Ambos fendmenos, el peligro moral y la seleccién adversa, conducen a la eleccion de proyectos de
inversion mas riesgosos, por lo que aumenta el riesgo sistematico. Una divisa comun elimina este
riesgo, reduciendo la cantidad de proyectos riesgosos que se seleccionan en el mercado.

El movimiento hacia una moneda comun eliminara el riesgo en el cambio de divisas, permitiendo
que el mecanismo de precios funcione de manera mas eficiente. Aunque no es facil medir este
efecto, es probable que sea un beneficio importante de la introduccién de una sola moneda para
América de Norte.

Muchos economistas no comparten esta idea. Algunos han argumentado que la eliminacion del
riesgo en el tipo de cambio solamente se puede lograr introduciendo mas riesgo en ofra parte del
sistema econémico. Como resultado, no se sabe si el riesgo sistematico disminuye con la
eliminacién de una sola fuente de riesgo.

IV. 6 Una estructura de precios mas 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
automaviles, esto ocurria aun en areas en que los consumidores podian moverse en blisqueda de
mejores precios sin problemas fronterizos. Por el lado de la oferta, tales diferencias en precios
puede explicarse por la organizacion de los mercados, los impuestos, el grado de sindicalizacion 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 andlisis es: /por qué los consumidores permitieron que tal situacion persistiera?
Las distancias geograficas no eran muy grandes y la diferencia de idioma en esas regiones tiende
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a no ser un obstaculo 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 estan denominados en monedas diferentes.
Como resultado, los consumidores consideran engorrosa la comparacion de precios relativos para
el mismo producto. El término técnico que se utiliza para describir esta situacién es que los precios
no son “transparentes”. Ademas, la conversion de monedas agrega costos adicionales a las
compras transfronterizas.

La moneda comun europea hizo que los precios fueran transparentes y se eliminaran los costos de
conversién 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 econdémicas de tal situacién son las siguientes: se obligara a los
productores ineficientes a ser mas competitivos o a ir a la quiebra. Ademas, surgiran empresas
grandes y competitivas, capaces de distribuir sus productos de marca y calidad reconocidas en
todo el ambito de la comunidad europea, en forma mucho mas amplia y econdémica. Estas
empresas cobraran el mismo precio de menudeo en todas partes. Los consumidores se
beneficiaran de un mejor servicio, productos de calidad superior y precios mas bajos.

Bajo la propuesta Unién Monetaria de América del Norte, se pueden esperar acontecimientos
similares, al haber presiones para elevar la eficiencia de las empresas en Canada, México y
Estados Unidos. Los consumidores se beneficiaran 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
resultaran de cambios relativamente modestos en el niumero de compradores. Cuando los
vendedores se percaten de estos cambios en sus ventas, buscaran las causas y se adaptaran
elevando su eficiencia.

Segundo, es probable que las diferencias en impuestos y precios fijados por los gobiernos sigan
constituyendo obstaculos 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, segun 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 mas elevados en Canada que en Estados Unidos, y mas en
este dltimo pais que en México. También surgiran problemas en el comercio de bienes sujetos a
precios administrados por los respectivos gobiermnos, como es el caso de productos lacteos en
Canada, del aztcar en Estados Unidos y de los energéticos en Mexico, entre muchos otros.

Es imposible predecir como reaccionarian las autoridades de los tres paises ante el incremento de
compras transfronterizas por parte de sus ciudadanos. Durante las ultimas dos décadas, cuando la
paridad de la moneda de un pais 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 pais importador, pero en la mayoria de los casos las autoridades decidieron
ignorar el fenémeno 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 sublevacion
ciudadana. Ningin gobierno desea enfrentar tal situacion, particularmente durante periodos
electorales.

Algunos observadores daran la bienvenida al dilema que enfrentarian las autoridades canadienses
y mexicanas cuando la Unidn Monetaria produjera un mayor arbitraje por parte de los
consumidores. Tal situacion elevaria los incentivos para desmantelar las practicas que todavia
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prevalecen, de administrar burocraticamente los precios de diversos productos, lo que ocurriria por
la propia presion de los consumidores y bajo la amenaza que existe actualmente por parte de la
Organizacion Mundial de Comercio de aplicar sanciones compensatorias. También aumentarian
los incentivos para disminuir los impuestos, lo cual es bienvenido por aquellos que apoyan la
existencia de un gobierno mas pequefio. Otros observadores, principalmente en la izquierda del
espectro politico, se pondran a la Union Monetaria para evitar enfrentarse a esos dilemas. Ellos
tienden a apoyar la redistribucién del ingreso que conllevan las politicas de manipulacién de la
oferta, la ingenieria social implicita 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 econémico

El argumento de que la eliminacién de el riesgo en el tipo de cambio llevara a un crecimiento
econdmico se puede hacer utilizando el modelo neoclasico de crecimiento®, y su reciente
extension hacia situaciones de economias de escala dindmicas.

El modelo neoclasico de crecimiento se presenta en la figura 4.3. El eje horizontal muestra el
capital social por trabajador, el eje vertical la produccién por trabajador. La linea f(k) es la funcién
de produccién que tiene la forma convexa usual, implicando disminuciéon 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 i (cuyo declive es igual a la tasa de
descuento) es tangente a la funcién de produccion f{k). En este modelo, el crecimiento solamente
se da si la poblacion crece o si hay un ritmo exégeno de cambio tecnolégico. (Notese también que
en este modelo neoclasico el radio de ahorro no tiene influencia sobre el equilibrio de la tasa de
crecimiento.)

Y a

v

FIG. 4.3 El modelo neoclasico del crecimiento

Ahora podemos usar este modelo como punto de partida para evaluar los efectos de una unién
monetaria en el crecimiento. Supongamos que la eliminacion del riesgo en el tipo de cambio
reduce el riesgo sistematico de manera que baja la tasa real de interés. Representamos este
efecto en la figura 4.4. La reduccion de la tasa de descuento ajustada al riesgo hace mas plana la
linea rr. Como resultado, el equilibrio se mueve de A a B. Habra una acumulacién de capital y un
aumento en la tasa de crecimiento mientras la economia se desplaza de A a B. En el nuevo
equilibrio, la produccién por trabajador y el capital social que el trabajador tiene a su disposicién
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habran aumentado. Nétese, sin embargo, que la tasa de crecimiento de la produccion regresa mas
adelante a su nivel inicial, que se determina por el ritmo ex6geno del cambio tecnolégico y la tasa
de crecimiento de la poblacién. Asi, en este modelo neoclasico de crecimiento la reduccién de la
tasa de interés gracias a la unién monetaria aumenta temporalmente la tasa de crecimiento de la
produccion, En el nuevo equilibrio el nivel de produccién por trabajador habra aumentado. (Notese
también que la productividad del capital ha disminuido.)

Este modelo se ha extendido recientemente debido a la introduccion de economias de escala
dinamicas. Supongamos que la productividad del capital aumenta conforme aumenta el capital
stock. Esto puede suceder por que con un capital social y una produccién por trabajador mas 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 comuln con el conocimiento. Entonces, una vez que se ha colocado una nueva
maquina, el conocimiento que representa esta a la disposicion del trabajador que la utiliza. Todos
estos efectos causan aumentos en la productividad de los trabajadores con el tiempo, mientras se
acumula el capital.

J&)
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FIG. 4.4 El efecto de un riesgo mas bajo en el modelo
neoclasico del crecimiento

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

La reduccion de la tasa de interés también puede poner a la economia en una senda de
crecimiento mas alta permanentemente. Mostramos este caso en la figura 4.5. Como resultado de
una tasa de interés mas baja, la economia acumula un mayor capital. A diferencia del caso estatico
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 linea f{k). La economia estara en un camino
de crecimiento mas alto.

El anélisis anterior parece muy prometedor para los efectos de una union monetaria en el
crecimiento, sin embargo, probablemente es demasiado optimista, ya que hace caso omiso del
punto que se menciond anteriormente, en la seccién 3, es decir, que la reduccion 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 andlisis previo gener6 un efecto de crecimiento), y reduce
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la utilidad proyectada de la inversién. Esto resulta en que la reduccién del riesgo tiene un efecto
ambiguo en la actividad inversionista, y por lo tanto en el crecimiento de la produccion. Este
analisis suena muy prometedor en cuanto a los efectos que una unién monetaria tiene sobre el
crecimiento.

A k)
y
C
Sk)
B
A
*
FIG. 4.5 Crecimiento endégeno en el "nuevo” modelo del
crecimiento

El publico generalmente no toma en cuenta este punto. A menudo se dice que una reduccién del
riesgo aumentara la actividad inversionista. La teoria econémica no nos permite llegar a esta
conclusion. La pregunta sobre si una reduccién en el riesgo de intercambio aumenta la inversion
es, entonces, empirica.  Qué nos dice la evidencia empirica?

Ha habido una gran cantidad de analisis empirico acerca de la relacion entre la incertidumbre en el
tipo de cambio y el comercio y la inversién internacionales. En lo general, se puede decir que se ha
encontrado poca relacion. 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 inversion internacionales. Esto implica que
el eslabén entre la incertidumbre en el tipo de cambio y el crecimiento econdémico también es débil
empiricamente.

Se ilustra esta falta de relacién empirica entre la variabilidad del tipo de cambio y el crecimiento de
la produccion en el cuadro 4.4. Se muestran las tasas de crecimiento de los Productos Internos
Brutos y de inversion en paises industrializados durante los afios 80. Se clasifican a estos paises
en dos grupos: aquellos que han experimentado tipos de cambio relativamente estables (nominal y
real) —basicamente paises del Sistema Monetario Europeo (SME), y aquellos que han tenido tipos
de cambio (nominal y real) fluctuantes. En general, el sequndo 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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Cuadro 4 4

Cuadro 4.4 Crecimlento de PIB » Inversién, 1981-1990

ltaha
Holanda

Palses SME Paises no SME
Palms ] Inversién Palees PIB Inverslén

Belgica 1.9 20 Ponugal 27 &2
Dinam arca 1.9 13 Espafa* 27 5.3
Alamania 21 17 RuU 24 38
Francia 21 18 EUA 3o EX-]
Irfanda 28 03 Japon 41 59

25 20

1.8 26

"Haswm 1989
Fuente Comisidn de la CE (1990)

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 inversion y la produccion. De hecho, las tasas de crecimiento de produccion e
inversion, en promedio, han sido mas bajas en los paises SME que en los otros, cuyos tipos de
cambio tuvieron mucho movimiento.

Otra forma de ilustrar la ausencia de una relacion sélida entre el crecimiento econdmico y el riesgo
en el tipo de cambio es ver |a tasa de crecimiento de paises en funcién de su tamafo. Los paises
grandes tienen una amplia zona monetaria dentro de la cual no hay incertidumbre en el tipo de
cambio. Empresas en los paises pequefios generalmente se enfrentan a mucha mas incertidumbre
en el tipo de cambio porque venden una proporcién mayor de su produccion final a paises en
distintas zonas monetarias, por lo que muchas de sus ventas se enfrentan a un tipo de cambio
incierto. Esto llevaria a la idea de que si la reduccién en la incertidumbre en el tipo de cambio
estimula el crecimiento econdmico, los paises mas grandes, por lo general, tendran una tasa de
crecimiento de produccién mas alta que los paises chicos.

La mayoria de los muchos estudios econémicos 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 inversién, la produccién y el comercio. Sin embargo, como se
demostré en el Capitulo I, el incremento en la inversion en el area del euro tiene significancia
economica. No obstante el argumento tedrico.

Hay, sin embargo, dos posibilidades méas para explicar la busqueda fallida de una relacién empirica
entre la incertidumbre en el tipo de cambio y el crecimiento econémico.

Una primera explicacion alternativa es que, cuando se comparé la experiencia de los palses 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 habia eliminado. Puede ser que el cambio a una unién
monetaria completa es el paso que se necesito para eliminar la incertidumbre en el tipo de cambio
y estimular el crecimiento econdmico. (Nétese, sin embargo, que esta interpretacion de los
resultados empiricos es menos convincente si tomamos en cuenta la evidencia acerca del tamafio
de los palses.)

Una segunda explicacién, mas prometedora, es que la reduccion en la incertidumbre en el tipo de
cambio no reduce necesariamente el riesgo sistematico. 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 mas grande no operan necesariamente en un ambiente menos riesgoso.
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IV.8 Beneficios de una unién monetaria y la apertura de los paises

Asi como en el capitulo sobre los costos de una unién monetaria, podemos deducir una relacion
entre los beneficios de dicha unién y la apertura de los paises. Las ganancias en cuanto a
bienestar de una union monetaria que hemos identificado en este capitulo probablemente creceran
con el grado de aperiura de una economia. Por ejemplo, la eliminacién de los costos de
transaccion pesara mas en paises donde las empresas y los consumidores compran y venden una
gran parte de sus productos y servicios en paises extranjeros. De la misma manera, los
consumidores y las empresas en esltos paises son mas propensos a tomar decisiones erréneas
porque se enfrentan a grandes mercados extranjeros con divisas diferentes. Eliminar estos riesgos
producira mayores ganancias en bienestar (per capita) en economias pequefas y abiertas que en
paises grandes y relativamente cerrados.

Podemos representar esta relacién entre los beneficios de una unién monetaria y la apertura de los
paises que son candidatos para la unién de forma grafica, como se ve en la figura. 4.6. En el eje
horizontal mostramos la apertura les pais en relacién con sus posibles socios para la unién
monetaria (medida por la porcidon que ocupa el comercio bilateral en su PIB). En el eje vertical
podemos ver los beneficios (como porcentaje del PIB). Conforme la apertura hacia los socios de la
unién sea mayor, aumentan los beneficios de una unién monetaria (por unidad de produccion).

L
>

Ventajas (% del PIB)

»
>

Comercio (% del PIB)

FIG. 4.6 Ventajas de una unién monetaria y el grado de apertura del pais

Fijacién del Tipo de Cambio y el Riesgo Sistemético

Se ha demostrado que fijar el tipo de cambio no reduce necesariamente la volatilidad de la
produccién, en comparacion con fijar el capital monetario. El argumento que se desarrollé se puede
ampliar faciimente para abarcar la decision entre tipos de cambio fijos y flexibles.

Supongamos que podemos representar la economia mediante el modelo /S-LM estandar. En una
economia abierta con movilidad capital perfecta, |a tasa de interés doméstica es igual a la tasa de
interés foranea mas la depreciacion 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 /S, la cual
ahora se mueve de forma impredecible entre IS, e IS,.
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Se supone, para empezar, que las autoridades fijan el tipo de cambio, y que este tipo de cambio
fijo es creible, de manera que la tasa de interés doméstica debe ser igual a la tasa de interés
foranea. Se presenta este modelo de forma grafica en la figura 4.7.

La flexibilidad del tipo de cambio aqui, implica que la tasa de interés domeéstica es constante
(suponiendo que no hay cambios en la tasa de interés foranea). Entonces, la produccion fluctuara
entre Y_ y Yu (Notese que conforme la curva /S se mueve, digamos, hacia, ISy, la curva LM
también se desplazara automaticamente hacia la derecha, de manera que se cruza con ISy en el
punto F. Este movimiento de la curva LM se debe al hecho de que el movimiento ascendente de la
curva /S tiende a incrementar la tasa de interés doméstica. 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 produccion. El rango de fluctuacion de la
produccién interna se da ahora en los puntos Y y Y'y. La intuicion detrds 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 domeéstica y el fortalecimiento de la
moneda desaceleran el crecimiento de actividad econdmica interna.
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FIG. 4.7 Choques en la curva IS

Concluimos, a partir de este caso, que fijar el tipo de cambio conduce a una mayor variabilidad en
el Mercado de produccion comparado con mantener el tipo de cambio flexible. Fijar el tipo de
cambio no reduce el riesgo sistemético, 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 venian del Mercado de bienes. Las cosas serian muy diferentes si las
sacudidas hubieran originado en el Mercado monetario.

Supongamos que tenemos choques aleatorios en la demanda de divisas (disturbios en velocidad).
Los representamos mediante movimientos en la curva LM entre los limites LM, y LM, 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 doméstica (al menos que haya variaciones en la tasa de interés
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foranea). Podemos establecer de inmediato que no habra cambios en la produccién, por la
siguiente razon: 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 reduccién, 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 esta 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 sucedera. La produccioén fluctuara
entre los niveles Y_'y Y,'. La intuicién dicta que si la curva LM se desplaza a la derecha, la baja en
la tasa de interés que le sigue causa una devaluacion de la moneda, mientras que los fondos
monetarios permanecen intactos. El descenso en la tasa de interés y la devaluacion estimulan una
demanda colectiva. El mercado de bienes esta 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 Comisién Delors hizo notar que uno de los beneficios esperados de la creacién del euro seria
“el incremento en la disciplina de los mercados laborales®. Los mismos beneficios ocurririan en
Canada, donde la sindicalizacion es aproximadamente de 35% de la fuerza laboral, mucho mas
alta que la de Estados Unidos, y también en este Gltimo pais 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 legislacién a las circunstancias actuales.

Es bien sabido que los sindicatos consiguen sueldos mas altos para sus miembros, asi 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: jquién
paga los beneficios que los sindicatos negocian para sus trabajadores? Debido a la competencia
que imponen los mercados internacionales integrados, tales beneficios no pueden obtenerse a
expensas de las utilidades que seran apenas las necesarias para mantener la inversién en esos
sectores. Mas bien, ocurren a expensas de otros trabajadores, del publico en general, o de ambos.
El primer efecto se presenta cuando los mas 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 salarios*. Los
trabajadores que se ven forzados a dejar las industrias sindicalizadas encontraran empleo en el
resto de la economia, donde su llegada tiende a deprimir el nivel salarial. Diversos estudios han
aportado como evidencia, que se genera una brecha que fluctta del 10 al 30% entre los salarios
obtenidos por trabajadores de la misma edad, genero, escolaridad y experiencia de trabajo,
dependiendo si estan sindicalizados o no lo estan. 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 aun mas pertinente para los propésitos del presente analisis. Las empresas que tienen algun
poder de mercado, como los monopolios, pueden transferir sus mayores costos laborales por
medio de precios mas elevados de los bienes y servicios que ofrecen. El publico consumidor
termina pagando un costo mayor con la consecuente reduccién en su nivel de vida, por los
mayores salarios conseguidos por los sindicatos para sus afiliados.

Sin embargo, la inflacién que se genera por este proceso provoca la exigencia de aumentos
generales en los salarios, como compensacién por la pérdida de su poder adquisitivo. Los niveles
de precios mas elevados dan como resultado una reduccion en la competitividad internacional y la
consecuente depreciaciéon de la moneda. Los precios mas altos de los bienes de importacién y
exportacion que ocurren por la devaluacion de la moneda afaden presion sobre la inflacién y
agravan la reduccion 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 circulo vicioso de salarios nominales y precios mas
altos, con la consecuente depreciacion de la moneda, que a su vez retroalimentan toedo el proceso.

En Europa, donde los indices de sindicalizacién son aun mas elevados y la legislacion en materia
laboral favorece mas a los sindicatos que en Canada y, por supuesto, que en Estados Unidos o
México, estos ciclos han sido frecuentes y pronunciados, sobre todo en ltalia, Francia y Espafia.
Como sefala la Comision Delors, tales circulos viciosos se reduciran y es posible que inclusive se
eliminen con la adopcién del euro. Los bancos centrales de los paises referidos ya no podran
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
serd que, o bien los sindicatos se abstendran de exigir aumentos salariales que resulten
inflacionarios, o bien deberdn enfrentar el desempleo de un mayor nimero de sus miembros.
Cualquiera de estos resultados los forzara a imponer una mayor disciplina en el mercado de
trabajo.

En el caso de Canada, el poder de los sindicatos ha operado, casi siempre, mediante un proceso
diferente al descrito, que se inicia con la caida en los precios mundiales de los productos primarios
y la depreciacién consecuente de la moneda. Los precios mundiales de recursos naturales han
seguido una sistematica y pronunciada tendencia descendente. Estas circunstancias externas son,
en teoria, una explicacién creible de la caida en el tipo de cambio real.

El patrén relativamente incongruente en el comportamiento del tipo de cambio y los precios de los
productos primarios sugiere que la depreciacion del délar canadiense ha tenido otras causas. Una
de ellas, con particular intensidad desde mediados de los ochenta, fue sefialada por Michael
Walker, quien encontré en un estudio econométrico que la depreciacion cambiaria estaba asociada
en forma muy estrecha a la creciente deuda de los gobiernos canadienses. Explicd este fenémeno
sugiriendo que la mayor deuda requeria e transferencias crecientes al resto del mundo por
concepto de intereses. Para hacer estos pagos. El gobierno de Canada aumento la demanda de
délares norteamericanos, lo que causo la depreciacion de su propia moneda.

La segunda razon involucra un proceso dinamico parecido al descrito antes para Europa. La caida
en los precios mundiales de los productos conduce a la depreciacion del dolar canadiense, lo que
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ayuda a amortiguar la caida en el empleo y en la produccién respecto de la que hubiera tenido
lugar en caso de mantenerse inalterado el tipo de cambio. Sin embargo, una paridad mas baja
también tiene el efecto de incrementar las ganancias en otras industrias canadienses, ya sea
porque exportan su produccién o porque enfrentan importaciones que ahora son menos
competitivas. Las ganancias mas altas en estas industrias traen consigo presiones para obtener
mayores salarios por parte de los sindicatos y una disposicion mas favorable de los empresarios
para otorgarlos. Estos aumentos salariales tienden a extenderse a todo el resto de la economia.

Si se considera ahora qué pasa cuando la caida en la demanda mundial por recursos naturales
termina y los precios regresan a sus niveles previos a la depresion, la demanda por ddlares
canadienses aumentara en la media que los extranjeros compren mas productos primarios de
Canada. Como resultado, su moneda se apreciara. Pero esa tendencia ascendente se vera
limitada por una estructura de costos laborales mas elevada en todas las industrias canadienses,
que se generd durante el periodo de la depresion y que hara que la industria canadiense sea
manos competitiva. A cada nivel del dolar canadiense que tienda a apreciase, sus exportaciones
seran 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 razon, cada ciclo de caida y aumento en los precios mundiales de las materias primas
resulta en un estancamiento a la baja de los tipos de cambio del délar canadiense. Como resulta
evidente, en la baja de los precios mundiales de productos primarios resulta en la depreciacién de
la moneda, pero el aumento de igual magnitud en sus precios no lleva a una apreciacion simeétrica.

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 exportacién 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 depreciacién de la moneda aumenta las ganancias de las empresas y
habra una tendencia a creer que se ha elevado la productividad de la mano de obra y, por
consiguiente, que los trabajadores merecen salarios mas altos. Pero tales ganancias en la
productividad son ilusorias y desaparecen en cuanto el tipo de cambio aumenta de nuevo.

La creacién de la moneda unica impedira que en el futuro ocurra el desafortunado proceso que
acabamos de describir. La caida en los precios internacionales de los recursos naturales ya no
causara la depreciacion de la moneda. Las ganancias en otras industrias no aumentaran y los
sindicatos no podran negociar aumentos saldriales basados en las ganancias de sus empleadores.
El resultado serd un apreciable aumento en la disciplina de los mercados laborales. Canada
disfrutara de los mismos beneficios que la Comisién Delors predijo que ocurririan en los paises de
la Unién Monetaria Europea. Un proceso similar al descrito ocurriria también en el caso de México,
aunque, como es evidente, la canasta de materias primas de exportacién es distinta y la incidencia
de la venta al exterior de productos primarios en relaciéon con las exportaciones totales de este pais
es significativamente menor que en Canada.

El proceso que acabamos de describir se ha analizado a fondo en el contexto de otro gran cuerpo
de literatura econémica, aquel que trata el efecto de la “proteccién arancelaria temporal”. Se ha
encontrado que este tipo de proteccion arancelaria lleva a aumentos salariales y costos de
produccién mas elevados en las industrias afectadas y, como en el caso de la proteccion otorgada
por el tipo de cambio que acabamos de describir, no puede revertirse sin causar serios dafios a la
industria protegida. Durante los afios de la posguerra, sobre todo en los paises en vias de
desarrollo y particularmente en México y el resto de América Latina, tal proteccién arancelaria
temporal a menudo se volvié permanente. El paralelo entre la proteccién temporal y de la industria
por medio de aranceles o de la manipulacién e la paridad es obvio. Ambos tipos de proteccion se
vuelven adictivos para los sectores productivos y suelen ser irreversibles.
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Capituio V

Comparaciéon de costos y beneficios



Introduccion

En los capitulos previos se identificaron los costos y beneficios de una unién monetaria. En este
capitulo, concluimos la discusiéon haciendo una comparacién sintética de los costos y los
beneficios, lo que nos permitird llegar a aigunas conclusiones generales sobre la conveniencia
econdmica individual, para paises de América del Norte, de incorporarse a una unién monetaria.

V.1 La decisién de unirse a una area monetaria:

La figura 5.1a combina las curvas GG y LL para mostrar como un pais debera decidir si unirse a
una union monetaria®. La figura implica que México deberia unirse si el grado de integracion
econdmica entre los mercados mexicano y los de Canada y Estados Unidos es al menos igual a 6,
el nivel de integracién determinado por la integracién de GGy LL en el punto 1.

México deberia integrarse a una moneda comun de América del Norte si su grado de integracion
econbmica con estos mercados es al menos 6,. La figura 5.1a muestra que para niveles de
integracién por debajo de 6, la curva GG se situa por debajo de la curva LL. De este modo la
pérdida que México sufriria por la mayor inestabilidad de la produccién y el empleo tras unirse,
excede a la ganancia de eficiencia monetaria y el pals harfa mejor quedandose fuera.

Sin embargo, cuando el grado de integracion es 8; 0 mayor, la ganancia de eficiencia monetaria
medida por GG es mayor que el sacnficio de estabilidad medido por LL, y unirse al SME da como
resultado una ganancia neta. De este modo, Ia interseccién de GG y LL determina el nivel minimo
de integracion (en este caso 0,) a partir del cual se deseara vincular la moneda.

Ganancias y pérdidas
para el pals que se une

y Figura 5.1a
3 LA DECISION DE FIJAR EL TIPO DE CAMBIO

La interseccién de GG y LL en el punto 1
determina un nivel critico de integracion
econdmica entre un 4rea de tipo de camblo fijo
y un pafs que se plantea si unirse. A cuaiquier
nivel de integraciéon por encima de la decisién
de unirse proporciona beneficios econdmicos
netos pasitivos al pais que se une.

»
L

04 Grado de integracién econdmica entre el
pais que se une y el area de tipo de cambio

El enfoque GG-LL tiene importantes implicaciones acerca de cémo cambios en el entorno
econdmico de un pafs afectan a su disposicion a vincular su moneda con un area monetaria
externa. Consideremos, por ejemplo, un incremento en la magnitud y frecuencia de
desplazamientos repentinos en la demanda de las exportaciones de un pals. Como muestra la
figura 5.2a, un cambio de esta naturaleza impulsa LL' al alza hasta LL* para cualquier nivel de
integracion econdmica con el area monetaria, la inestabilidad adicional en la produccion y el
empleo que sufre el pafs al fijar su tipo de cambio es ahora mayor. Como resultado, el nivel de
integracion econdmica a partir del cual vale la pena unirse al area monetaria se eleva a 6,
(determinado por la interseccion de GG y LL? 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 areas de tipos de
cambio fijos.

Ganancias y perdidas
para el pais que se une

A

GG Figura 5 2a
UN INCREMENTO EN LA VARIABILIDAD DEL
MERCADO DE PRODUCTO

Un incsemento en 1a magnitud y frecuencia de las
1 perturbacionaes  especificas al pais de los
mercados de producto del pais que plantea unirse
desplaza la curva LL hacia amba. y a que para un
nivel dado de integracion econdmica con el 4rea

z
L de tipo de cambio fijo, aumenta la pérdida de
estabhdad econémica del pats resuftante de fyar
w su lipo de camdio. Et desplazamiento en LL eleva
el nivel critico de integracion econémico al cuat es
; conveniente unirse al area de lipe de cambio 1ijo.
01 0z Grado de ntegracxdn econdmica entre et

pais que se une y e area de lipo de cambio

V.2 Comparacién de costos y beneficios

Es dtil combinar las cifras (deducidas en los capitulos previos) que relacionan los costos y
beneficios a la apertura de un pais, como se muestra en la figura 5.1. El punto de intersecciéon de
las lineas de costo y beneficio determina el nivel critico de apertura para que valga la pena que un
pais integre una uniébn monetaria con sus socios comerciales™. A la izquierda de este punto, es
mejor para el pais si mantiene 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 posicién 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, esta la vision, 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. Aun si son efectivas, la aplicacion de politicas de tipo de cambio generalmente
empeora la situacion de un pals. En esta vision ‘monetarista’ la curva del costo esta muy cerca de
su origen. Asl, segun este punto de vista, muchos paises del mundo se verfan beneficiados al
abandonar sus monedas nacionales e integrar una unién monetaria.

En el otro extremo, esta el punto de vista de que el mundo esta lleno de rigidez (los salarios y los
precios son rigidos, la mano de obra es inmévil), de manera de que el tipo de cambio es un
instrumento eficaz para eliminar el desequilibrio. Esta visién esta representada por el modelo
Mundell original que se discutié en el marco teérico. Para esta vision, la curva del costo esta lejos
del origen, por lo que pocos paises podrian beneficiarse de integrarse a una unién monetaria.
También se deduce de esta opinibn que muchos paises grandes que ahora tienen una sola
moneda estarian mejor (econémicamente) si dividieran al pafs en distintas zonas monetarias.

Es innegable que desde el principio de la década de los 80 la visién ‘monetarista’ ha ganado
adeptos, y ha cambiado la opinién que muchos economistas tienen sobre la conveniencia de una
unién monetaria. Hoy, el consenso parece haber evolucionado a favor de la unificacion monetaria.

> Op. CitN® 39
106



Ventajas

Costos y Ventajas (% del PIB)

Costos

Comercio (% del PIB)

FIG. 5.1 Costos y ventajas de una unién monetaria
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FIG. 5.2 Costos y ventajas de una unién monetaria

Cabe mencionar que algunos paises con un cuota baja de comercio pueden, de todas formas,
obtener beneficio de integrarse a una unibn monetaria. Nuestro analisis sobre la cuestion de
credibilidad deja claro que paises con inflacion alta, como México, pueden encontrar que les
conviene integrarse a una uniébn monetaria a pesar del hecho de que su cuota de comercio con
miembros (especificamente con Canadd) de la unién es relativamente baja. En términos dei
analisis 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 minima de comercio que hace ventajosa la
unién es muy baja. Dicho de otra forma, si alguien es lo suficientemente ‘monetarista’, podria
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argumentar que para paises con un grado de apertura tan bajo, los beneficios todavia pueden
sobrepasar tos costos, e integrarse a una unién monetaria también puede ser conveniente desde el
punto de vista econdmico.

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

El grado de rigidez de salarios ysprecios también tiene una fuerte influencia en el caiculo costo-
beneficio de una unién monetaria®. Como se enfatizé en el marco tedrico, los paises que tienen un
grado de rigidez de precios y salarios bajo se enfrentan a menores costos al moverse hacia una
union monetaria. Esto se muestra en la fig. 4.3.

4 .
F Ventajas

Costos y Ventajas

Costos

v

™ ™
FIG. 6.3 Costos y ventajas con el aumento de rigideces

Un descenso en la rigidez de salarios y precios tiene el efecto de deslizar la linea de costos en la
figura 5.3 hacia abajo. Como resultado, el punto critico en el cual se vuelve conveniente para un
pals el abandonar su moneda nacional baja. Mas paises se convierten en candidatos para una
unién 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 union monetaria mas atractiva. En este sentido, se puede
decir que, si aumenta la movilidad de la mano de obra, el mercado Gnico hara a la unién monetaria
mas atractiva para los paises de Ameérica del Norte. Se debe mencionar, sin embargo, que no
todas las formas de integracién tienen este efecto. La integracion econdémica tambien puede llevar
a una mayor concentracién regional de las actividades industriales. Este aspecto del proceso de
integracion cambia el caiculo del costo-beneficio, ya que mueve la curva de costos a la derecha y
hace menos atractiva una unién monetaria.
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Capitulo VI

Politica Monetaria de la Unién Monetaria
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V1.1 No mas aventuras de politica monetaria

Desde la Segunda Guerra Mundial, la mayoria de los paises del mundo ha experimentado con la
politca monetaria para disminuir el desempleo y aumentar el crecimiento econémico. Estos
experimentos se basaron en la teoria econdmica keynesiana y el concepto de que hay una
correlacion negativa entre inflacién y desempleo, que es la nocion detras de la curva de Phillips.
Tales experimentos fueron posibles en parte porque los bancos centrales aceptaron como vatidas
estas teorias, y en parte por las presiones de los gobiernos que querian elevar su posibilidad de
reeleccion con campanias electorales que prometieran una prosperidad econdmica interminable.

Buena parte de la inflacion mundial y la inestabilidad monetaria de los afios de la posguerra puede
atribuirse a estos experimentos en politica macroeconémica. Hoy en dia queda muy claro que
reducir el desempleo o aumentar el crecimiento econémico no son objetivos que puedan
alcanzarse mediante una mayor inflacién sino que, mas bien, tienden a empeorar con ella. En
consecuencia, muchos bancos centrales, como los de Canada, México y por supuesto el Sistema
de la Reserva Federal de Estados Unidos, han adoptado politicas para asegurar la estabilidad de
precios, a pesar de la fuerte oposicion de algunos politicos que contintan creyendo que mediante
una mayor inflacion se puede abatir el desempleo y quieren mantener la opcién de presionar al
banco central para ponerlo al servicio de sus agendas politicas.

Sin embargo, nada garantiza que los bancos de Canada, México o de otros paises, tengan siempre
presentes las consecuencias negativas de las politicas inflacionarias de los afios setenta. Muchos
economistas creen, por lo tanto, que se debe institucionalizar la tendencia reciente: que los bancos
centrales se vuelvan autdonomos de toda influencia politica. Mas importante aun es que los bancos
centrales deben regirse por ordenamientos juridicos que les exijan propiciar so6lo la estabilidad de
precios y no el pleno empleo.

En los aflos de la posguerra, el banco central aleman fue independiente y tuvo un estatuto legal
como el descrito. Su desempefio fue excelente. El banco central de Estados Unidos, por
comparacion, siendo nominalmente independiente, estuvo sujeto a gran presion politica para
responder a parte de su mandato legal que le imponia politicas que coadyuvaran a aicanzar el
pleno empleo. Su desemperio no fue tan bueno como el del Deutsche Bundesbank. Como una
indicacion de la diferencia en la calidad de la politica monetaria de los dos palses citados, se
puede sefalar que el valor del délar norteamericano se redujo de niveles de 4 marcos alemanes
por dolar a alrededor de 1.5 marcos, entre los afios setenta y los noventa. El Banco de Canadj,
por su parte, también es independiente en términos nominales pero, al igual que la Reserva
Federal, enfrenta fuertes presiones politicas para permitir una cierta inflacion y reducir ia tasa de
desempleo.

Este también fue el caso del Banco de México que desde su fundacion, en 1925, tuvo distintos
grados de independencia respecto al gobierno federal, aunque la ley que lo rige s6lo reconocié su
autonomlia juridica hasta 1994. En ese lapso, el Banco de México tuvo algunos periodos muy
exitosos en el mantenimiento de la estabilidad de precios, como ocurrié entre 1954 y 1972. Tales
etapas coincidieron de manera invariable con paliticas de tipo de cambio sélida y creiblemente fijo.
Desde su autonomia formal, sin embargo, el resultado no ha sido positivo. Dado que la politica
cambiaria depende de una comision de cambios en la que tiene mayorla el gobierno federal, su
moneda se ha devaluado de 3.20 a mas de 9.50 pesos por dblar, lo que provocé en el lapso de
1994-2000 una inflacion acumulada superior al 200%.

Con base en las lecciones de la historia monetaria de la posguerra, al Banco Central Europeo se le
dotd con un estatuto juridico que le confiere independencia politica y lo responsabiliza s6lo de
propiciar la estabilidad de los precios. ElI empleo pleno no es una tarea asignada a la politica
monetaria. Las leyes no pueden garantizar que politicos y burécratas se comporten de la manera
que los legisladores pensaron. Sin embargo, entre mayor sea el numero de naciones
independientes que tengan participacién y responsabilidad y colaboren en el disefio y aplicacion de
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un estatuto juridico comun, serd mas probable que la organizacién se atenga a sus mandatos y
permanezca libre de influencias politicas.

Por consiguiente, es mas probable que Canadd y México estén mejor protegidos de las
consecuencias adversas de politicas monetarias futuras como integrantes de una Unién Monetaria
de América del Norte que manteniendo sus propios bancos centrales, mucho mas expuestos a las
presiones de politicos ambiciosos y de una opinién publica no siempre ilustrada en estos temas
arcanos.

V1.2 Responsabilidad fiscal

La unibn monetaria tendra importantes repercusiones sobre la politica econémica, tanto en ia
esfera de mercados de productos, como en la de factores; de tal suerte que las modificaciones
tendran que ser de caracter regulatorio y financiero. El reto a enfrentar constituira hallar una
combinacion adecuada de autonomia, disciplina y coordinacién en el régimen fiscal de la Union
monetaria, que son los requerimientos logicos para un buen funcionamiento de la unién econémica
y monetaria.

La necesidad de una politica fiscal autbnoma y flexible se origina como resultado de la pérdida de
la politica monetaria y cambiaria, como instrumento de politica por parte de los paises miembros.
En efecto, la unibn monetaria pondra nuevas demandas sobre la politica fiscal, a nivel nacional,
respecto a la estabilizacién de corto plazo y al ajuste de medio plazo, provocado por
perturbaciones especificas.

La unién monetaria requiere en el largo plazo, de una congruencia entre la politica monetaria
comun y las politicas fiscales de los paises miembros. Cabe sefialar que la insostenible posicion
presupuestal de un pals miembro, puede conducir finalmente a la insolvencia financiera o a una
monetizacion de la deuda, situacibn que, ademas de representar la mayor amenaza a la
estabilizacion monetaria global, constituiria una seria preocupacion. Los elevados y crecientes
coeficientes de deuda presionarian al banco central de la unibn monetaria para suavizar sus
politicas y, como un todo, proporcionar un alivio financiero a la region. En consecuencia, la
disciplina fiscal resulta un elemento vital de la unién monetana.

Una de las intenciones de la unién monetaria es el inducir a una verdadera disciplina, lo que
implica la aceptacion de una politica monetaria comun y, por tanto, la renuncia de la monetizacion
de la deuda. Por su parte, y aunque la integracién financiera conducira también a la mejor
evaluacion 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 solidandad de los paises
miembros. Otro aspecto comunmente 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 conclusion clara. La descoordinacion en las politicas fiscales podria conducir a desequilibrios
deficitarios insostenibles en el mediano plazo. En una situacion de equilibrio no hay evidencia de
que la unién monetaria tenga un efecto adverso sobre la disciplina fiscal, razén por la cual subsiste
el riesgo de fracaso en la disciplina de mercado.

Si bien la interdependencia macroeconémica entre estados miembros seréd afectada por fa unidn
monetaria, no existe evidencia de que en el corto plazo el efecto de un descontrol de la politica
fiscal fuera tan serio, que requiriera de una estrecha coordinaciéon. Sin embargo, la coordinacion
serfa muy necesaria siempre y cuando el tipo de cambio comun y la cuenta corriente demandaran
correcciones. En el mediano plazo, la vigilancia se orientara a corregir ias tendencias de los
presupuestos deficitarios, asfi pues de llegar éstos a ser demasiado grandes, el efecto de las alzas
en la tasa de interés se difundira a través de fa unién monetaria, afectando a los paises que tienen
una seria disciplina.



Por el lado del gasto, durante la etapa de transiciobn hacia la convergencia de precios, el
movimiento para implantar la unién monetaria reducira substancialmente el costo ex—post del
endeudamiento publico, ya que la tasa de interes absorbe las expectativas inflacionanas,
repercutiendo para algunos paises en una declinacion permanente en el costo de financiamiento
de los fondos tomados en préstamo, Sin embargo, esta ganancia no deberia ser tomada como
general, sino que incidira en mayor grado en aquellos paises con mayor inflacion.

En medida en que se avanza hacia la unién monetaria, el tema general de imposicién eficiente y la
oferta de bienes publicos cobra importancia. Se considera que aun con un alto grado de
integracion no hay necesidad para la armonizaciéon de los sistemas impositivos. De esta forma los
paises miembros permaneceran libres para determinar sus niveles de ingresos y gastos. Empero,
debe ponerse especial atencion en la incidencia del gasto, asi como con los impuestos, para evitar
los problemas migratorios de las bases fiscales. Cabe sefalar que en ausencia de cooperacion,
estas acciones conduciran a la sub — imposicion y a la insuficiencia de oferta de bienes publicos;
de ahi la necesidad de establecer criterios minimos y comunes en los impuestos.

LLa consecuencia inmediata de la unibn monetaria es la pérdida de la politica monetaria y cambiaria
de cada pais como instrumentos de politica macroeconémica, razén por la cual la politica fiscal
debe asumir funciones mas amplias. La politica de ajuste se sustenta en la flexibilidad de precios y
salarios como un sustituto del tipo de cambio nacional. Por lo que ni la teoria econémica, ni el
desempero de la politica econdmica recomiendan reemplazar la pérdida de los instrumentos
monetarios y cambiarios por la politica fiscal.

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

lLa carencia de disciplina presupuestal de uno 0 mas estados miembros podria arriesgar la politica
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 afectacion.

1) Las presiones que puedan ejercerse contra el Sistema del Banco Central a fin de suavizar
su politica monetaria global. Las autoridades monetarias de palses altamente endeudados
tienen escaso margen de maniobra por la rigidez monetaria, agravada por los problemas
presupuestarios debido a la caida de los ingresos fiscales y al aiza 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 gobiemo de un pals determinado se viera en
el riesgo de caer en la insolvencia, esto podria motivar que el pais en cuestion abandonara
la Unién quebrando as/ el principio de irrevocabilidad.

3) Las dificultades financieras de un estado miembro elevan el concepto de solidaridad
financiera a través de la region, la cual podria ser manejada por el sistema del Banco
Central a través de compra de bonos del gobiemo.en problemas, lo que equivale a un
préstamo de Gltima instancia de la regién.

El criterio de viabilidad presupuestal depende de la tendencia de los impuestos, del gasto y de las
variables macroecondmicas: 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 prmarios futuros debera
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 obligado a elevar
los impuestos para pagar el servicio de la deuda, sin que exista un aumento en los bienes y
servicios publicos. Sera entonces cuando se enfrentara a una migracion masiva de los factores de
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la produccion. En virtud de fa transferencia intergeneracional, es posible extender sus efectos pues
la movilidad de los factores es limitada. Para evitar estos problemas, se debera tener presente las
siguientes estrategias: a) primero estabilizar el coeficiente de deuda / PIB; b) seguir una politica
gradual para reducirla y tender al promedio de la region y, c) encontrar un equilibrio entre el
aumento de los impuestos, y el aumento del servicio de la deuda publica.

Las condiciones para lograr una disciplina presupuestal en el marco de una unién monetaria son:
a) una distribucion precisa entre las funciones entre los diferentes niveles de gobierno, con
completa independencia de sus instituciones; b) el disefio de un sistema que asegure la
independencia y credibilidad al Sistema del Banco Central con cliusulas estatutarias que
garanticen estar protegido totalmente contra presiones gubernamentales; y, c) los criterios
necesarios para asegurar que el mercado tenga informacion completa del estado que guardan las
finanzas publicas, que la estructura de ia deuda del sector publico sea de maduracién a largo plazo
y. por uitimo, que las regulaciones no obliguen a los agentes economicos privados a mantener
valores del gobiemo, ni tampoco los conduzcan a considerarlos libres de riesgo.

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

La coordinacion de politicas fiscales es requerida para asegurar una adecuada politica de la
region, 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 politica fiscal que lleve al pafs a la convergencia de sus indicadores macroeconémicos
puede tener los siguientes costos:

* La convergencia de la tasa inflacionana hace perder a los gobiernos recursos derivados de la
inflacién, a través del seftoreaje, y de la no indizacién de los impuestos.

o El efecto que tiene sobre el servicio de la deuda, debido a que con mayor inflacion la tasa de
interés real es significativamente mas aita respecto a los paises con estabilidad.

» La convergencia limitara la autonomia absoluta en materia de impuestos y gastos, si se toma
en cuenta que ésta debera sustentarse sobre criterios concertados en forma conjunta.

La participacién 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 Unidén pueden llevarla, en su conjunto, a
endeudarse en el extranjero, lo que traerfa presiones alcistas sobre las tasas de interés y la
depreciacion 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 Union, por lo que son el
equivalente monetario de una externalidad econdémica clasica, ya que afectan a todos los paises
miembros. Limitarlos es un medio para inducir |a eliminacién de tales efectos indeseables.

La preocupacion de los europeos sobre los efectos del gasto deficitario de los gobiernos
nacionales es exagerada. En federaciones como Canadéa y Estados Unidos, la habilidad de los
gobiernos estatales o provinciales de pedir prestado e imponer externalidades a la federacién 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 mas elevados en el
servicio de la deuda, y a menudo la sola reduccion de la categoria con que las agencias
calificadoras de riesgo ponderan la deuda emitida por la entidad en cuestion, tienden a apresurar a
las legislaturas a enmendar su comportamiento, aun cuando tal cosa suceda a un ritmo demasiado
lento. El caso de México estd en ciernes a este respecto, pues en la actualidad los estados

113



federados y los municipics no tienen, de hecho, ninguna posibilidad de endeudarse en los
mercados de capitales sin el aval de la federacion.

No obstante, se incluye como parte de los acuerdos iniciales uno que limita la libertad de los paises
miembros de incurrir en deéficit presupuestales elevados y persistentes. Es de esperar que esta
politica sea adoptada a la luz del razonamiento que llevé a su inclusién en el Acuerdo Monetario
Europeo, y teniendo presentes los enormes déficit en que han incurrido gran cantidad de paises en
décadas recientes y los gravisimos problemas econdémicos que causaron a casi todas las naciones
industrializadas, para no hablar de la devastacién que dejaron en muchos paises en vias de
desarrolio, incluido México.

V1.3 Responsabilidad en la formulacion de politicas

La Unién Monetaria Europea y Estados Unidos son dos areas monetarias muy grandes y
autosuficientes. El comercio y los flujos de capitales que tienen con el resto del mundo representan
solo una fraccién pequena de sus ingresos nacionales. Esta circunstancia significa que las politicas
monetarias, fiscales y cambianas en esas regiones pueden y deben determinarse casi
exclusivamente con el objeto de estabilizar las condiciones internas y llevar al maximo el
crecimiento econdémico. El tipo de cambio es un instrumento de politica de menor importancia
relativa y con consecuencias reducidas para su prosperidad domeéstica.

Durante los afios setenta tuvo lugar un debate académico importante sobre lo deseable que seria
una politica monetaria egocéntrica de Estados Unidos, que se esperaba fuera adoptada una vez
que se eliminara el patrén de cambio délar-oro y las paridades fijas del resto de las monedas de los
palses de economia de mercado fueran reemplazadas por tipos de cambio flexibles. Sin embargo,
las paridades entre monedas eran importantes para los palses pequefios del mundo y muchos de
ellos insistieron en que Estados Unidos tomara en cuenta los efectos que su nueva politica
cambiana tendria sobre ellos.

La conclusién principal del debate fue que Estados Unidos debfa continuar con sus politicas,
tratando al tipo de cambio con “negligencia benigna”, en lugar de manejarlo como un instrumento
para conseguir ventajas adicionales. Los palses pequerios se beneficiarfan de esa politica
norteamericana porque la prospendad resultante del pais industrializadc mas grande de la Tierra
traeria mayor demanda para sus exportaciones y un estimulo significativo a sus propias
economfas. Era de esperarse que este estimulo pudiera ser definido por cada nacién mediante la
determinacién de su propia politica cambiaria.

Se puede esperar en el futuro que la Union Monetaria Europea y Estados Unidos practiquen la
misma “negligencia benigna” respecto a su polltica cambiaria y de tasas de interés. Es muy
probable que esta politica aumente la prosperidad de los grandes bloques aludidos, pero existe un
nesgo creciente de que tal estrategia cambiaria y de tasas de interés en Estados Unidos y la Unién
Monetaria Europea entre en conflicto con los intereses de Canada, México y otros palfses mas
pequerios. 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 formacién de las
politicas de los grandes bloques monetarios.

Existen algunos foros internacionales donde los paises pequefios pueden recordar a Estados
Unidos y a Europa sus preocupaciones. Los mas conocidos son las reuniones regulares de jefes
de Estado y de gobierno y los comrespondientes encuentros de sus ministros de finanzas del grupo
de los siete paises mas industrializados, conocido como G-7 (mas Rusia); las consuitas 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
paises relativamente menores como Canada y México se reducira en forma notable al perder el
apoyo de los paises europeos mas pequefios que se han integrado ya a la Unién Monetaria
Europea.

114



Como consecuencia de estas circunstancias, cada vez sera mas importante que Canada y México
tengan acceso directo a la formulacion de la politica norteamericana. La Unién Monetaria de
Ameérica del Norte propuesta ofrece tal oportunidad. Canada y México estarian representados en la
Junta de Gobierno del Banco Central de América del Norte, el cual funcionaria de forma similar al
sistema del Banco Central Europeo, donde tendrfan la ocasion de defender sus intereses y llegar,
inclusive, a influir de manera crucial en la determinacién de la politica, mediante alianzas
estratégicas entre ellos y con los representantes de Estados Unidos para votar de comun acuerdo.

Queda claro que Estados Unidos mantendria la mayoria de los asientos en la Junta de Gobierno y
que, en teoria, ellos podrian votar sistematicamente a favor de politicas que resulten 6ptimas sélo
para los intereses norteamericanos. Sin embargo., en la practica se puede esperar que haya
divergencias de opinidn entre los mismos gobernadores norteamericanos, ya que ellos representan
regiones diferentes de ese pais, con intereses industriales y agricolas diversos. Este hecho
ofreceria la oportunidad a los delegados de Canada 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
econdmicos en comun mas estrechos que los que esas regiones tienen con otros estados y
provincias de su propio pais. Existen afinidades similares entre los estados de México y Estados
Unidos a lo largo de su frontera comun.

Otra amenaza que se cierne sobre los palses pequefios la plantean los caprichos de los
especuladores de divisas de todo el mundo. Estas personas encontraran mas dificil alterar las
politicas monetarias y cambiarias en los mercados grandes y profundos de la Unién Monetaria
Europea y de Estados Unidos, que en los mercados pequerios de palses como Canada y México.
Solo integrandose en una Unién Monetaria de América del Norte, estos dos paises podran escapar
de los ataques periédicos y perjudiciales contra sus monedas por parte de estos tratantes
internacionales de dinero.

VI.4 Retencién del Seforiaje

Muchas de las discusiones académicas sobre el sefioreaje se han enfocado sobre fa disponibilidad
de los recursos reales que el gobierno puede obtener por incrementar la oferta monetaria, que es a
través de la impresion y acufiacion de billetes y monedas y usando estos para comprar bienes y
servicios del sector privado. De esta manera el ingreso total que el gobierno obtiene 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 sefioreaje entre
palses es conveniente realizar un cociente entre el flujo de recursos del sefloreaje y el valor de los
bienes y servicios producidos en la economla®. El sefioreaje visto como una proporcién del PIB
puede ser expresado por

s1=D(C)/PIB %))

donde D (C) denota el cambio en la cantidad de billetes y monedas en circulacién de ese periodo y
el P!B en términos nominales. Dado el monto de billetes y monedas emitidas por el banco central
puede ser medido con precision, este componente del sefioreaje puede ser faciimente comparado
entre palises.

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

e Gros, Danicl. Seigniorage in the EC: the implications of the EMS and financial market integration. [Washington]: International
Monetary Fund 1989 15 p.
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ahorra por la emision de sus bonos a una tasa de interés cero, en la forma de dinero. Desde este
punto de vista el valor del sefioreaje, como proporcién del PIB est& dado por:

s2=(i"c)/PIB @)

donde i denota fa media de la tasa de interés nominal que el gobierno paga sobre su deuda®’. Esta
segunda definicién del ingreso del sefioreaje esta, por lo tanto, basada sobre el stock de dinero,
mientras que la primera definicion esta basada en un flujo, que es el cambio en el stock de dinero.

En la literatura académica esas dos definiciones de sefioreaje son usualmente tomadas como
equivalentes, dado que el cambio en el stock de dinero es relacionado, via la funcién de demanda
de dinero, con la tasa de inflacién, la cual apunta a asumir la determinacion de la tasa de interés®.
Diferencias entre las dos definiciones de sefioreaje pueden ser relacionadas a un cambio en la
funcién de demanda de dinero y la tasa de interés real. La evidencia empiricas9 indica que estas
dos definiciones de sefioreaje 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 tenderia a
incrementar la segunda medida del sefioreaje 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 incrementaria la primera medida del sefioreaje con refacion a la
segunda dado que se reduciria la tasa de inflacién y por lo tanto la tasa de interés resultante de
una tasa de crecimiento monetario de un estado estacionario dado.

Por consiguiente la discusion se ha enfocado sobre el rol de la emision de dinero, sin embargo.
muchos gobiernos también imponen requerimientos de reservas obligatorias sobre los bancos
comerciales, las cuales son usualmente calculadas como una proporcion del total de depdsitos
mantenidos por los bancos. Si no se paga ningun interés por las reservas que los bancos
comerciales mantienen con el banco central la naturaleza econémica de esas reservas requeridas
es similar a la de billetes y monedas: por un aumento en la cantidad de reservas requeridas el
gobierno 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 definicion de seforeaje sugeriria que el ingreso del sefioreaje deberfa estar
dado por

s1=D(C) + D(RR} - i’RR (3)
PB PIB PIB

donde RR denota el total de reservas requeridas mantenidas por los bancos comerciales con el
banco central, e i; denota la tasa de interés pagada sobre esas reservas. Es evidente que en la
ausencia de pagos de intereses sobre las reservas la primera definicion de sefioreaje 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 empiricas. Sin embargo, esta definicion de seforeaje deja una
situacion en la cual para un periodo dado la medida del sefioreaje 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 contribucién de reservas requeridas al sefioreaje, de acuerdo a esta
definicién, pude ser vista mas claramente por una reordenacion de los ultimos dos términos de la
ecuacion (3):

57 Asumimos que la tasa de interés que el gobieno paga sobre su deuda, es la tasa de interés de deuda de largo plazo. Esto implica que la
alternativa para la impresion de dinero es la emisién de deuda de largo plazo.
8 En el acostumbrado analisis de estado estacionario, la tasa de expansién del dinero es igual a la suma de una tasa real de crecimiento
exobgena y la tasa de inflacién.
% 0p. Cit N°s6
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s1=D(C) + [ D(RR) - i, | [ RR] (4)

PIB PIB PIB

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

Bajo la segunda definicién de seforeaje la contribucidén de las reservas requeridas sera valuada de
otra manera, de acuerdo con esta definicién las reservas requeridas siempre permiten al gobierno
ahorrar sobre los intereses pagados que de otra forma deberia hacer sobre su deuda publica; esto
es expresado sobre la formula para el ingreso total del sefioreaje bajo la segunda definicion:

§2=iC + [i-i] [RR] (5)
PIB PIB

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

El significado econémico de las dos definiciones de sefioreaje puede ser ilustrado comparando al
gobierno con una empresa. La primera definicion corresponderia al flujo de efectivo y la segunda
corresponderia a las ganancias de la empresa. No es claro a priori cudl definicién de sefioreaje es
mas apropiada para una evaluacioén del impacto fiscal de una integracion financiera. Por un lado
los ingresos del gobierno y el gasto son usualmente medidos sobre una base que es cercana a la
definicion de flujo de efectivo y por lo tanto los gobiernos tal vez estén mas interesados en la
contribucién de sefioreaje como flujo de efectivo. Ademas, la definicién de flujo de efectivo es igual
al aumento en la deuda publica que ocurrirfa si, a un déficit fiscal dado, no es posible financiarlo a
través de su monetizacion. Por otro lado, si los ingresos del gobierno y los gastos fueran evaluados
en términos de costo de oportunidad, la segunda definicion de seforeaje produciria una mayor
certeza de la medicion de la importancia fiscal del sefioreaje.

Algunas dificultades pueden surgir, sin embargo, en la implementacién de la definicién de costo de
oportunidad del sefioreaje, puesto que en algunos palses el uso de la tasa de interés sobre la
deuda publica para medir el costo de oportunidad del seforeaje 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 implicaria que la segunda definicibn de sefioreaje en
algunos casos producirfa un ascenso parcial de la valoracion de las tasas de interés. Sin embargo,
muchos paises con altos requerimientos de reserva también tienen controles de capital los cuales
son disefados para bajar las tasas de interés domésticas, esto apuntaria hacia un sesgo en la
direccion opuesta, ademas en algunos palses el banco central tiene mucho mas ligas financieras
con el sistema bancario el cual incluye la extensién del crédito en la reduccién de tasas de ciertos
sectores de la economia. E! propésito de estas operaciones no es usualmente para afectar el
sefioreaje, sino.para asignar el crédito a lo largo de los sectores e implementar controles
monetarios. Desde un punto de vista teérico todas esas operaciones afectan al sefioreaje en el
grado en que esas operaciones no son llevadas a cabo a las tasas de mercado.

La impresién de billetes y la acufiacién de monedas, como se ha mencionado anteriormente,
generan ganancias muy grandes para los gobiernos, ya que los costos inherentes a esas
actividades son muy pequefios comparados con el valor de los bienes y servicios que se obtienen
a cambio de los billetes y monedas emitidos. En Canadd, las ganancias referidas, que los
economistas denominan seforeaje, han sido cercanas a los dos mil millones de délares
canadienses anuales en periodos recientes. En la practica, el Banco de Canada utiliza nuevas
emisiones de dinero para comprar bonos emitidos por el gobierno de Canada. Estos bonos pagan
los intereses que se usan para cubrir el costo de operaciéon del Banco de Canada. 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 PIB® por cuanto hace al acervo
monetario en circulacién y en una décima parte de esa cifra por lo que hace al flujo anual de
incremento en la circulacién monetaria. Es de esperar que con una tasa de inflaciéon mucho menor,
como la que existiria dentro de la Unién Monetaria de América del Norte, y por lo tanto en México.
estos ingresos crecerian en forma muy importante, quiza hasta duplicarse, por la sencilla razon de
que la demanda por un signo monetario previsiblemente estable seria mucho mayor.

Bajo el convenio propuesto en este trabajo para crear la Union Monetaria de América del Norte,
Canada y Meéxico retendrian los ingresos que deriven de su seforeaje. Las instituciones
canadienses y mexicanas encargadas de esa funcion continuarian imprimiendo billetes y acufiando
monedas que los bancos de Canadéa y de México pondrian en circulacién mediante la compra de
valores emitidos por sus respectivos gobiernos. Las ganancias podrian ser incluso mayores si
muchas de las operaciones tradicionales de los bancos centrales referidos ya no fueran
necesarias, redundando en la disminucion correspondiente de sus costos de operacion.

® Op. CitN° 56
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Conclusiones

Las principales conclusiones de esta investigacién muestran que hay evidencia débil a favor de un
proceso de convergencia entre las economias de México, Estados Unidos y Canada que se
acentuo a partir de la firma del TLCAN; que con la integracién economica resulta menos probable
la ocurrencia de una crisis especifica; que el incremento de la competencia en el mercado interno
asegurara que los margenes de utilidad lleven parte del peso del ajuste de los precios; que una
unificacion monetaria en América del Norte utilizando el analisis de costo-beneficio se ajustara
mejor a los intereses economicos de los diferentes paises si se puede llevar a cabo a diferentes
velocidades; que esta integracion por si misma puede llevar la mayor parte de una década para
verse realizada; que las grandes diferencias econémicas entre los miembros del TLCAN sugieren
también una posible incompatibilidad del régimen cambiario con los objetivos de politicas internas
de cada pals, particularmente en el caso mexicano; que el anuncio de una coordinacién de
politicas monetarias entfe los miembros del TLCAN aumentaria la credibilidad y reputacion del
régimen de tipo de cambio lo que reduciria el costo de transicion a una tasa de inflacién mas baja
en México.

La introduccion del euro en enero de 1999 ha conducido a toda una rama de la literatura
econémica dedicada a analizar los efectos de la moneda comun en paises y empresas. En el nivel
macroecondmico, tenemos evidencia con respecto a los efectos del euro sobre; comercio, inflacién,
transmision de los choques monetarios, produccion, armonizacién de la politica 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 comun ha dado lugar a un aumento en las tasas de inversion, lo cual es
consistente con los beneficios anteriormente mencionados.

Los resuitados de este trabajo indican que hay evidencia débil a favor de un proceso de
convergencia entre las economias de México, Estados Unidos y Canada que se acentu6 a partir de
la firma del TLCAN. Este comportamiento se observa atendiendo a la media y la varianza del PIB,
la tasa de inflacion, los valores reales y nominales del agregado monetario, la tasa de interés y el
tipo de cambio. No obstante este proceso de convergencia debe destacarse que la tasa de
inflacién mexicana es aun muy alta y variable. Ello impone ciertas limitantes en la medida en que
influye sobre la trayectona futura del tipo de cambio o las tasas de interés y también incrementa el
riesgo de devaluacion. De este modo, una mayor coordinacion de politicas monetarias entre los
miembros del TLCAN requiere como un primer paso que la tasa de inflacion mexicana sea
sustancialmente reducida, que los costos financieros sean relativamente similares y que el riesgo
de devaluacion se aminore en México.

Las politicas 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, asi como el
enfoque monetario de tipo de cambio respectivamente.

El Modelo P* indica que existe una relacion 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 Canada, pero son claramente distintos en el caso mexicarno. Estas discrepancias pueden estar
parcialmente explicadas por la historia inflacionaria de México y representan un obstaculo para la
coordinacion de politicas monetarias entre estos palses. 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 crecimiento del agregado monetario se traduce en diferencias en las
trayectorias inflacionarias de estos palses. Bajo estas condiciones un régimen de tipo de cambio
fijo estaria sujeto a fuertes presiones que eventualmente conducirian a un ajuste cambiario. Estos
resultados indican que, en el caso de elegirse una estrategia centrada en el agregado monetario
entonces lo mas plausible es aceptar una expansién monetaria de México superior a la de los otros
dos palses, teniendo como objetivo una tasa de inflacion similar. Ello implicaria, bajo el tipo de



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

Una coordinacion monetaria entre los miembros del TLCAN, dadas las diferencias entre sus
economias, requiere entonces de una politica explicita que incluya varias fases, probablemente
con mas restricciones y limitaciones que en Europa. En este proceso el comportamiento del
regimen 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.

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

a) Negar la existencia del fendmeno de la sustitucion de moneda y mantener simuitaneamente un
peso débil. Bajo estas condiciones el fendbmeno de la dolarizacion se incrementaria rapidamente
reduciendo los grados de libertad del Banco de México.

b) Crear una coordinacién monetaria o aun una unién monetaria, sin las precondiciones necesarias
y sin los compromisos politicos explicitos y la credibilidad necesaria. Esta situacion podrfa
traducirse en el fracaso de un proyecto de este tipo ante los elevados costos para cada uno de los
participantes.

La evidencia presentada por la regla de Taylor indica que esta su comportamiento es distinto para
el caso de México. Esto es, no sblo los pardmetros 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.
Asi, la politica monetaria en México se concentra en lo fundamental en el combate a la inflacién a
través de una politica restrictiva. Ello, sin embargo, se ha traducido en la presencia de costos
financieros mas elevados en México que reflejan la presencia de disparidades importantes entre
estas economfas. La presencia de costos financieros mas elevados en México incide
negativamente en el comportamiento de la inversion nacional reduciendo el ritmo de crecimiento de
la economia mexicana. Las estimaciones realizadas indican que la inversion pérdida de 1994 al
2001 representa alrededor del 4.4 por ciento del PIB de este uitimo afio. De este modo, es
necesario inicialmente reducir estas disparidades financieras para plantearse una mayor
coordinacion de la politica monetaria entre los tres miembros del TLCAN. Sin la definicion de una
estrategia definida que incluya diversas etapas resulta dificil plantearse un proceso de integracion
adecuado.

La evidencia emplirica para México, en el enfoque monetarista del tipc de cambio, indica que existe
una relacion estable en el largo plazo entre las variables analizadas y que también hay una clara
relacién de causalidad en el sentido de Granger del PIB de Estados Unidos al de México y de la
oferta monetaria real de aquel pals a la oferta monetaria normalizada de México.

El PIB real de México es sensible positivamente a los movimientos de la absorcién doméstica, al
tipo de cambio real y, aunque en menor medida, al PIB de Estados Unidos. Segun algunos
calculos, la tasa de crecimiento de equilibrio de Estados Unidos es de alrededor de 3%. Los
multiples rezagos estructurales de la economfa mexicana (desempleo, bajos salarios y pobreza)
exigirfan una tasa de crecimiento por lo menos del doble. Sin embargo, desde el fin del modelo de
sustitucion de importaciones la tasa de crecimiento se ha reducido rnotablemente, y de la misma
forma ha crecido su volatilidad. Barro asevera que en fa dindmica del crecimiento de largo plazo es
mucho mas deseable que los paises presenten tasas relativamente mesuradas de crecimiento
pero con alta estabilidad que lo inverso. Por desgracia, el primer resultado es caracteristico de los
paises de América Latina y de México en particular, al menos desde mediados de los afios setenta.

La pérdida del tipo de cambio, como un instrumento de politica, tiene importantes implicaciones
para la politica de estabilizacion macroeconémica. Un mundo donde los paises encaran crisis

120



inesperadas, ya sea internas o externas, en sus origenes, las variables macroeconémicas reales o
nominales tenderan a fluctuar. Un alto grado de volatilidad de las varables de produccion o
inflacion es considerado como reductor del bienestar. La desaparicion del tipo de cambio nominal
podria tener implicaciones en términos de bienestar, ya que este instrumento afecta el desempefio
macroeconémico.

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

Como se pueden observar en una federacién, 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 unién monetaria. En el largo plazo, el tipo de cambio real no parece
contribuir mucho a mantener diferenciales de crecimiento entre los paises de la region, ya que
existen muchos otros factores involucrados.

Es importante sefialar que con la integracion econémica resulta menos probable la ocurrencia de
una crisis especifica, si se toma en cuenta que las diferentes tendencias de los productos asi como
el predominio de la especializacién, resultan elementos que podrian compensar los problemas
temporales. El incremento de la competencia en el mercado interno asegurard que los margenes
de utilidad lleven parte del peso del ajuste de los precios.

Aun cuando la disciplina salarial puede tener mas credibilidad en una unién monetaria, como lo
demuestra la experiencia del sistema monetario europeo, sin embargo, esta unién necesitard mas
estimulos. Cabe seflalar también que la movilidad regional y ocupacion pueden contribuir, aunque
es menor medida, a la flexibilidad del mercado laboral.

La politica presupuestal, a nivel central o nacional, también ayudara al ajuste o amortiguara los
efectos adversos de las crisis externas, proporcionando certidumbre en el intercambio entre la
autonomia del presupuesto nacional y las finanzas puablicas centralizadas.

Los efectos del descenso de la variabilidad en las tasas del producto y la inflacion dependeran de
las pollticas econémicas nacionales y de la conducta de los agentes econdémicos que sean
importantes para la estabilizacién de la produccién.

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

Las crisis tienen efectos mas negativos en la desviaciéon del éptimo 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 desaparicion de las barreras, objetivo que solamente conseguird mediante la complementacion
de un gran mercado interno.

En la unibn monetaria, los factores de ajuste, sin variacion del tipo de cambio nominal sera 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 propdsito de bajar los precios
relativos, restaurar la competitividad y situar la produccién 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 migracion hacia
otras regiones o palses.
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Adicionalmente al efecto sobre el margen de rentabilidad, la flexibilidad del mercado de trabajo es
el mas importante y unico 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 ultima tendra que venir de los costos del trabajo, si se toma en cuenta que con el tipo de
cambio nominal, éste y los demas ajustes se rezagan. La movilidad regional también podria,
aunque en menor medida, adicionar flexibilidad del trabajo.

Con una sola moneda, desaparece la restriccién de la cuenta corriente, vis a vis, para los otros
miembros de la unién monetaria. La desaparicion del tipo de cambio, como instrumento de politica
economica, seria exactamente compensada por la eliminacién de la restriccion externa.

A este respecto, cabe sefialar que no estd muy claro gue la unién monetaria elimine la restriccion
de la cuenta corriente, y que con ello compense la pérdida del tipo de cambio, como instrumento
de la politica econdmica.

La restriccién externa puede ser definida como una extension de fa limitacién existente en la
adquisicion neta de activos y pasivos externos, proporcionada por la eliminacion de la
incertidumbre cambiaria, asi como por las barreras levantadas en contra del libre movimiento de
capitales.

Asl pues, la unica limitacion para la union monetaria, en el largo ptazo, es la restriccion 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 emisién de nuevos pasivos. Dado que existe
una unica moneda, la restriccibn no es muy diferente de aquella que encaran los deudores
internos, vis a vis, con los acreedores internos, restriccién que llega a ser mas limitante en el corto
plazo.

En suma, se piensa que por la completa liberalizacion de los flujos de capital, de una tasa
cambiaria irrevocable, o de una moneda unica, la unién monetaria implicarfa la desaparicion de la
restriccion externa intra regionat.

Las principales fuentes de la eficiencia son la eliminacién de la incertidumbre cambiaria y el costo
de transaccién cambiaria. Sin embargo, la conjugacién de la unién monetaria tiene efectos mas
amplios, indirectos y dinamicos, que no son cuantificados con precision, como son los costos de
transaccion y la variabilidad del tipo de cambio.

El costo de conversién 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 ai asignar recursos
para atender la administracion de las operaciones con divisas cuyo pago se complica cuando es
efectuado con distintas monedas del area. Como consecuencia, el cargo minimo por servicios de
transferencias bancarias resulta muy oneroso para las pequefias empresas, en comparacion con
las grandes corporaciones.

La unién monetana eliminara 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 paises,
continuara existiendo. El uso de una moneda Gnica representa un factor muy importante sobre la
tendencia de la inversion, al reducir la incertidumbre cambiaria y asegurar que habra disciplina
monetaria. El premio por riesgo cambiario se reducird, y por tanto, podria el ingreso de la regién
aumentar significativamente en el largo plazo. Esto representa que el efecto confianza pondria a la
region como un todo, en una tendencia mas elevada de crecimiento que se manifiesta en una baja
en la tasa de desempleo.
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El analisis del costo-beneficio implica que una unificacién monetaria en América del Norte se
ajustard mejor a los intereses econémicos de los diferentes paises si se puede llevar a cabo a
diferentes velocidades, es decir, que algun pais, para el cual no es conveniente la integracion en
este momento, puedan tener la opcién de integrarse a la unién en el futuro.

Hasta los paises que probablemente resultarian beneficiados con una unién monetaria deben
tomar en cuenta que, frente a problemas como el que ocurrié al principio de los afios 80, pagaran
un precio por abandonar sus monedas nacionales.

Un pais también puede tomar la decision de adoptar una moneda comun por razones politicas.
Una moneda comun puede ser ef primer paso hacia la unién politica que buscan lograr. El analisis
econdémico del costo-beneficio, sin embargo, mantiene su utilidad, ya que da una idea del precio
que algunos paises tendran que pagar para lograr sus objetivos politicos.

Una Union Monetaria de Ameérica del Norte por si misma puede llevar la mayor parte de una
década para verse realizada. Pero la marcha de los acontecimientos sigue implacablemente hacia
adelante. En particular, las presiones hacia la politica de la dolarizacién en América Latina se han
acelerado. El ex Presidente Argentina, Carlos Menem, propuso que su pals cambiara su consejo
monetario por una total dolarizacién. En enero de 1999, el director de la Asociacién Mexicana de
Bancos y Casas de Bolsa, hizo un llamado para la creacién de una moneda comun en
norteamericana. Un prominente grupo de negocios mexicano se pronuncié por una dolarizacion
total de fa economia mexicana. Mientras que el gobierno mexicano no ha adoptado la dolarizacion,
esta cuestion probablemente emerja en las eleccion presidenciales del 2006. Ciertamente ha
habido un sustancial interés oficial en la dolarizacién en Latinoamérica y en los Estados Unidos.

Intrigantemente, el economista Robert Barro sugindé que Estados Unidos debe y tiene que
encontrar maneras creativas de apoyar estas iniciativas del dolarizacién. Barro va mas alla de esto
para observar que uno de los problemas con la dolarizacién es que quitarfa la existencia de los
servicios del prestamista de ultima instancia. Sin embargo, comenta que los Estados Unidos
podrian ser los prestamistas de ultima instancia para sus clientes de la zona del délar. Incluso
sugiere que los Estados Unidos tomen la iniciativa en promover esta integracion monetaria.

Parte de la realidad geopolitica de los Estados Unidos es que como el crecimiento econémico en
Latinoamérica avanza, sin duda, presionara a los Estados Unidos para una mayor integracion
economica e institucional. Esto implica que los Estados Unidos seran llevados progresivamente a
ver hacia el sur. Es decir una Unién Monetaria de América del Norte (UMAN) esta probablemente
destinada a convertirse en una eventual UMA (Unién Monetaria de América). De hecho, la UMA
ofrece un ejemplo concreto de la polltica hemisférica mas alia de las cuestiones comerciales que
es potencialmente una situacion de ganancia para todos los partes. Probablemente, habran
perdedores en una UMA, por lo cual, llegan a ser mas evidentes los problemas y los desaflos
potenciales asociados a la dolarizacion.

Una implicacién es que los Estados Unidos, en el interés de estabilizar la region, sera forzado a
explorar la opcion de la integracion monetaria. Canada como su socio nortefio en tal acuerdo
tendra cierta influencia, al igual que en el caso del TLCAN. Sin embargo, ha habido un desinterés
oficial por parte de Estados Unidos para discutir tanto una UMAN, como una UMA, o una
dolanizacién. Pero debemos de saber que una falta de interés estadounidense al participar en estas
discusiones no retrasara las fuerzas que empujan hacia una UMA o a la dolarizacion. Esto serfa un
grave error por parte de Estados Unidos, especialmente, si se utiliza como forma para impedir o
para imposibilitar una UMA como opcién.

Concretamente al ver el surgimiento del euro como una conexién, principalmente, al potencial de
evolucion politica de Europa pueda ser mejor interpretado uno de los momentos mas importantes
en la historia la politica monetaria y econémica. Probablemente el euro esta llamado no solamente
a la desnacionalizacién de los regimenes de las monedas nacionales sino al surgimiento de
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acuerdos monetarios como un bien publico supranacional. Por lo tanto una UMAN debe tener
prioridad en la politica de México y en la agenda de investigacion.

Recomendaciones

La reduccion de las varianzas en las series mexicanas, en particular la tasa de inflacién, es un
requerimiento indispensable previo a una mayor integracion monetaria. Para ello debe de
reconocerse que la estabilidad cambiaria es un ancla importante para la estabilidad de precios pero
que no es una condicion suficientemente. En efecto, se encuentra que la evidencia empirica
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 reduccién de la volatilidad de ias series. Por ejemplo,
la volatilidad del PIB de Estados Unidos fue 50 por ciento mayor durante el régimen del patrén oro
de Bretton Woods. Asimismo, la tasa de inflacién por paises durante el proceso de convergencia
Europeo fue mas 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 econémicas internas pero
no necesariamente representa una condicién inicial.

Las grandes diferencias econémicas entre los miembros del TLCAN sugieren también una posible
incompatibilidad del régimen cambiario con los objetivos de politicas internas de cada pals,
particularmente 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 econémico acelerado. Adicionalmente, la existencia de shocks asimétricos
entre estos paises indica que el manejo cambiario puede ser un régimen 6ptimo para
compensarlos. En este sentido, la coordinacién de las politicas monetarias resulta ccmplicada
como consecuencia de la pérdida de grados de libertad para amortiguar diversos shocks extemos.

Ataques de credibilidad y especulativos. El anuncio de una coordinaciéon de politicas monetarias
entre los miembros del TLCAN aumentaria la credibilidad y reputaciéon del régimen de tipo de
cambio lo que reduciria el costo de transicién a una tasa de inflacién mas baja en México. Sin
embargo, las diferencias actuales en tasas de inflacion pueden onginar las condiciones para un
ataque especulativo en contra del peso mexicano. La literatura econémica argumenta que una
expansion acelerada del sistema financiero con fundamentos econémicos sin solidez, una cuenta
corriente deficitaria y una apreciacién 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. Ademas, Sachs, Tornell y Velasco también argumentan que la expansion del sistema
financiero en fundamentos débiles es un factor importante para explicar los ataques especulativos.
Agenor y Flood sefialan que grandes déficits y una apreciacién cambiaria son regularidades
emplricas antes de un desplome de la moneda como en el caso de Argentina, Chile y México.

En este sentido, la evidencia empirica sugiere basicamente que los ataques especulativos tienen
mas probabilidad de ocurrir en economias con tipo de cambio fijo con altas tasas inflacionarias y
débiles fundamentos econémicos que se expresan en una cuenta corriente o fiscal fuertemente
deficitaria, acelerada expansion crediticia y una regulacién financiera limitada. Estas caracteristicas
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 devaluacion al
menos durante el perfodo en el que aln no se alcance una convergencia en las tasas de inflacion.
Para evitar esta devaluacién seria necesario compensar el nesgo de devaluacion con una tasa
interés real mexicana mas elevada. Esta situacién tendria efectos negativos en la produccion a
través de una contraccioén en la inversion nacional.

En afios recientes se observa, como consecuencia del proceso de globalizacién e integracion
internacional, una mayor relevancia empirica del efecto de la sustitucion del dinero asociado a la
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acuerdos monetarios como un bien publico supranacional. Por lo tanto una UMAN debe tener
prioridad en la politica de México y en la agenda de investigacién.

Recomendaciones

La reduccion de las varianzas en las series mexicanas, en particular la tasa de inflacién, es un
requerimiento indispensable previo a una mayor integracion monetaria. Para ello debe de
reconocerse que la estabilidad cambiaria es un ancla importante para la estabilidad de precios pero
que no es una condicion suficientemente. En efecto, se encuentra que la evidencia empirica
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 reduccion de ia volatilidad de las series. Por ejemplo,
la volatilidad del PIB de Estados Unidos fue 50 por ciento mayor durante el régimen del patrén oro
de Bretton Woods. Asimismo, la tasa de inflacién por palses durante el proceso de convergencia
Europeo fue mas 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 econdémicas internas pero
no necesariamente representa una condicién inicial.

Las grandes diferencias econoémicas entre 1os miembros del TLCAN sugieren también una posible
incompatibilidad del régimen cambiario con los objetivos de politicas internas de cada pals,
particularmente 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 econémico aceferado. Adicionalmente, la existencia de shocks asimétricos
entre estos paises indica que el manejo cambiario puede ser un régimen Optimo para
compensarlos. En este sentido, la coordinacién de las politicas monetarias resulta complicada
como consecuencia de la pérdida de grados de libertad para amortiguar diversos shocks exiernos.

Ataques de credibilidad y especulativos. El anuncio de una coordinacion de politicas monetarias
entre los miembros del TLCAN aumentaria la credibilidad y reputacién del régimen de tipo de
cambio lo que reducirla el costo de transicion a una tasa de inflacibn mas baja en México. Sin
embargo, las diferencias actuales en tasas de inflacién pueden originar las condiciones para un
ataque especulativo en contra del peso mexicano. La literatura econémica argumenta que una
expansién acelerada del sistema financiero con fundamentos econdémicos sin solidez, una cuenta
corriente deficitaria y una apreciaciéon del tipo de cambio real son factores que incrementan las
posibilidades de ataques especulativos. Asl, 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. Ademas, Sachs, Tornell y Velasco también argumentan que la expansion del sistema
financiero en fundamentos débiles es un factor importante para explicar los ataques especulativos.
Agenor y Flood seflalan que grandes déficits y una apreciacién 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 basicamente que los ataques especulativos tienen
mas probabilidad de ocurrir en economlias con tipo de cambio fijo con altas tasas inflacionarias y
débiles fundamentos econémicos que se expresan en una cuenta corriente o fiscal fuertemente
deficitaria, acelerada expansién crediticia y una regulacion financiera limitada. Estas caracteristicas
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 devaluacién al
menos durante el periodo en el que aun no se alcance una convergencia en las tasas de inflacion.
Para evitar esta devaluacién seria necesario compensar el riesgo de devaluacién con una tasa
interés real mexicana mas elevada. Esta situacion tendria efectos negativos en la produccion a
través de una contraccion eri la inversién nacional.

En afios recientes se observa, como consecuencia del proceso de globalizacion e integracion
internacional, una mayor relevancia empirica del efecto de la sustitucién del dinero asociado a la
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ley de Gresham que sostiene la sustituciéon 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 délar 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 empirica para el caso mexicano sugiere la existencia del fenémeno de sustitucién de
dinero, particularmente en los periodos de crisis cambiaria y altas tasas inflacionarias. Esta
situacion, en el largo piazo, puede conducir a una reduccién del papel del peso mexicano y
aumentar la presidn para la creacion de una union monetaria. Este proceso no es necesariamente
directo y presenta diversos ritmos e intensidades. Por ejemplo, una unién monetaria es creible en
la actualidad entre Canad4 y Estados Unidos pero la incorporacién de México requiere aun reducir
su tasa de inflacion y el riesgo pais.

En este sentido, una unién monetaria creada con base en una coordinacién de politicas monetarias
con tipo de cambio fijo presenta varios riesgos importantes en el corto plazo. El régimen de tipo de
cambio fijo entre los tres miembros estaria sujeto a importantes ataques especulativos a pesar de
la gran credibilidad obtenida. Para evitar tal situacién es indispensable, en primer lugar, reducir
significativamente la tasa de inflacibn mexicana y el riesgo de mantener pesos. Esto puede ser
realizado mediante el uso de medidas de coordinacién monetaria como una defensa comun de tipo
de cambio, comités explicitos 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 serfa imponer bandas sobre el tipo de cambio, patrones vy criterios de convergencia en
politica monetaria. El éxito de este régimen de tipo de cambio dependeria de fuertes cambios
estructurales en la economia mexicana tales como el mantenimiento de pequefio déficits en cuenta
corriente y fiscal, y un sistema financiero sano con una supervisiérbancaria estricta. Sélo después
de estas fases es posible considerar una unién monetaria basada en un régimen de tipo de cambio
fijo, aplicando condiciones de convergencia sobre el déficit fiscal y de cuenta corriente y la
aceptacion explicita por parte de Estados Unidos y Canada de apoyar la expansién monetaria
mexicana.

En este sentido, la instrumentacién de una mayor convergencia monetarna y financiera entre los
miembros del TLCAN requiere una decision politica firme, y de la creacién de comités econémicos
que planifiquen las diversas fases de la union en forma incluyente y util para las tres naciones. De
lo contrario, un proceso de mayor integracidbn monetaria, sin una estrategia clara, se vera
dominado por el fenédmeno de la substitucién de moneda y ataques especulativos recurrentes.

Como se ha comentado, la transicion a una UMAN seguiria probablemente el modelo de a fa Unién
Monetaria Europea. Canada, México, y Estados Unidos, teniendo acuerdos para la creacion de una
UMAN en principio, estableciendo una transicién de las tasas de tipo de cambio como la Uni6n
Europea que fijarfa sus monedas en una trayectoria de convergencia para la entrada'a la UMAN.
Probablemente, existiran algunos criterios de "convergencia“, como en la area del euro. En todo
caso, Canada y México desearan establecer un periodo previo a un "punto de entrada,” a la UMAN
para disminuir su cociente de deuda/PIB por debajo de los niveles de Estados Unidos. Ya que con
esto se asegura que tanto Canada 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. Ain mas importante, conforme el cociente entre de deuda/P1B disminuya,
el tipo de cambio de las monedas nacionales respecto al délar probablemente se apreciara. Es
decir, parte del proceso de la conversiéon de la UMAN sera generar un equilibrio apropiado para el
punto de entrada para la moneda comun.

Diferente a la dolarizaciéon, la cual significaria, tanto, la desaparicion del banco de Canada y
México, asi como, la integracion probable de la infraestructura financiera de Canadé y México en el
entorno institucional estadounidense, la UMAN permitird la preservacion de las instituciones
financieras domésticas y de la estructura reguladora de cada pafs. Los Bancos Centrales de
Canada y México permaneceran. Existiendo una transparencia en el sistema, puesto que seria el
equivalente norteamericano al sistema del "objetivo” Europeo, el cual serviria para proporcionar
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transparencia entre el cruce de informacion 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 regulaciéon. Es decir Canada y México podrian y
mantendrian su acercamiento existente a su sector financiero (las actividades bancarias y las
reglas de propiedad). En la area del euro los bancos nacionales todavia son responsable, entre
otras cosas, de las funciones de supervision y de la investigacion. Esto también ayudara a una
UMAN: de hecho bajo el sistema existente de Estados Unidos, los 12 bancos de la Reserva
Federal desemperian ya un papel importante en la investigacién y el asesoramiento. El sefioreaje
seria compartido a través de los bancos miembros de la UMAN.

La diferencia macroeconémica clave una vez que la UMAN este en marcha estara en términos de
como Canada y México ajustan cualquier choque al sistema. Obviamente, el tipo de cambio no
existirla como instrumento de politica econémica, de modo que el ajuste debe provenir de otros
instrumentos de politica econémica. Segun lo observado anteriormente, esto significa que Canada
y México tendran que absorber los choques exégenos de la misma manera que California y Nueva
York lo hacen, esto es, via cambios en precios, salarios y migracion. Y para los choques que tienen
diversos impactos a través de las regiones de Canada y México, a través del federalismo fiscal y
del sistema de transferencia proporcionaran un cierto "amortiguamiento.” En el nivel agregado,
seguird existiendo un alcance para la politica nacional de estabilizacién, especialmente si en la
convergencia a una UMAN Canada y México tienen éxito en disminuir el cociente de deuda/PIB por
debajo de nivel de Estados Unidos.

Ninguno de los dos regimenes del tipo cambio, fijados o flexibles, permite que Canada o México
eviten las implicaciones, por ejemplo, de los cambios de politicas monetarias de Estados Unidos.
Con una moneda comun, 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 Canada
ni a México de un cambio en tipos de interés de Estados Unidos, por ejemplo.
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