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INTRODUCCION

México no puede ser sujeto pasivo de transformaciones que sean producto del azar y
de circunstancias coyunturales; tiene que tomar un papel proactivo, propositivo, reflexivo,
y analitico en la construccidn de su futuro.

Julio Millan y Antonio Concheiro
México 2030: Nuevo siglo, nuevo pais. FCE

I escenario econdmico en el &mbito mundial en los Gltimos afios es méas complejo, las economias se
enfrentan a procesos que conllevan profundos cambios tanto internos como externos en la medida
que existe mayor interdependencia entre ellas, los avances tecnolégicos estan modificando la forma
en como se realizan las transacciones comerciales, financieras y ademas existe una mayor movilidad
internacional de los factores de la produccién, cambios en los patrones demogréficos, la especializacion junto
con la mayor productividad de las empresas, estdn generando incrementos en las tasas de desempleo en varias
regiones del mundo, todos estos fendémenos econémicos hacen que las economias tengan que transformar sus
aparatos productivos para hacer frente a cada uno de éstos retos y que la coordinacion macroeconémica

internacional sea cada vez mas necesaria.

Claramente se pone en evidencia un proceso de reacomodo internacional donde Estados Unidos, Canada, La
Union Europea, los paises asiaticos —China e India— y México junto con los paises de América Latina entre
otros, seran los actores del nuevo escenario internacional. Todo lo anterior sefiala una clara tendencia dirigida
a la regionalizacion, es decir, hacia la conformacion de grandes bloques econémicos [UE (Unién Europea),
ANSEA (Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico), TLCAN (Tratado de Libre Comercio de América del
Norte), MERCOSUR (Mercado Comun del Sur) etc.)]* y de manera paralela a esta tendencia, al interior del
Sistema Monetario Internacional, se estd generando un avance de las monedas “fuertes” como unidades de
intercambio regional y local, lo que originara un sistema monetario mundial tripolar (délar, euro, y en menor

medida el yen o yuan?).

! A partir de aqui y a lo largo de la presente investigacion sélo se utilizaran las abreviaturas.

2 Es importante sefialar que al cierre de esta investigacion, en el mes de marzo del afio en curso, los paises asiaticos presentan una clara
iniciativa de conformar una Unién Monetaria Asiética ya esta la propuesta del lanzamiento del ACU “Unidad de Divisa Asiatica” la cual
en una primera etapa no serd una divisa fisica que pueda ser usada en el sitio de las transacciones, sino una divisa virtual cuyo valor se
determinara tomando en cuenta factores como: las divisas de los otros 13 paises del este de Asia, su PIB, los niveles de comercio etc. Las
divisas de China, Japon y Corea del Sur tendran la ponderacién mas significativa, el yuan chino en el primer lugar, seguido por el yen



Introduccion

La idea que retoma la Comunidad Europea a principios de los noventa de One Market, One Money hace que
resurja el debate de la unificacion monetaria para dicha region,® y que la Teoria de las Areas Monetarias
Optimas (TAMO, en adelante) retome un nuevo impulso en la literatura econémica. Ahora con la entrada del
euro en el 2002 al Sistema Monetario Internacional dicho debate se extiende hacia otras regiones
principalmente economias emergentes® y algunas economias desarrolladas como la canadiense, que en los
Ultimos afios ha debatido con intensidad sobre la eleccion de mantener el régimen cambiario flexible o

adoptar uno fijo (modalidades como la dolarizacion oficial o union monetaria).

Como se puede apreciar, al enfocarse de manera particular a la modalidad de Unién Monetaria, ésta forma
parte de la discusion sobre la eleccién del régimen de tipo de cambio.® Es un debate relativamente nuevo, sus
origenes los podemos encontrar a finales de la década de los sesenta con la caida del sistema Bretton Woods,
dos celebres economistas de la Universidad de Chicago encabezan posturas extremas, por un lado Robert
Mundell (1961) se muestra a favor de las paridades fijas,° mientras que Milton Friedman’ favorece las

paridades flexibles.

En los Gltimos afios en que el mundo ha transitado aceleradamente de economias cerradas a abiertas, dicho
debate entre el régimen fijo versus flexible ha cobrado gran relevancia, se presenta como una tarea pendiente
en la agenda académica e institucional principalmente de las economias emergentes. Su importancia radica en
gue determina y a su vez cuestiona la politica macroeconémica de manera interna, y al mismo tiempo, como
se insertan las distintas economias en el ambito internacional, cabe preguntarse, ¢por qué se favorece cada vez
mas la implementacion de regimenes extremos? En la década de los ochenta, las paridades extremas no eran
tan populares se utilizaban regimenes intermedios como los tipos de cambio fijos pero flexibles, los tipos de
cambio mdviles y las bandas cambiarias mdviles. En la medida que se observé que dichos regimenes eran
propensos a generar crisis principalmente en economias emergentes se ha descartado su utilidad (Berg, et al.
2003).

nipén y el won coreano, su principal objetivo es mejorar la cooperacién econémica en la regién (Banco de Desarrollo Asiatico).

% En este sentido, es importante sefialar que existe una diferencia conceptual entre integracion monetaria y unificacion monetaria, de
acuerdo con Tavlas, por integracion monetaria se entiende la fijacion irrevocable de los tipos de cambio asi como la ausencia de
margenes de fluctuacién entre las monedas. También incluye la plena e irreversible convertibilidad de las monedas, la integracién de los
mercados financieros y la completa liberacién de los mercados de capital. En cambio por unificacién monetaria se entiende por aquel
proceso que, ademas de las caracteristicas anteriores, implica la existencia de una moneda Unica de un banco central comdn, de manera
que la utilizacion de los instrumentos estdndar de la politica monetaria esta en manos de una Unica autoridad supranacional,
independiente respecto a los estados miembros (Tavlas, 1993b) cabe sefialar, que en la presente investigacion se utilizara el término de
unién monetaria.

* Rodriguez, sefiala que el término mercado emergente suele utilizarse en relacion con paises en vias de desarrollo que han iniciado un
proceso de desregulacion financiera y de privatizacion de una parte sustancial de su sector publico, y que han adoptado una politica de
estabilizacion macroeconémica acompafada de una intensa apertura comercial y financiera de la economia, que acaba reflejandose a
corto plazo en un aumento de rentabilidad de los instrumentos de deuda y de otros activos financieros (Rodriguez, 1996).

® Lahreche, lo define como el conjunto de reglas que determinan la intervencion de las autoridades monetarias sobre el mercado
cambiario, y por ende el comportamiento de la tasa de cambio. (Lahreche, 2000)

¢ Dicho autor favorece las paridades fijas siempre que la zona monetaria que se conforme sea pequefia y homogénea, lo cual determina la
vision que tenia en los sesenta.

" Para mayor referencia véase, Friedman (1953).



Introduccion

El debate se centra en lo que los analistas han llamado La ley del medio excluido (Larrain y Velasco, 2000), es
decir, el tipo de cambio fijo o flexible se presentan como las Unicas alternativas de régimen cambiario ha
implementar, la evidencia empirica ha demostrado que no parece haber un régimen intermedio apropiado para
los mercados emergentes. La preferencia por regimenes extremos se enfatiza aun mas en la década de los
noventa, la cual se caracterizd por periodos de crisis recurrentes en México (1994 —-1995), Asia y Rusia
(1998) y Brasil (1999), esto marc6 la tendencia dominante actual tanto en el &mbito académico como politico,
la adopcion de regimenes cambiarios flexibles con objetivos de inflacidon para la politica monetaria y

regimenes fijos como la caja de conversidn, la dolarizacion y la unién monetaria.

Para los casos de México, Brasil y Venezuela optaron por la flexibilidad bajo fuertes ataques especulativos de
su moneda, mientras que El Salvador y Ecuador adoptaron el dolar de Estados Unidos como moneda de curso
legal. En el 2002, la convertibilidad Argentina se colapsé después de 11 afios de vigencia en medio de una

crisis financiera, paso de un consejo monetario a un sistema cambiario flexible.®

Se mencionaba que el escenario es cada vez més complejo, los procesos de integracién comercial® y
monetaria han ido adquiriendo una dinamica propia y cobran gran importancia en varias regiones del mundo,
las cuales se caracterizan por tener monedas lideres (délar, euro y en menor medida el yen o yuan). Esto
representa un gran desafié para las monedas nacionales que cada vez son mas débiles y por lo tanto, muestran
una clara tendencia ha ser desplazadas. Los sistemas cambiarios de los paises latinoamericanos estan entre
dicho, la multiplicidad de dichos sistemas en operacion en el continente americano constituyen un serio
obstaculo para el adecuado funcionamiento de los mercados regionales, las transacciones comerciales y los

flujos de capital, los cuales no son favorables en un proceso de integracion econdmica.

Muchos paises han estado pensando en como reformular sus regimenes cambiarios para enfrentar mejor esta
tendencia, ademas de poder hacer frente a la turbulencia y volatilidad en los mercados financieros
internacionales. EI Modelo de Integracion Econdmica y Monetaria Europeo ha sido un estimulo para que
algunos paises se replanteen la conveniencia de conformar zonas monetarias o adoptar unilateralmente la

moneda de un pais lider o de su principal socio comercial.

En América Latina se estan revisando nuevamente los modelos de integracién comercial, en particular el
MERCOSUR vy el TLCAN, para ver si pueden fortalecer la convergencia macroecondmica alcanzada y

contemplar la unificacién monetaria como objetivo de mediano y largo plazos.'® Mientras que la alternativa

8 Dentro de la extensa literatura que aborda el tema, se podrian revisar los textos de Palencia y Cérdoba (2003) y Hector (2003) los cuales
analizan todo el proceso a lo largo de aproximadamente diez afios de la utilizacion de las cajas de conversion, ademas presenta un
esquema donde aplican la teoria de juegos, en particular el dilema del prisionero y un analisis de factores estructurales para explicar el
colapso de la economia de Argentina.

® Hoy en dia se pueden contar con més de 150 acuerdos de comercio regional, la mayoria en forma de areas de libre comercio), que
incluye todo tipo de paises (desarrollados, en vias de desarrollo, exportadores de materias primas ( Informe del BID 2002).

10 Se estan realizando estudios donde se evaldan los procesos de integracion comercial en América Latina por ejemplo, el Informe del
BID 2002 le dedica un capitulo completo referente a la unién monetaria y a la convergencia macroecondmica. Funcionarios del FMI en
un articulo reciente ya plantean el debate de una moneda comdn para América Latina (Berg, et. al 2003). Cabe sefialar, que el interés de



Introduccion

para otros paises de la region seria adoptar mecanismos como la dolarizacién oficial o mantener la

flexibilidad del tipo de cambio junto con politicas de objetivos de inflacion.

Para México, el interés por el tema proviene por varias razones de manera general se pueden mencionar las
siguientes:

a) A partir de la firma del TLCAN, se evaltan sus alcances, avances y resurge el debate hacia una fase
de mayor integracion.

b) Las crisis recurrentes del tipo de cambio a las que se enfrent6 la economia mexicana en los ochenta'y
noventa, hace que se debata el régimen cambiario mas adecuado y que sea congruente con los
acuerdos comerciales establecidos.

c) El peso mexicano es una moneda débil que opera en el area monetaria del délar, para realizar
transacciones en el sistema monetario internacional, requiere de su conversion previa en dolares.

d) El régimen cambiario que se aplica en la actualidad presenta ciertas anomalias desde la perspectiva
tedrica, se ha caracterizado por un mecanismo de acumulacion reservas, por lo tanto, se podria estar
enfrentando a lo que se conoce como Miedo a Flotar (Calvo y Reinhart, 2002), el tipo de cambio es
“flexible”, pero las autoridades centrales intervienen para estabilizarlo."

e) Por Gltimo y no menos importante es la consolidacién del Modelo de Integracién Econémica y
Monetaria Europeo que junto con el lanzamiento del Euro hace que la discusion sobre la eventual
Unién Monetaria de América del Norte, como proceso de integracion Norte- Sur, pase a rimer plano
en la discusion académica y politica.

Con base en lo anterior, la economia mexicana requiere de una politica cambiaria que vaya mas alla de la
estabilizacion de precios, pensar en una unificacion monetaria en el largo plazo el cual podria ser el
mecanismo mas apropiado para conseguir el objetivo de estabilidad monetaria y crecimiento econémico bajo
condiciones de menor incertidumbre y mayor coordinacion de politicas macroeconémicas tanto en el ambito
interno como externo. Por lo tanto, la presente investigacion se enfoca en el estudio de la Unién Monetaria de
Ameérica del Norte, 1991-2003 desde una perspectiva teérica y empirica otorgandole mayor énfasis a la
economia mexicana, sin dejar de lado las posturas canadiense y estadounidense, por lo anterior los objetivos

de la presente investigacion son los siguientes:

Europa por estudiar el impacto de la integracion europea en América Yy los procesos de integracion regional como el MERCOSUR y
TLCAN son temas de gran debate en la actualidad y se han discutido recientemente en el seminario de Madrid sobre “ Eurosistemas y los
Bancos Centrales latinoamericanos” (Madrid, 23 y 24 de mayo de 2002) y el “ Taller preparatorio” del seminario (Frankfurt, 21 y 22 de
marzo del 2002), ahi se evaluaron los procesos que se conocen como de Norte a Norte (Unién Europea), Norte a Sur (TLCAN) y Sur a
Sur (MERCOSUR). El CESLA (Centro de Estudios Latinoamericanos), Federal Reserve Bank of Dallas (Centro de Estudios Econémicos
Latinoamericanos), La Universidad Central de Venezuela, La Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad
Complutense de Madrid y el Instituto de Estudios Iberoamericanos en Hamburgo, Alemania etc., recientemente han publicado articulos
donde evalGan las posibilidades del TLCAN y el MERCOSUR para avanzar hacia fases de mayor integracion, en particular la posibilidad
de la moneda Unica.

1 para un analisis més detallado véase, Galan (2006).



Introduccion

OBJETIVOS GENERALES:

+ Estudiar el Enfoque Tradicional y Moderno de la Teoria de Areas Monetarias Optimas, que junto
con el modelo de la Union Monetaria Europea, son las referencias obligadas para otras regiones

interesadas en una moneda Unica.

+ Estudiar el debate de la moneda Unica en la region de América Latina para conocer cuales son los

modelos de integracidn existentes y precisar como se ha dado el debate cambiario al interior de la regién.

+ Dado el interés particular por la region de América del Norte, se estudiaran las perspectivas
canadiense y estadounidense con respecto al debate de la Unién Monetaria regional en el marco del
TLCAN.

OBJETIVOS PARTICULARES:

+ A partir de los objetivos anteriores se evaluaran de manera empirica los criterios propuestos por la
literatura de areas monetarias para la economia mexicana, buscando responder a la siguiente interrogante:
se cumple con los criterios propuestos por la teoria para la conformacion de una zona monetaria, que
junto con las posturas canadiense y estadounidense, se sefialaran algunas implicaciones de politica para la

region.

+ Por (ltimo, se realiza un andlisis econométrico de convergencia macroeconémica nominal,
siguiendo los criterios propuestos por Maastricht para la regién norteamericana, enfatizando las

relaciones de México con respecto a sus principales socios comerciales (Estados Unidos y Canada).

Para llevar a cabo este trabajo se plante6 la siguiente hipotesis:

Con la puesta en marcha del TLCAN las relaciones econdmicas en la region se han afianzado, existen
mayores flujos de comercio e inversion, ademas de una creciente interdependencia entre las economias que
conforman el acuerdo, por lo que se estdn generando nuevas condiciones para avanzar hacia una fase superior
de integracion que seria la Union Monetaria, la cual no necesariamente estara en la agenda de discusién de

corto y mediano plazo de los gobiernos en la regién.

Para efectos del desarrollo, corroborar la hipotesis anterior y dar soporte a esta investigacion el cuerpo del
presente trabajo esta dividido en cuatro capitulos. En el Capitulo 1 se desarrolla la Teoria de las Areas
Monetarias Optimas considerando las dos primeras fases de la misma: en la primera, se plantean sus origenes
junto con el desarrollo de los criterios de optimalidad, mientras que en la segunda fase se expone de manera
general la evolucion del pensamiento de Mundell esto se da dentro de lo que se conoce como el enfoque
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tradicional. En el Capitulo 2 se estudia la tercera fase de la TAMO, se presentan los factores que
determinaron su resurgimiento desde los aspectos tedricos como son incorporacion de los avances en la teoria
macroecondmica, hasta los aspectos empiricos como el impulso al proceso de integracion en Europa en los
noventa, éste se concluye con mostrar algunos de los principales retos y oportunidades a los que se enfrenta la

Unién Europea posterior a la puesta en marcha del euro.

En el Capitulo 3 se traslada el debate de la moneda Unica hacia una regién en particular: América Latina,
aqui se presenta el debate cambiario al interior, los principales acuerdos de integracién comercial existentes y
las tendencias que se siguen en la region. Dado el interés por América del Norte se presenta el debate
canadiense referente a la union monetaria en el marco del TLCAN, la literatura referente al tema es muy
extensa y observa el tema desde distintos angulos sin perder de vista las necesidades particulares de la
economia canadiense, ofreciendo posibles alternativas para profundizar el acuerdo comercial firmado en los
noventa. Por dltimo, se aborda la postura estadounidense a partir de dos modelos: la dolarizacién y Unién
Monetaria (ambos ampliamente discutidos en la region), se observa cual es su postura ante ellos y cuél seré su
papel es decir, activo o pasivo ante las tendencias mundiales de mayor integracion. En el Capitulo 4 se
retoman los criterios propuestos en capitulos anteriores es decir, el enfoque tradicional y moderno del Area
Moneria Optima (AMO, en adelante), se realiza una evaluacion de manera empirica para la region de
América del Norte dandole mayor énfasis a las relaciones de México con Estados Unidos. Se concluye con un
andlisis econométrico de Convergencia Macroeconomica Nominal de variables monetarias: inflacion y tasas

de interés ademas de un andlisis estadistico del tipo de cambio.

Cabe aclarar, que el titulo de esta investigacion no deberia de inducir a preferencias particulares de la autora,
més bien el trabajo estid organizado en tres perfiles bien definidos: un perfil analitico que desarrolla la
evidencia tedrica existente, un segundo perfil que recoge a los principales actores analizando sus discusiones
y posturas de politica las que estan tomando al respecto, el tercer perfil técnico en el que se realiza una

revision estadistica y econométrica de las trayectorias que siguen las economias implicadas.

El trabajo se basa en la premisa de que toda investigacion consiste en organizar y evaluar el conjunto de datos
y preposiciones existente, es decir, analizar lo dado, los asi llamados “factores positivos” no los “normativos”.
Es claro que cualquier deliberacion de politicas que pretenda incidir en un rumbo determinado (activar los
factores normativos del proceso), a favor o en contra de dicha unién posible, no podré llegar a un buen puerto

sin los elementos positivos aqui examinados.

Por Ultimo, este trabajo forma parte del proyecto de investigacion: México — Estados Unidos, Credibilidad
Macroeconomica en Economias Abiertas, 2000-2005. Clave IN311-203 auspiciado por DGAPA.

Vi



CAPITULO I

LA TEORIA DE LAS AREAS
MONETARIAS OPTIMAS: ENFOQUE
TRADICIONAL

La moneda, uno de los mas grandes inventos del hombre, constituye

el mas fascinante y uno de los elementos més cruciales de la ciencia econémica.

La moneda seduce; es un enigma que cautiva. Es mas que un componente

pasivo de la organizacidn econoémica. Al aplicarse adecuadamente es el elemento

que impulsa los flujos de la produccion y del ingreso que existen en todas las economias.
Un sistema monetario bien llevado puede conducir al pleno empleo, pero si es mal
dirigido, puede conducir a graves fluctuaciones y hasta a la

total destruccion del orden econdmico.

Campbell R. Mc Connel. Elementary Economics.

n los Gltimos afios se han intensificado los procesos de integracion comercial y monetaria en varias
regiones del mundo, desde la Unién Monetaria Europea —considerado el proceso de integracion mas
avanzado—- hasta los procesos de integracion comercial en otras regiones de América Latina y Asia
(TLCAN, MERCOSUR, ASEAN) dichas regiones evaltan la posibilidad de avanzar hacia una fase de
integracion superior en el largo plazo, es decir, ir mas alld de las relaciones comerciales y pensar en un

proceso de unificacién monetaria.

En ese sentido, al revisar y evaluar dichos procesos de integracién, principalmente aquellos que se interesan
por mecanismos mas avanzados de integracién, como una moneda Unica o fijar sus tipos de cambio de manera
irrevocable con una moneda lider, hoy se cuenta con un cuerpo teérico sélido que ha evolucionado y
transformado en el tiempo, a lo que se conoce como la Teoria de las Areas Monetarias Optimas, la cual tiene

su origen en la década de los sesenta con la publicacion del trabajo seminal de Mundell (1961).
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Dicha teoria puede dividirse en tres fases bien diferenciadas: la primera de 1961 a 1972, muestra la génesis de
la teoria, basado principalmente en los criterios de optimalidad del area monetaria en un entorno econémico
caracterizado por una etapa que va de la estabilidad a la inestabilidad del Sistema Monetario creado en
Bretton Woods," pasando por los primeros intentos de Europa en constituir una moneda comun, mientras que
el enfoque dominante con respecto a la teoria econémica era el Keynesiano, dentro de un contexto de politica
econdmica tradicional, donde se le daba prioridad a los ajustes internos via politica fiscal y monetaria, ademas
del debate entre tipo de cambio fijo versus flexible, se desarrollaba en un entorno de nula movilidad de

capitales.

La segunda fase de 1973 a 1989, con respecto a los avances de la TAMO se publican los articulos de 1973, en
ellos se muestra un cambio en la visién de Mundell con respecto a su trabajo seminal, cabe sefialar, que
dichos documentos han sido poco estudiados y revisados en la literatura econémica actual que hace referencia
del tema, quién los retoma es Mckinnon (1999, 2000, 2002a) éste afirma que son fundamentales para entender
la evolucidn del pensamiento de Mundell, de una posicion pesimista hacia una postura mas optimista para
constituir zonas monetarias entre paises, ademas en este periodo dicha teoria inicia la etapa que més adelante
se denominaria limbo intelectual (Tavlas, 1993b), donde su desarrollo se ve opacado por la supremacia de los
tipos de cambio flexibles. El entorno econémico de esta fase se caracterizd, por la caida del Sistema
Monetario conocido como Bretton Woods vy la instauracién de los tipos de cambio flexibles, se presentan
fendmenos econdmicos nunca antes vistos como altas tasas de inflacion y desempleo, crisis principalmente
por el lado de la oferta (por ejemplo, variacion en los precios petroleo), la aplicacion de la economia de la
oferta en Estados Unidos y Gran Bretafia,? ademés de las crisis del petréleo y la deuda en los afios ochenta en
las economias latinoamericanas; del mismo modo es muy importante sefialar que en esta etapa de cambios y
transformaciones en el ambito internacional, la ciencia econdmica se enriquece al incorporar las expectativas
racionales, la inconsistencia intertemporal, las nuevas técnicas economeétricas, los enfoques de politica
econdmica modernos y el enfoque de credibilidad, los cuales se aplicaron en la década de los noventa a la
TAMO.

La tercera fase se inicia en 1990 —2002, se caracteriza por una revitalizacion del proceso de integracion en la
Comunidad Europea que junto con El Informe Emerson (1990) le da un nuevo auge de la TAMO, no s6lo al
retomar el enfoque tradicional que tiene que ver con los criterios de optimalidad, ademés incorpora los nuevos
avances en la ciencia econémica ya que reformula la teoria otorgandole un analisis mas solido y riguroso

junto con éste; De Grauwe (1992b) al publicar The Economics of Monetary Unification, revitaliza e impulsa

! Lugar de New Hampshire (E.U) en el que se celebr6 en 1944, una conferencia destinada a disefiar el orden monetario, financiero y
comercial de posguerra A partir de ahi surgen el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. Ahi, se implemento un mecanismo
de tipo de cambio fijo caracterizado por los siguientes compromisos: a) Todas las monedas debian ser convertibles y mantener, a través
del oro, una paridad fija con el délar. EI margen de fluctuacion, alrededor de la paridad central seria del £1%. b) Podria haber reajustes de
paridades en caso de desequilibrios en la balanza de pagos. ¢) Ante un escenario de desequilibrio los paises miembros, tenian que pagar
una cuota al FMI, para cubrir futuros desajustes (Requeijo, 2002).

2 LLa economia de la oferta surgié como un sistema de politicas alternativo a los enfoques de demanda keynesiano y monetarista. Se
caracterizaba por combinar las politicas —fiscal y monetaria— proporcionando estabilidad de precios a través de las disciplina monetaria,
estimulacion del empleo, crecimiento via impuestos y sistemas reguladores (Mundell, 2001).



Capitulol. La Teoria de las Areas Monetarias Optimas: Enfoque tradicional

por completo los estudios referentes a las zonas monetarias y, posteriormente Tavlas (1993a, 1993b, 1994)
retoma y amplia sus ideas con respecto a la TAMO. Los nuevos avances al finalizar los noventa (paradigmas
como la especializacién y la endogeneidad), aplicaciones y la evidencia empirica, hacen que dicha teoria esté
vigente tanto en el ambito académico e institucional y sea tema obligado para aquellas economias que
consideran dentro de sus procesos de integracion una moneda Unica o un tipo de cambio irrevocablemente
fijo. En la siguiente figura se muestra que el proceso de integracién en Europa ha estado muy vinculado con el
desarrollo de la Teoria de Areas Monetarias Optimas. El gréafico que se encuentra ubicado en el lado
izquierdo, sefiala el nimero de referencias de area monetaria que aparecen en ECON LIT, cuya secuencia es
paralela con el avance empirico, ademas se muestra el periodo de reposo en los setenta (el cual coincide con

la ausencia en la literatura econdmica) y su revitalizacion en los noventa.

Por lo anterior, este capitulo tiene como objetivo hacer una revision general de la literatura del Area
Monetaria Optima (AMO, en adelante) en lo que se denomina el enfoque tradicional, para esto se consideran
las dos primeras fases de dicha teoria. La estructura del capitulo consta de dos apartados principales: el
primero, La primera fase del AMO: los criterios de optimalidad, 1960 — 72, se muestra su origen y los
criterios de optimalidad que son el cuerpo tedrico en esta fase; el segundo denominado La segunda fase: la
evolucién del pensamiento de Mundell 1972 — 89, se enfoca en el anélisis de la evolucion del pensamiento de
Mundell con respecto a la publicacion de su trabajo seminal de los sesenta. Con referencia al enfoque
moderno que se conoce como La “Nueva” Teoria de las Areas Monetarias Optimas (De Grauwe, 1992a) se
abordara en el siguiente capitulo.
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Fases de la Teoria de Areas Monetarias Optimas
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A. Laprimerafase: los criterios de optimalidad del AMO, 1960-1972

La Teoria de las Areas Monetarias Optimas se origina en la década de los sesenta con la publicacion del
trabajo seminal del economista canadiense Robert Mundell (1961) titulado: A Theory of Optimum Currency
Areas, en esa época se encontraba vigente el sistema de paridades fijas creado en Bretton Woods y el
continente europeo se hallaba en un proceso incipiente de integracion economica, en este contexto

internacional, el debate central era la adopcion de tipos de cambios fijos versus flexibles.

A partir del surgimiento de esta linea de investigacidn, el concepto de area monetaria Optima pasé ha ser el
edificio intelectual, del cual se nutren las distintas experiencias de integracion monetaria en el mundo
(Martirena, 1999). En efecto, el trabajo pionero de Mundell generd una reaccion inmediata, de tal manera que
se le agregaron nuevas contribuciones a sus planteamientos, por ejemplo los trabajos Ronald Mckinnon
(1963) y Peter Kenen (1969).

En esta primera fase que se conoce como “enfoque tradicional”, su analisis se basa en la region, y una manera
de evaluar la optimalidad de un &rea monetaria era a partir del cumplimiento de los objetivos estandar del
enfoque de politica econdémica tradicional (pleno empleo, estabilidad de precios y equilibrio en la balanza de
pagos).® En ese sentido, los esfuerzos de los distintos autores se enfocaban en encontrar aquella caracteristica
econémica que le permitiera a un pais o territorio formar parte de un area monetaria, de tal manera que si
cumplia dicho requisito podria renunciar a la utilizacién de la politica cambiaria, es decir, el tipo de cambio

nominal como instrumento de ajuste para conseguir el equilibrio interno y externo.

A partir de las consideraciones anteriores, el enfoque tradicional del AMO, intentaba responder una Unica
pregunta: ;cudl es el dominio mas apropiado para un area monetaria? O, de manera mas precisa ¢cuando es
preferible para un conjunto de paises establecer un sistema de tipos de cambio fijos de manera irrevocable

en vez de flotar libremente sus monedas?

En ese sentido, se define un area monetaria éptima como una regién —no necesariamente unida a fronteras
nacionales— donde resulta éptimo el dominio geogréafico de una sola moneda o un grupo de monedas fijadas
con respecto a un tipo de cambio fijo, pero no en el sentido de tipos de cambio pegged, como fue durante la
vigencia del Sistema Monetario Internacional Bretton Woods, sino irrevocablemente fijos* entre los paises

miembros los cuales pueden mantener la flexibilidad con respecto a otras monedas, mientras que la

% \éase al respecto Mckinnon (1963).

* Se entiende como irrevocablemente fijos, cuando las modificaciones en el tipo de cambio nominal resultan ser inefectivos, e
irrelevantes, la primera caracteristica consiste en cuando existe una variacion del tipo de cambio nominal este no tiene efectos en el tipo
de cambio real, estando en funcién de la ilusibn monetaria, mientras que el segundo se refiere a que si existe alta movilidad del trabajo
dentro de la regidn, o alta la flexibilidad de los precios y salarios es prescindible utilizar al tipo de cambio como mecanismo de ajuste. En
suma, cuando el abandono de la politica cambiaria a partir de participar dentro de un area monetaria, no impone costos considerables a
sus miembraos, lo cual sera 6ptimo en el sentido de Mundell (Martirena, 1999).
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optimalidad se refiere a cada una de las propiedades de la TAMO, que principalmente tienen que ver con la

movilidad de factores, apertura econémica, diversificacion, apertura comercial, entre otras.

Asi, las principales caracteristicas econémicas desarrolladas de manera complementaria en la literatura que
recoge el enfoque tradicional son las siguientes: grado de apertura comercial, elevada movilidad de factores
de la produccién —capital y trabajo—, grado de diversificacion, similitud en las tasas de inflacion, grado de
integracion fiscal y el grado de integracion politica, a continuacién se presentan los principales rasgos

caracteristicos de cada una de ellas.

Génesis de la Teoria de Areas Monetarias Optimas. El trabajo seminal de Mundell 1961, es considerado
como el punto de partida para el analisis y estudio del AMO dicho documento dié origen a una linea de
investigacién que parte de un Unico criterio —movilidad de factores— para evaluar la optimalidad de prescindir
del tipo de cambio nominal como mecanismo de ajuste, y a partir de ahi, otros autores empezaron a incorporar
otros criterios como caracteristica fundamental de un area monetaria. Dada la importancia de dicho trabajo
antes de desarrollar el primer criterio, se presentard de manera breve como es que Mundell concibe dicha

teoria.

En el trabajo titulado Updating the Agenda for Monetary Union, Mundell (1997) expone cdmo concibe la idea
del area monetaria 6ptima y como poco a poco fue rechazando a los tipos de cambio flexibles como
mecanismo de ajuste dentro de &reas monetarias.” Parte de la relacién pais-regién dentro de los sistemas
monetarios, observando que la flotacion del dolar canadiense con respecto al dolar estadounidense no habia
ayudado a Canada ha escapar del ciclo economico de Estados Unidos. Todo esto llevo a Mundell a calificar
pero sin refutar ain el argumento a favor de tipos de cambio flexibles. En 1959-61, cuando ingresa al John
Hopkins School of Advanced Internacional Studies le d& el toque final a su trabajo, fundamentalmente su
investigacion califica a favor de tipos de cambio flexibles como mecanismo de ajuste, bajo el argumento de
que son efectivos cuando las areas monetarias son regiones y no paises dentro de un bloque regional. Por lo
tanto, sus resultados claramente no son contradictorios, con respecto a los trabajos que estaban a favor de la

flexibilidad del tipo de cambio donde su principal precursor y defensor es Milton Friedman (1953).

Por lo tanto, Mundell analiza los movimientos de los factores productivos, y concluye que si existen rigideces
no es posible constituir un area monetaria, sefiala que la movilidad de factores facilitaria el ajuste de la cuenta
corriente dentro del area, sin necesidad de cambios en los precios relativos y de esta manera seria factible

prescindir del tipo de cambio. A continuacion se desarrolla el primer criterio de optimalidad.

® Sefiala, que el proceso comenzo en el afio 1955-56 cuando escribia su tesis doctoral “Essays on the Theory of Capital Movements”, en
la London School of Economics bajo la direccion de James Meade, el cual era defensor de los tipos de cambio flexibles, Meade habia
sugerido a los paises europeos firmantes del Tratado de Roma de 1957, que dejaran flotar sus monedas para alcanzar el equilibrio externo
y utilizaran los instrumentos de politica econdmica para alcanzar el equilibrio interno. Ademas junto con Friedman, veian a la flexibilidad
cambiaria como una forma de alterar los salarios reales y evitar el desempleo, en presencia de rigideces de precios y salarios nominales.
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a) Elevada movilidad de los factores de la produccion, precios y flexibilidad de salarios

Mundell, sefiala como principal criterio para evaluar la optimalidad de un &rea monetaria la existencia de un
alto grado de movilidad de factores productivos (Mundell, 1961).

Observe graficamente las ideas de Mundell,® las cuales se ejemplificaran a partir de dos paises México (M) y
Estados Unidos (EU), ambos se encuentran en una posicion inicial de equilibrio macroeconémico’ suponga
que el equilibrio es perturbado por un shock de demanda, es decir, un cambio en las preferencias de los
consumidores mexicanos hacia los productos producidos por Estados Unidos, el mecanismo resultante es

tensiones inflacionistas en Estados Unidos y desempleo en México (véase, Figura 1.1).

Al incorporar los efectos en la cuenta corriente (BCC),® en México empeorara dado que su ingreso
disminuyd, sin que el gasto interno disminuya en forma paralela, las importaciones se incrementan (la
demanda se desviara parcialmente hacia el exterior) y por lo tanto, resulta un déficit en BCC. En Estados
Unidos se producird la situacion opuesta, resulta en un superavit. Ambos paises tienen problemas de ajuste
tanto interno como externo en sus economias, en México se tiene desempleo y déficit mientras que Estados

Unidos inflacion y superavit.

Sin embargo, una apreciacion (reevaluacion) de Estados Unidos respecto a México o una depreciacion
(devaluacion) de México solucionaria ambos problemas. Este seria el caso mas favorable de los tipos de
cambio flexibles entre monedas nacionales. En la Figura 1.2 se muestra como a partir del desplazamiento
inicial de la figura anterior las curvas, al aplicar un ajuste via tipo de cambio vuelven a su posicion de

equilibrio interno y externo.

® Elaborado a partir de De Grauwe (1994).

" Se utiliza un modelo estandar de demanda (D) y oferta agregada (O), las pendientes estaran determinadas con respecto a la demanda por
una relacién inversa entre el nivel de precios y producto nacional y la segunda curva se caracteriza por una relacién directa, esta relacion
gréfica es caracteristica para evaluar el mediano plazo de una economia.

8 Se define como: BCC = PI - Gl donde, BCC = Balanza de cuenta corriente, Pl = Producto Interno, GI = Gasto interno.
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Figura 1.1: Shock de demanda

México Estados Unidos
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Fuente: elaboracién propia con base en Mundell (1961) y De Grauwe (1994).

Figural.2: Ajuste via tipo de cambio

México Estados Unidos
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Fuente: elaboracién propia con base en Mundell (1961) y De Grauwe (1994).

Ante lo expuesto con anterioridad, la pregunta es la siguiente: ¢existe algin mecanismo automatico que lleve
al equilibrio sin recurrir a los ajustes del tipo de cambio? La respuesta es que existen dos vias automaticas
para alcanzar el equilibrio de forma automética, una basada en la flexibilidad salarial y la otra movilidad

laboral.
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(1) Flexibilidad salarial.- Si existe flexibilidad de salarios en Meéxico, los trabajadores aceptaran
menores salarios y en Estados Unidos donde hay demanda excedente de trabajo, logrardn mayores

salarios, el mecanismo de ajuste se observa en la Figura 1.3.

Figura 1.3: Ajuste via flexibilidad salarial

México Estados Unidos
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Fuente: elaboracién propia con base en Mundell (1961) y De Grauwe (1994).

La funcién Oy, se desplaza a la derecha debido a la reduccion de salarios y la Ogy se desplaza a la izquierda,
debido al incremento de salarios en Estados Unidos. En México bajan los precios por la reduccion de salarios
haciendo sus productos mas competitivos y estimulando en consecuencia la demanda externa, este ajuste
mejora el déficit externo en México y reduce el superavit en Estados Unidos por cuenta corriente. En Estados
Unidos el mecanismo de ajuste es el caso contrario al mecanismo que se dio en México. Al observar los
efectos indirectos de la demanda agregada, el aumento de salarios y precios en Estados Unidos haran mas
competitivos los productos en México, lo que implica un desplazamiento hacia arriba en la demanda agregada
de México y una caida de precios y costes en México que conllevara a una reduccidn en la competitividad de

los productos de Estados Unidos y la demanda agregada se desplazara hacia abajo.

b) Movilidad Laboral.- Los desempleados de México se iran hacia Estados Unidos, donde hay una demanda
excedente laboral. Esto elimina la necesidad de que se alteren los salarios. Asi desaparece o al menos se
reduce el desempleo en México y las presiones inflacionarias en Estados Unidos, ademas de los desequilibrios

de las cuentas corrientes de ambos paises.

En cambio, si México y Estados Unidos forman parte de una unién monetaria, los efectos del desplazamiento
de la demanda desde los productos de México hacia Estados Unidos no se podrian corregir a través de una

apreciacion o depreciacion. En este caso si Estados Unidos y México se encuentran dentro de una region, se
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enfrentan aun problema. Una politica monetaria expansiva podria resolver el problema de desempleo en
México, pero sin duda acentuaria el proceso inflacionista iniciado en Estados Unidos. Mientras que una
politica monetaria contractiva permitiria controlar la inflacion en Estados Unidos, pero tendria efectos

negativos en México.

La conclusion seria pesimista, si los salarios son rigidos y la movilidad del factor trabajo limitada, serdn mas
costosos los ajustes ante desplazamientos en la demanda para los paises que forman una unién monetaria que
para aquellos que han mantenido sus monedas nacionales y se pueden depreciar (devaluar) o apreciar
(revaluar). Por lo tanto, el tipo de cambio dota de cierta flexibilidad al sistema si éste es demasiado rigido (De
Grauwe, 1994).

En resumen, la unién monetaria entre dos 0 mas paises sera 6ptima si se satisface una de las dos condiciones:
suficiente flexibilidad de salarios o suficiente movilidad de trabajo. La existencia de mas de un area monetaria

en el mundo implica tipos de cambio flexibles.

b) El grado de apertura comercial

Mckinnon (1963) propone como criterio la existencia de un alto grado de apertura entre los paises que
integren el area monetaria en la medida que aumente la participacién de los bienes comerciables
(exportaciones y importaciones) con respecto al producto total de la economia, es decir, entre mas abierta
(mayor grado de apertura comercial) de una economia, la efectividad del sistema de tipos de cambio flexibles

para controlar la estabilidad de precios y desequilibrios de la balanza de pagos es menor.

Observe el siguiente ejemplo:®

Suponga que existen tres tipos de bienes: exportables (X;), importables (X,) y no comerciables (X3). En un
sistema de tipos de cambio flexibles, un déficit de balanza de pagos como resultado de un desplazamiento de
la demanda hacia otro pais, una depreciacion tendria un doble efecto por un lado un aumento de X; y X, y una
disminucion de su consumo (aumento de los precios relativos) y un incremento del consumo domeéstico X, de
este modo la balanza de pagos volverda al equilibrio. Sin embargo una depreciacién tiene como resultado, el
inicio de un proceso inflacionario, afectaria aquellas economias donde los bienes transables (Xi, X;) es mayor
a los no transables o no comerciables (Xs). Por lo tanto, una economia con un grado de apertura mayor, el tipo
de cambio resultara inefectivo para alcanzar equilibrio en la balanza de pagos y mantener estabilidad de

precios.

® Se retoma de Ramos (1999).
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c) Ladiversificacion de estructuras productivas

Kenen (1969) sefiala que la existencia de un alto grado de diversificacién de la estructura productiva puede
ser un criterio adecuado para evaluar la optimalidad de un area monetaria éptima, se basa en el supuesto de
que la causa principal de los desequilibrios en la balanza de pagos son cambios en la demanda, en este sentido
un pais produce una amplia variedad de productos, su nivel de exportaciones no sera de un Unico producto, en
consecuencia una caida de la demanda de la produccién en una economia diversificada no tendra grandes
repercusiones. El efecto total en las exportaciones en una economia diversificada no tendria mayor impacto

sobre el nivel de ingreso y por lo tanto, no generaria desempleo en una cuantia superior.

Una diversificacion en la produccién y el consumo diluye el impacto de choques especificos a un sector en
particular. En ese sentido, la diversificacion reduce la necesidad del tipo de cambio en la demanda de alguno
de los productos.

d) Laintegracion financiera

Ingram (1973)™ considera los aspectos monetarios en el momento de analizar el tamafio 6ptimo de un &rea
monetaria. Si la integracion financiera es elevada, los tipos de cambio fijos seran los adecuados para corregir
los desequilibrios en los pagos, puesto que los ajustes en el tipo de cambio se sustituiran por las
modificaciones en el tipo de interés que desplazaran al capital en cantidad suficiente para equilibrar la balanza
de pagos.

En un &rea donde los mercados financieros se encuentren integrados, si alguno de los paises sufre un shock
adverso es posible acudir a fuentes de financiamiento externo sin necesidad de ajustar el tipo de cambio, por

lo tanto, ante un nivel recesivo es mas facil mantener el nivel de consumo.

e) Tasas de inflacién similares

Dicho criterio fué formulado por Fleming (1971), la literatura econdémica sefiala la evolucion diferente de los
precios como uno de los principales factores que se encuentran detras de los flujos comerciales el cual
sepuede originar entre otras cosas por las diferencias en las politicas econdmicas, diversidades en las
instituciones de los mercados laborales, preferencias sociales diversas (aversién a la inflacién), es decir, si la
inflacion es baja entre dos paises y similar con el paso del tiempo, las condiciones del comercio permanecen

estables (via precios —tipo de cambio) por lo tanto, existen transacciones méas equilibradas.

10 Citado por Tavlas (1993b) y Mongelli (2002).
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Los paises difieren en sus preferencias, algunos muestran mayor aversion a la inflacion que otros, lo que
dificulta la introduccién de una moneda comun (De Grauwe,1994). Es decir, dos paises con las mismas
preferencias en las tasas de inflacién y desempleo (curva de Phillips) presentan shocks de oferta similares y
por lo tanto, la adopcion de una politica monetaria comun, asi como la continuidad de los flujos comerciales
entre ambos serian perfectamente factibles. En esta primera etapa los hacedores de la politica econémica
(Policy Maker) suponian la estabilidad de la curva de Phillips, es decir un trade off entre inflacion y

desempleo.

f) Grado de integracion fiscal
Si existe entre un grupo de paises o regiones un grado de integracion fiscal elevado, la capacidad para
enfrentar la perdida del tipo de cambio como mecanismo de ajuste macroecondémico puede ser sustituido por
transferencias fiscales hacia la zona en depreciacion desde la zona no afectada (Kenen, 1969). En ese sentido,
la formacion de una union monetaria se vera facilitado si existe un grado de centralizacion presupuestaria
eficiente, de forma que las transferencias puedan realizarse sin que surjan conflictos politicos importantes

entre los paises que forman la union.

g) Grado de integracién politica

En Mundell (1961) ya consideraba el factor politico como pieza fundamental del proceso o mecanismo de
union monetaria, él mismo lo expresa al comentar “En el mundo real, por supuesto las monedas son
expresion de la soberania nacional, de modo que esa reorganizacion solo seria factible si fuese acompafiada
de profundos cambios politicos. EI concepto de area monetaria Optima tiene, por tanto, una aplicabilidad
practica directa solo en &reas en las que la organizacion politica esta en un estado de fluidez”. A partir de
ahi [(Habeler, 1970); (Mintz, 1970) y (Tower y Willett 1970)],** plantean la integracion politica como una
condicion fundamental en el momento de pensar en un mecanismo de acceso a la unién monetaria,
argumentan que en Gltima instancia las caracteristicas econémicas no son lo méas relevante a la hora de
garantizar el éxito de una unidn monetaria. Segun estos autores, el criterio realmente importante es la
existencia de similitudes politicas de los estados miembros; es decir, un cierto grado de integracién politica
mantiene el cumplimiento de los compromisos adquiridos y garantiza el funcionamiento de politicas
econémicas (compatibilidad de preferencias en los niveles de crecimiento, inflacién y desempleo etc.) y hace

gue la union sea mas institucional.

Al observar el proceso de integracion europea que tiene sus origenes en el Tratado de Roma de 1957, existe
un eslabdn entre los factores politicos y econémicos (véase, Figura 1.4), aunque el proceso de integracion

europea ha privilegiado los factores econémicos, los factores politicos aparecen como implicitos en el

! Citados por Mongelli (2002).
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momento de construir todo el aparato institucional necesario para el cumplimiento de los factores econémicos
(Mongelli, 2002).

Figura 1.4: Una perspectiva de la integracion Econdémica, monetaria y politica:
Proceso de integraciéon subyacente en el tratado de Roma (1957).

INTEGRACION POLITICA

INTEGRACION ECONOMICA — INTEGRACION MONETARIA
(Punto de Partida) (Ejerce presién a una integracion
monetaria y politica)

Fuente: Mongelli (2002).

Este criterio ha sido analizado desde un punto de vista empirico por Cohen (1994), €l en su trabajo realiza un
analisis comparativo entre seis areas monetarias,™ de las cuales tres tuvieron éxito y tres fracasaron, tres son
entre paises industrializados y tres entre economias subdesarrolladas (emergentes), dos han optado por una
moneda comun y cuatro han mantenido tipos de cambio fijos entre las monedas nacionales y dos tuvieron
lugar en el siglo XIX y cuatro en el siglo pasado. El analisis realizado intenta explicar el éxito y fracaso de
dichas areas a partir de evaluar los factores econdmicos, organizativos y politicos. En dicho estudio concluye
que los criterios politicos tienen mayor capacidad explicativa del éxito y fracaso de las areas monetarias
consideradas en la medida que el cumplimiento de los criterios tradicionales sin instituciones politicas sdlidas
y sin compromisos de cooperacion pueden generar problemas de inconsistencia. Y, sobre todo el autor lo
denomina como el problema de sostenibilidad de un &rea monetaria, en donde las condiciones politicas tienen
gran importancia a la hora de determinar la sostenibilidad de la cooperacion monetaria entre estados

soberanos.

12 La Unién Econémica entre Bélgica y Luxemburgo, La Zona del Franco, La Comunidad Este-Africana, El Area Monetaria del Caribe
Central, La Unién Monetaria Latina y La Unién Monetaria Escandinava.
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B. Lasegunda fase: la evolucion del pensamiento de Mundell 1972 — 89

El inicio de la década de los setenta se caracteriz6 por un entorno econémico que se encontraba en
turbulencia, la caida del sistema de paridades fijas conocido como Bretton Woods,** di6 origen al cambio de
paridad hacia un mecanismo de tipos de cambio flexibles, los problemas de oferta referentes a las crisis del
petroleo, la caida del consenso keynesiano ante la incapacidad para explicar fendmenos como los incrementos
en los niveles de inflaciébn y desempleo, todo lo anterior generaba un escenario de inestabilidad
macroecondmica en el dmbito internacional. En esta etapa la TAMO se enfoca en debatir los criterios de
optimalidad, en este sentido se sefialaba que el costo de la perdida de la politica cambiaria y monetaria puede
ser muy alto si los paises que la integran tienen salarios rigidos; por lo tanto, la flexibilidad de precios y
salarios se vuelven una condicion fundamental, ya que puede otorgarle flexibilidad al tipo de cambio real en

presencia de algunos shock o desequilibrios internos y externos (Mongelli, 2002).

En esta etapa se le otorga mayor peso a los choques de caracter simétrico o asimétrico a los que se enfrentan
los paises de manera individual o regional, de tal manera que si existe un grado de asimetria considerable
entre los paises interesados en participar en un &rea monetaria, el costo por la perdida de la politica cambiaria
y monetaria puede ser muy alto. Estas contribuciones se basan en [Corden (1972), Ishiyama (1975) y Tower
and Willet (1976)].%* La aportacion de estos autores es interpretar de manera conjunta las propiedades del
AMO y muestran nuevos planteamientos con respecto a la similitud de los choques. A continuacion se revisa

brevemente cada una de sus contribuciones.

Ishiyama (1975) reconoce las limitaciones al definir la AMO, dada una caracteristica fundamental, propone
que cada pais debe evaluar los costos y beneficios de participar en un area monetaria, sefiala que las
diferencias de las tasas de inflacién y salarios como resultado de distintas preferencias sociales, generan un
conflicto en la direccion o implementacion de las politicas de demanda nacionales, mientras que Tower y
Willet (1976) realizan una ilustracién gréfica de varias propiedades del AMO y evallan regimenes de tipo de
cambio alternativos, plantean que existen beneficios al participar dentro de la zona monetaria, en la medida
gue una economia sea Ma&s abierta, pero se reprime el uso de politicas discrecionales que logre el equilibrio

interno debido a la restriccion externa para el area.

La perdida de la politica monetaria y cambiaria —que implica la renuncia a politicas de reorientacién de la
absorcién que consiste en disminuir el nivel de las exportaciones ante desequilibrios de la balanza de pagos—
puede ser muy alto para los paises que la integran (Corden, 1972). En este sentido, paises con estructuras
productivas similares estardn sujetos a shocks similares o simétricos, disminuyendo la necesidad del tipo de

cambio como mecanismo de ajuste.

13 Entre los principales factores de su caida destacan: la declaracion de inconvertibilidad del délar por el presidente Nixon en agosto de
1971, y la firma de los acuerdos Smithsonianos de Washington en diciembre de ese mismo afio, estos sucesos llevaron al
quebrantamiento del sistema de tipos de cambio fijos pero ajustables para pasar a un sistema de tipos de cambio flexibles (Saiz, 2001).

14 Citados por Tavlas (1993b) y Mongelli (2002).
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Las nuevas aportaciones de Mundell al enfoque tradicional. Esta linea de investigacion la desarrolla
Mckinnon (1999,2000 y 2002a), “redescubre” y evalla los trabajos de Mundell (1961, 1973a, 1973b), parte
de un andlisis critico al trabajo seminal de Mundell cuando menciona “Existe una aparente contradiccion en
el trabajo de Mundell, para contrarrestar shocks macroeconémicos asimétricos, su articulo se sustenta en
formar areas monetarias mas pequefias y mas homogéneas en lugar de hacerlas mas grandes y

heterogéneas’(Mckinnon, 2002a).

Una aportacién poco estudiada en la TAMO es la incorporacion de los shocks de oferta,’® es decir, una
manera de compartir el riesgo internacional ante perturbaciones de oferta es compartir una moneda comin en
un area grande y heterogénea idea que desarrollo Mundell (1973a), a diferencia de su trabajo seminal donde
partia de shocks de demanda como determinantes claves de las fluctuaciones econdmicas. Efectivamente,
Mundell (1961) tenia una formacion keynesiana, creia que las politicas fiscales y monetarias nacionales
podian manejar exitosamente la demanda agregada para contrarrestar los choques del sector privado tanto de
oferta como demanda, sin embargo ya a finales de los sesenta y principios de los setenta Mundell, dentro de
una vision prospectiva de la economia, ya percibia los posibles efectos que podria tener la movilidad de
capitales al tratar de realizar los ajustes via politica fiscal y monetaria. Las expectativas estacionarias™®
sustentaban la forma en que dichas politicas funcionan en una economia abierta, suponia que los agentes del
sector privado no trataban de anticipar movimientos futuros del tipo de cambio (Mckinnon, 2002a). En una
conferencia en Madrid en 1970 (los trabajos expuestos se publicaron hasta 1973), sobre areas monetarias,
Mundell present6 dos estudios donde existe un cambio de vision del AMO y enfatiza las ventajas de una

moneda comun, las principales contribuciones de dichos trabajos son:

Mundell (1973a), en su articulo titulado Argumentos poco comunes para monedas comunes realiza su
analisis tomando una regién constituida por dos islas que se encuentran en el ecuador, en esa region sostiene
que la tenencia de activos (integracion financiera) puede repartir el riesgo internacional ante shocks de oferta
(choques a la productividad o términos de intercambio) y se encuentra mejor respaldada por una moneda que
se utiliza en un area amplia en los paises o en las regiones, si no estan vinculados por una moneda Unica ante
un shock de oferta, se generard una perdida de ingreso real, el uso de una moneda comin (como reserva de
divisas) permite al pais deshacerse de sus activos monetarios y disminuir el impacto de la perdida, —se refiere
a un mecanismo de compra y venta de activos que les permitird a las economias vinculadas por una moneda
comun estabilizar su economia ante una perturbacién— hacia activos de otro pais, hasta que el costo se haya
distribuido de manera eficiente en el futuro. Si los paises usan monedas separadas y tienen una tasa de interés

flexible la perdida la absorberéa uno de los paises (Mundell, 1973a).

Mckinnon (2002a), sefiala que ante un mecanismo de tipo de cambio flexible, el riesgo monetario socavara la

responsabilidad compartida del riesgo internacional y disminuira la tenencia de activos financieros. Pero un

%5 os principales shocks de oferta son: avances tecnolégicos, cambios climéticos, variacion en los términos de intercambio etc.
16 Visién del futuro que no varfa en respuesta a las variaciones de la situacién econémica actual.
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tipo de cambio fijo creible, entre un conjunto de paises dejara residuos del riesgo monetario debido a la
asimetria natural que se desarrolla. La diversificacion de activos completa mediante intermediarios
financieros adversos al riesgo con margenes de ganancia estrechos aun estarian inhibidos. Sélo una moneda
comun convencera a los intermediarios financieros diversificando libremente entre las fronteras nacionales

como lo hacen entre regiones del mismo pais tal como lo concebia Mundell en 1973.

Mundell (1973b) resalta su vision prospectiva en el trabajo que tituld Un plan para una Moneda Europea, en
esta otra, ya dejaba claro la posibilidad de una moneda Unica en Europa en los setenta; es decir, treinta afios
antes de la puesta en marcha del euro, analiza los posibles beneficios de una moneda Unica, su estudio lo
enfoca en cuatro puntos: el papel del dinero como reserva ante la expansion del délar, los mecanismos de
proteccion, el incremento sobre el control de la oferta monetaria en Europa y los instrumentos adecuados para
equilibrar la balanza de pagos, a partir de ahi concluye que Europa en lo setentas ya cumplia con requisitos
necesarios en el entorno macroecondémico para pensar en una moneda comin para la region. Mundell (2001)
sefiala que la flotacidn dificultd los planes embrionarios para una integracién monetaria en Europa, ademas de
que existié una gran incapacidad de implementar el Informe Werner (1970) sobre la unificacién monetaria
(Portes, 2000).

Después de la publicacion de estas aportaciones “poco estudiadas” de la teoria del AMO, dicho cuerpo teérico
estuvo ausente en la literatura econdmica alrededor de una década. En esa etapa las economias tanto en el
ambito internacional como la ciencia econdmica sufren profundos cambios, hasta que se retoma nuevamente a
finales de los ochenta y principios de los noventa en Europa revitalizando nuevamente todas las lineas de
investigacion referentes a la adopcion de una moneda Unica, ante un entorno por la bisqueda de profundizar
la integracion econdmica de los paises que conformaban la comunidad europea surge la siguiente
interrogante: ¢cuales fueron los factores que posibilitaron el resurgimiento de la Teoria de Areas Monetarias

Optimas? En el siguiente capitulo se revisaran los factores que revitalizaron dicho cuerpo teérico.
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CAPITULO II

LA “NUEVA” TEORIA DE LAS AREAS
MONETARIAS OPTIMAS

La oposicion tedrica y practica al euro partia fundamentalmente de las aversiones
sentidas en muchos casos frente a los tipos de cambio fijos entre monedas.

Pero seria toda una sorpresa para las jovenes generaciones,

el darse cuenta de que a lo largo de la mayor parte de la historia,

los tipos de cambio fijos fueron verdaderamente la regla, y

los flotantes la excepcién.

Robert Mundell
Anuario El Mundo 2002: La era del Euro

1 enfoque tradicional de la teoria del AMO se debilitoé desde mediados de los setenta hasta finales de
los ochenta, paso por una etapa que Tavlas (1993b) denominé limbo intelectual,® es decir, toda la

investigacion teorica y empirica con respecto al tema estuvo detenida alrededor de una década.

A partir de los noventa, la teoria de areas monetarias vuelve a cobrar fuerza en los dmbitos académico e
institucional con la publicacion titulada “One Market, One Money: and Evaluation of The Potential Benefits
and Costs of Forming and Economic Monetary Union” dirigido por Michael Emerson (1990); se revitaliza el
debate referente a la Union Monetaria para los paises integrantes de la Comunidad Europea, éste se
fundamenta en el enfoque tedrico tradicional de zonas monetarias y es enriquecido al incorporar los avances
en teoria macroeconémica y analisis econométrico, la interrogante era jEs la Union Europea un Area
Monetaria Optima (o aceptable al menos)? Junto con el Informe Emerson, Eichengreen (1991)” y De Grauwe

y Vanhanverbeke (1991) responden a esta cuestion realizando una evaluacion empirica para los paises

' “Limbo, se define como el seno donde estan detenidas las almas”, Diccionario de la Lengua Espariola.
% Al revisar la literatura econémica aplicada, este autor es considerado pionero en la metodologia que se utiliza para medir el impacto y
tipo de choques que caracterizan a las economias.
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integrantes de la comunidad europea, estos autores retoman algunos de los principales criterios del enfoque
tradicional del area monetaria optima —simetria de los choques econémicos y movilidad de factores como el
trabajo— para ver si éstos criterios se cumplian para los paises Europeos, eran concluyentes al afirmar que al

evaluarlos para los paises integrantes de la Comunidad Europea, no conformaban un area monetaria 6ptima.

En el capitulo anterior se argumento, que detras de la TAMO el enfoque tedrico dominante era el Keynesiano,
donde las expectativas de los agentes economicos eran estacionarias basados en un enfoque de politica
econdmica tradicional. La gran aportacion tedrica al estudio tradicional es que sé reformula de tal manera que
se le incorporan los avances de la teoria macroecondomica moderna (se desarrolla en los siguientes parrafos),
esto hace que surja lo que se conoce hoy como La “Nueva” Teoria de las Areas Monetarias Optimas, la cual

fue redefinida por De Grauwe (1992a) al estudiar el proceso de unificacion alemana.

La publicacion The Economics of Monetary Unification De Grauwe (1992b) se convirtié en el punto de
quiebre entre el enfoque tradicional y moderno, los fusiona, y junto con el rigor tedrico aplicado le otorga un
gran impulso a la TAMO, esta nueva linea de investigacion fué seguida por Tavlas (1993a, 1993b, 1994),
estos autores retoman los planteamientos basados en el renovado interés por la Unién Monetaria Europea y
los fundamentan basados en el enfoque moderno de 4reas monetarias, ademas que realizan una critica al

enfoque tradicional, sefialando las razones por las cuales esta de regreso dicho enfoque.

Con base en lo anterior, el capitulo muestra La “Nueva” Teoria de las Areas Monetarias Optimas y sus
implicaciones para aquellas economias o regiones que se interesan en profundizar su integracion comercial
via la union monetaria. El primer apartado La tercera fase del AMO: el resurgimiento de la teoria y el euro,
1990-2002, sefiala los motivos del resurgimiento, se desarrollan y enfatizan los dos factores principales,
ademas se puntualiza en cuales son los principales costos y beneficios de la unién monetaria para concluir con
los paradigmas a finales de los noventa. El segundo apartado ¢Hacia una nueva fase?: Retos y Oportunidades
de la Unién Europea, 2002 — 2005, muestra de manera general la discusion ante los nuevos retos y lineas de

investigacion ha seguir en Europa.

A. La tercera fase del AMO: el resurgimiento de la teoria y el euro, 1990 — 2002

Antes de profundizar en el analisis de La “Nueva” Teoria de las Areas Monetarias Optimas, es importante
incorporar a esta literatura nuevos conceptos. En primer lugar, es importante precisar que existe una
diferencia conceptual entre integracion monetaria y union monetaria de acuerdo con Tavlas, por integracion
monetaria se entiende la fijacion irrevocable de los tipos de cambio asi como la ausencia de margenes de
fluctuacion entre las monedas. También incluye la plena e irreversible convertibilidad de las monedas, la
integracion de los mercados financieros y la completa liberacion de los mercados de capital. En cambio por

unién monetaria se define como aquel proceso que, ademas de las caracteristicas anteriores, implica la
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existencia de una moneda Unica, un banco central comun; de manera que la utilizacion de los instrumentos
estandar de la politica monetaria esta en manos de una tnica autoridad supranacional, independiente respecto
a los estados miembros (Tavlas, 1993b). Cabe sefialar ,que en la presente investigacion se utilizara el término

de unién monetaria.

En segundo lugar, existe una diferencia conceptual entre area monetaria y uniéon monetaria, partiendo de una
definicion general de 4rea monetaria como una coleccion de paises o regiones que operan bajo alguna forma
de tipo de cambio fijo —esto deja abierta la posibilidad de elegir entre dolarizacion y unidén monetaria— y se
complementa con la definicién que sefiala Kenen (1997) al definir un area monetaria como un grupo de paises
que se comprometen mantener sus tipos de cambio bilaterales dentro de bandas limitadas, definido con
respecto a tasa centrales convenidos con ellos para que puedan cambiar unilateralmente; un ejemplo es el
Sistema Monetario Europeo de inicios de los noventa y subraya que a diferencia del drea monetaria, en una
uniéon monetaria formalmente deben concurrir una moneda comiin, un solo banco central y, en consecuencia,
una sola politica monetaria para todos los integrantes de la union, lo cual es consistente con la definicion de

Tavlas.

Teniendo en cuenta las especificaciones anteriores, en los siguientes parrafos se retoma el enfoque moderno
partiendo de las siguientes cuestiones: ;cuales son los factores del resurgimiento de la teoria de zonas

monetarias dptimas? ;Cuales fueron las principales criticas al enfoque tradicional del AMO?

Tavlas (1993a y b) explica la primera interrogante y sefiala que los factores se dividen en dos grupos: el
primero, vincula los eventos ocurridos en el panorama internacional, entre éstos, el principal es la
revitalizacién por retomar el proceso de integraciéon monetaria en Europa desde finales de los ochenta y
principios de los noventa con la finalidad de crear una moneda tnica, otros factores que considera dentro de

este grupo son:

1°. La reunificacion de Alemania a inicios de los noventa.

2°. El surgimiento de intensas presiones dentro del mecanismo de tipos de cambio del Sistema Monetario
Europeo a finales de 1992 y principios de 1993.

3° La desintegracion de la URSS y el problema de la demarcacion o el ambito de la zona monetaria
optima entre ambos estados de la antigua Union Soviética y

4°. El surgimiento del sistema monetario internacional tripolar centrado en el dolar estadounidense, el
marco alemén y (en menor grado) el yen japonés y las repercusiones de tal sistema en el bienestar

mundial.

El segundo grupo de factores tiene que ver con los nuevos desarrollos de la teoria macroecondémica, como son
las expectativas racionales, la inconsistencia dinamica o intertemporal y la credibilidad, que permiten otra

interpretacion de la teoria del AMO. Una implicacion de la “nueva “ teoria del AMO, es que los paises con
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elevada inflacion pueden reforzar la credibilidad de su politica monetaria, vinculandola con la del pais de baja

inflacion, esto se tratara a detalle mas adelante.

Después de sefialar cuales fueron los factores que influyeron en la revitalizacion de la TAMO, es importante
sefalar las principales criticas a las que estuvo sujeta dicha teoria al intentar aplicar de manera conjunta los
criterios de optimalidad, Tavlas (1994) indica dos: los “problems of inconclusiveness and inconsistency
results”; a partir de las propiedades revisadas en el enfoque tradicional surge una interrogante ;cudl es el
criterio mas adecuado para delimitar la extensiéon de un area monetaria? Uno de los problemas que se
encontraron es la independencia, es decir, se presta atencion a una sola caracteristica econdomica, lo que hacia
dificil evaluarlos y llegar a una conclusion definitiva. En este sentido, Tavlas (1994), llama a esta situacion
“Problem of inconclusiveness™ las propiedades del AMO pueden apuntar en direcciones diferentes por
ejemplo, suponga dos economias de gran tamafio y muy diversificadas, de modo que por ese criterio deberian
formar un area monetaria y al mismo tiempo tienen un grado de integracion financiera muy reducido y la
movilidad de factores entre dichas regiones es practicamente nula, con lo que atendiendo a estos criterios, no
deberian de establecer tipos de cambio fijos entre sus monedas. En sintesis, ninguna de las economias

analizadas cumple con la totalidad de los criterios de manera simultanea.

El problema mas grave en el momento de evaluar los criterios, ademas de llegar a conclusiones dispares con
relacion a la conveniencia de adentrarse en un proceso de integracion, también llevan a resultados que son
inconsistentes, Tavlas, lo denomino “inconsistency results”, es decir, las economias mas abiertas al exterior
son relativamente las mas pequenas, con lo que siguiendo a Mckinnon, dicha caracteristica debe ser un
incentivo para formar y constituir un area monetaria, pero al ser economias pequefias no poseen aparatos
productivos diversificados, por lo que de acuerdo con Kenen deberian mantener tipos de cambio flexibles

entre sus monedas, los criterios del enfoque tradicional entran aparentemente en conflicto.

Otro tipo de criticas tienen que ver con el enfoque tedrico utilizado y los costos de ingreso en una zona
monetaria se revisan en Paul De Grauwe(1992) y George Tavlas (1993a, 1993b, 1994) una de las principales
objeciones de carécter tedrico que plantean es la inestabilidad de la Curva de Phillips,® hay que recordar que
en el enfoque tradicional que se reviso en el capitulo anterior, el supuesto fundamental era la estabilidad de la

dicha curva y se interpreta como un trade — off entre inflacion y desempleo. (véase, Recuadro 2.1)

® La curva de Phillips se Ilama asi en honor al economista britanico A.W. Phillips. En 1958 Phillips observé que existia una relacion
negativa entre la tasa de desempleo y la tasa de inflacion de los salarios. La curva de Phillips que utilizan hoy los economistas es
diferente en tres aspectos de la relacion examinada por Phillips, los cuales son:

1. Sustituye la inflacion de los salarios por la inflacion de precios. Esta diferencia no es fundamental, porque la inflacion de los
precios y la de salarios estan estrechamente relacionadas entre si. En los periodos en los que los salarios suben rapidamente los
precios también lo hacen.

2. Incluye o incorpora la inflacion esperada, esto se debe a los estudios de Milton Friedman y Edmund Phelps; al desarrollar el
modelo de las percepciones erroneas de los trabajadores en la década de los sesenta, estos dos economistas subrayan la
importancia que tienen las expectativas sobre la oferta agregada.

3. Incluye las perturbaciones de oferta debido a que la OPEP ( Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo) en la década de
los setenta, provocé grandes subidas del precio mundial del petréleo, que llevaron a los economistas a ser mas concientes de la
importancia de las perturbaciones de oferta agregada.
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Recuadro 2.1 ¢Por qué es inestable la Curva de Phillips?

La sencilla relacion de la curva de Phillips se vino abajo en los afios 60. Al observar la siguiente
figura, se observa la conducta de la inflacion y el desempleo de Estados Unidos durante 1960-97,
donde la evidencia empirica no encaja con la sencilla explicacion de la curva de Phillips de los afios
sesenta algo le faltaba: la inflacion esperada o prevista, es decir, las expectativas de inflacion.

Curva de Phillips de Estados Unidos de 1960 - 97
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Fuente: Dornbusch (2002).

A partir de las criticas de Friedman (1968) y Phelps (1968) y la evidencia empirica mostrada en la
figura anterior, se apuntalo la inestabilidad de la curva de Phillips, es decir, se desplaza hacia arriba
conforme aumentan las expectativas de inflacion en el largo plazo. En sintesis, a medida que se
incrementan las expectativas, la curva de Phillips de corto plazo se desplaza de manera ascendente
hasta rotar hacia una posicion vertical en el largo plazo, como se observa en la siguiente figura.

Curvas de Phillips de corto y largo plazo

CPLp

A \
Pcp
Cpcp

Un

Fuente: elaboracion propia
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Es decir, el ajuste entre inflacion y desempleo es de manera inversa, si una economia se preocupa por tener
tasas de desempleo bajas, esto sera a costa de tener un elevado nivel de inflacion. Para Tavlas (1993b) uno de
los costos que tradicionalmente se atribuyeran al ingreso en una union monetaria es la pérdida de
independencia de su politica monetaria (la incapacidad del pais de elegir la compensacion a largo plazo entre
la inflacion y el desempleo). Esto significaba que cuando, un pais ingresa en una unién monetaria, la

formulacion de su politica monetaria ya no era a escala nacional, sino al nivel de la uniébn monetaria.

Tavlas (1993b) argumenta al respecto “Si ocurre que un pais tiene un desempleo elevado con relacion a los
demés miembros de la unién, no tendra la opcion de suavizar su politica monetaria a fin de reducir la tasa
de desempleo, a menos que los demas miembros convengan en relajar la politica monetaria de la unién. Si
ocurre como creian muchos autores del trade-off entre inflacion y desempleo...el pais paga un precio muy
elevado al ingresar en la union monetaria, por cuanto no puede utilizar la politica monetaria como

instrumento para alcanzar la combinacion deseada de inflacion y desempleo™.

Las implicaciones tedricas se modifican en la medida que la Curva de Phillips es inestable y al incorporar las
expectativas de inflacion, se cambia la manera en la que los agentes tomaban sus decisiones entre inflacion y
desempleo, por ejemplo, si un pais elige mantener una tasa de inflacion elevada, tiende en el largo plazo a una
Curva de Phillips vertical. Las autoridades no pueden escoger una combinacion optima de inflacion y
desempleo en funcion de sus preferencias, sino que este tltimo viene dado por la tasa natural de desempleo de

una economia considerada y que es independiente de la inflacion.

En sintesis, el que la Curva de Phillips tenga pendiente vertical en el largo plazo, modifica las condiciones
para aquellos paises que deseen ingresar a una union monetaria, ante esta situacion las autoridades no pueden
escoger una combinacion optima de inflacion y desempleo en funcion de sus preferencias, sino que ahora van
ha estar determinadas por la tasa natural. De este modo la restriccion derivada de formar parte de una union
monetaria no tendria un coste adicional para dichos paises, en la medida que los procesos de integracion
avanzan y los paises mantienen diferentes preferencias entre inflacion y desempleo de forma que algunos
encuentran mayor aversion a la inflacion y otros al desempleo, por lo tanto, dificultaria la introduccion de una

moneda comun (De Grauwe, 1994).

Una condicion para que pueda darse o tenga éxito una unidon monetaria es que los sindicatos no centralicen
sus demandas salariales cuando existen diferenciales de productividad entre paises. A pesar de las diferencias
en preferencias estas no son un obstaculo para formar una unién monetaria si se acepta que los paises no
pueden situarse sobre el punto 6ptimo de sus curvas de Phillips. Los paises con alta inflacion que quieran
participar en una unién monetaria, pueden experimentar costes transitorios en términos de desempleo, en
sintesis los paises se enfrentaran en el corto plazo a situaciones suboptimas de caracter transitorio (De

Grauwe, 1994) todo lo anterior se ejemplifica en la Figura 2.1
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Suponga dos paises A (parte superior de la figura) y B (parte inferior de la figura), con las caracteristicas
siguientes: en la direccion positiva del eje de abscisas figuran los niveles de desempleo y en la negativa los
niveles de precios, los salarios, por su parte, se mueven con el eje de ordenadas, en la direccion positiva en el
caso del pais A y en la negativa en el Pais B. Las rectas W/P relacionan los incrementos de precios y salarios,

y las curvas U/W son curvas de Phillips o combinaciones posibles de niveles de salarios y desempleo.

Figura 2.1.:Efectos de la Unién monetaria: situaciones sub6ptimas con respecto al

bienestar social de los paises Ay B.

Costes

W/P

Pais A

Pemu

U/'W

Ub

W/P

Fuente: Requeijo (2002).

Pais B
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Antes de producirse la union, el nivel de precios del pais A es Pa, su nivel de salarios es Wa, mientras que Ua,
es la tasa de desempleo. Se entiende que los paises habian alcanzado una situacion socialmente aceptada:

menos inflacién y mas desempleo en A, mas inflacién y menos desempleo en B.

Tras la unién monetaria ya no puede existir sino un unico nivel de inflacion, situado probablemente, entre lo
dos anteriores: Pemu. Esa nueva tasa de inflacion determina, a su vez, niveles distintos de salarios —mas
altos en A, mas reducidos en B— y también modificaciones en las tasas de desempleo: mas reducidas ahora
en A y mayores en B: Uemu serd la tasa comiin de paro. Desde el punto de vista de la aceptacion social, es

posible que, a corto plazo, ambos paises hayan alcanzado situaciones suboptimas transitorias.

Los factores que revitalizan el debate se sefialaron desde una vision general, pero en vista de que a partir de
ellos, la TAMO resurge como referencia obligada no s6lo para el proceso de Union Monetaria Europea, sino
para aquellas economias o regiones que se interesan en la moneda comin, en los siguientes apartados se
analiza los dos principales factores de su revitalizacion: la integracion europea y los nuevos desarrollos de la

teoria macroecondémica.

Revitalizacion del Modelo de Integracion Europea. El resurgimiento del interés por la integracion europea
a mediados de los ochenta, fué la biisqueda por mantener la tendencia de un modelo de integracion cuyo
proceso tiene una antigiiedad de cinco décadas, su principal objetivo es la unidon politica via la unién
econdmica,* Duisenberg (2000), expresidente del Banco Central Europeo declaraba, “Comerciar, no pelear”

o tal vez mejor: * Si comerciamos no pelearemos”.

Este modelo de integracion se ha caracterizado por sus altas y bajas, la secuencia seguida no es mondtona
pues han existido muchos retrocesos desde el veto de Charle de Gaulle al ingreso de Reino Unido en 1963 y
su ejercicio del derecho al veto nacional en 1966, hasta la incapacidad de implementar el Informe Werner de
1970, 1a unificacién alemana en 1990° y la inestabilidad del Sistema Monetario Europeo en 1992-93 (Portes

2000) con respecto al ultimo se revisara en lo siguientes parrafos.

* Kaplan (1999) realiza una comparacién del modelo estadounidense —del cual menciona carece de una conciencia de transformacion
histérica— con respecto al europeo ya que seiala que los europeos, han experimentado de forma directa la ocupacion, la destruccion,
distintos regimenes politicos como la monarquia, fascismos, comunismo, y saben de manera intuitiva lo que significa un cambio politico.
Muestran una clara tendencia a la unidad y estabilidad politico- econémica en su region.

3 Este informe es una respuesta ante las quejas en primer lugar de Francia, se quejaba de que Estados Unidos estaba abusando de su poder
hegemonico en el sistema monetario internacional, incurriendo en déficit de cuenta corriente y al mismo tiempo utilizaba ddlares para la
compra de empresas europeas, en segundo lugar, Alemania se quejaba de la politica fiscal estadounidense —incremento de impuesto para
financiar la guerra de Vietnam— lo que implicaba que exportaban presiones inflacionarias hacia Europa, ante estas circunstancias ambos
solicitaron un anteproyecto de union monetaria a un grupo liderado por Pierre Werner, éste no progreso por las politicas
macroeconomicas de Estados Unidos, la caida del Sistema Bretton Woods, por lo tanto, los intentos de avanzar hacia una union
monetaria fueron sustituidos por un sistema de bandas para mantener las paridades de los paises que se conocié como “la serpiente en el
tunel” (Portes, 2000).

% La reunificacién alemana despert6 algunos temores tanto al interior como al exterior del pais sobre su posible dominacion politica en
Europa. (Portes, 2000).
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Portes (2000) y Saiz (2001) afirman, que el Sistema Monetario no podria haber sido conducido a la Unién
Monetaria sin la firma del Acta Unica en 1985-1986 —que consagré el mercado tnico— la cual se basaba en la
supresion de las Gltimas barreras fronterizas, fiscales y técnicas, lo que marcaba la ruta hacia un mercado
integrado en bienes, servicios, capitales y trabajo. Por lo tanto, a partir de ahi, el proceso por constituir una
Unién Econémica y Monetaria (UEM) a finales de los ochenta se baso en dos informes: el Cecchini (1988) y
el Informe de Padoa—Schioppa (1987), que se consolidaron entre 1988 y 1989 con la publicacion del
Informe Delors (1989) que establecia los mecanismos para el lanzamiento de la Unién Monetaria (Calaza,

1999).

Los informes Cecchini y Padoa—Schioppa consideraban a la unidad monetaria como una zona que utiliza una
moneda Unica, gestionada por un sistema bancario central unitario y federal, la unién monetaria es
considerada la mejor solucion posible desde el punto de vista econdmico por las ventajas que ofrece en
comparacion con el SME (Sistema Monetario Europeo) por dos razones: la primera tiene que ver con la
ausencia de incertidumbre del tipo de cambio, ya que favorece a la integracion econdmica y la racionalizacion
de la actividad econdmica, mientras que la segunda tiene que ver con la convergencia de los indices de

inflacion nacionales ( Padoa-Schioppa, 1987).

Surgen nuevas interrogantes /por qué un conjunto de paises europeos estarian dispuestos a renunciar a sus
monedas nacionales por una moneda comun? ;Los beneficios son mayores a los costos de participar o de no
participar? Como se puede observar a la “nueva” teoria se le incorporan viejas interrogantes en un entorno
economico mas complejo. Es dificil responder estas preguntas, sin embargo a partir de la gran inestabilidad
del Sistema Monetario Europeo’ la propia Comision Europea ha insistido que solo una moneda tnica puede
aprovechar al maximo los beneficios potenciales del Mercado Comun, este planteamiento se refleja en el

Informe Emerson (1990).

En 1990 se aplico una politica de abolicion del control de capitales para los paises de la Comunidad Europea
y junto con ésta la inestabilidad del sistema monetario europeo en 1992-1993 tuvo fuertes implicaciones para
Europa. De esta experiencia se puede extraer que una amplia movilidad de capitales puede tener efectos
negativos para las economias emergentes, dicha inconsistencia es conocida como el “trilema imposible” o el
“cuarteto inconsistente”, es decir, la imposibilidad de reconciliar la libre movilidad de capitales y comercio, la
autonomia de la politica monetaria y el tipo de cambio fijo (Padoa-Schioppa 1987). En el Recuadro 2.2 se

presenta una breve explicacion.

7 El Sistema Monetario Europeo se inicia en 1979, después de la caida del sistema de cambios semifijos conocido « la serpiente de un
tunel», sus principales objetivos eran articular un nuevo sistema monetario, que redujera la volatilidad de los tipos de cambio y que
preparara el camino para la unién monetaria. Consistia en fijar los tipos de cambio centrales y admitir oscilaciones de +2.25% entre las
monedas participantes, con la excepcion de la lira que fluctuaria en un 6%, dicho mecanismo funciono relativamente bien hasta 1992,
pero cuando se dio la libre movilidad de capitales desde 1990 y que en 1992 se magnifica en movimientos especulativos, por la
divergencia nominal de algunas economias como Espafia e Italia y por la inestabilidad de Alemania tras la reunificacion se colapso el
SME (Requeijo, 2002).
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Recuadro 2.2 El trilema de politica de las economias abiertas

En la actualidad, se habla de procesos o alternativas de eleccion entre dos trilemas' fundamentales.
Cada uno de estos nos obligaria a quedarnos Uinicamente con dos de las tres variables objetivo,
cuando se trata de elegir, por ejemplo un determinado régimen de politica macroeconémica o una
estrategia de accion de politica (Shuldt, 2000). El trilema macroecondmico es bastante conocido y se
desprende de una tipica economia pequefia y abierta, sobre la base del Modelo Mundell-Fleming.’
Solo dos de los objetivos presentados en el trilema se pueden alcanzar de manera simultanea, es
decir, dos de los tres vértices del triangulo van ha ser congruentes con los objetivos de politica
econdmica que determine cada economia.’

TRILEMA DE POLITICAS DE LAS ECONOMIAS ABIERTAS

1)
LIBRE COMERCIO Y LIBRE MOVILIDAD DE CAPITALES
(1) +(2) (LIQTIPED
(H+3)
1870 - 1930/32 1971/73 - ala fecha
Sistema de patrén oro Tipo de cambio flexible
Caja de conversion
Dolarizacion
(25 - t3) o
TIPO DE CAMBIO FIJO POLITICA MONETARIA AUTONOMA
(ESTABILIDAD) 2)+0) (INDEPENDENCIA)

1945 -1971/73

Breton Woods
(Restriccién de capitales)

Fuente: elaboracion propia a partir de Krugman y Obsfeld (2000), Samuelson (2002), Shuldt (2000) y Rodrik (2000).

1. Tradicionalmente en la jerga de los economistas se ha acostumbrado a hablar en torno a dilema o trade off cuando se trata
de disefiar propuestas de politica y desarrollo economico. Habria que elegir una de dos alternativas o conjuntos de metas, como
por ejemplo, la relacion inversa entre desempleo e inflacion (Curva de Phillips Tradicional). En este sentido existen dos
trilemas (tres alternativas) el econdmico y el politico el cual tiene que ver con economias nacionales integradas, estado nacion
y politica de masas Rodrik (2000).

2. En la literatura econdmica se le conoce como el triangulo de la incompatibilidad de Mundell (Calaza, 1999).

3.La estabilidad del tipo de cambio es mas importante para un pais en desarrollo tipico, que para un tipico pais desarrollado.
Los paises en desarrollo tienen una menor capacidad para influir sobre su relacion de intercambio que la que tienen los paises
desarrollados, por lo que la estabilidad del tipo de cambio puede ser mas importante para mantener las expectativas de
inflacion en dichos paises (Krugman y Obsfeld, 2000).

Fuente: elaboracion propia

Con respecto a lo anterior, Bean (1992) indica que en la medida que el proceso de integracion avanza y se
llega hacia una mayor movilidad de capitales cada vez es mas dificil evitar la tension existente entre mantener
el tipo de cambio dentro de bandas ajustables fijadas en el SME y llevar a cabo una politica monetaria

auténoma, lo que genero, como veremos mas adelante, fuertes ataques especulativos.
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La mayoria de los paises buscan resolver el problema del trilema imposible a partir de una dualidad posible,
en ese sentido, Dorrucci (2002) define que una dualidad posible consistiria en soluciones esquina (corner
solutions) tipos de cambio flotantes (incluida la flotacion manejada) asociada a la habilidad de seguir una
politica monetaria autonoma para absorber los choques externos, o tipos de cambio fijos a expensas de la

autonomia de la politica monetaria.

En sintesis, la unificacion alemana junto con la inestabilidad del Sistema Monetario alentaron aun mas los
intereses por la unién monetaria en Europa, se mantenia el deseo politico de una unidon cada vez mas estrecha,
mientras que en lo econdmico se sostenia que un mercado verdaderamente integrado en bienes, servicios y
capitales requerian una moneda unica. Los tipos de cambio flexibles al exterior del Sistema Europeo habian
mostrado gran volatilidad, por lo tanto, el sistema se desplomo bajo la presion de entradas de flujos de capital
especulativos; la solucion era volver a la flotacion o a los controles de capital, o seguir hacia la unién

monetaria total (Portes, 2000).

Como se mencionaba, paralelo al impulso de la uniéon europea, el ambiente econdmico habia dado un giro
radical, la Curva de Phillips y las politicas macroecondémicas de sintonia fina (fine tuning) de los afios sesenta
y comienzos de los setenta ya no eran herramienta de analisis de la politica macroecondémica, la nueva
ortodoxia ocupaba su lugar con planteamientos como la estabilidad de precios, como objetivo unico de la
politica monetaria y la independencia del banco central como requisito previo de una politica monetaria
orientada a la estabilidad. ;Cémo se modifico la Teoria de las Areas Monetarias, ante este cambio radical de

la politica macroeconémica?

La nueva macroeconomia clisica y sus implicaciones de la TAMO. La evolucién de la teoria
macroeconomica es uno de los factores que revitalizan la teoria del AMO, al plantear la inestabilidad de la
curva de Phillips e implicando la existencia de una tasa natural de desempleo, que junto con las expectativas
racionales, modificaron la forma de concebir la politica econdmica y el enfoque tradicional de dicha teoria. El
desarrollo de esta corriente tedrica, fue alrededor de mediados de los setenta con la incorporacion de las
expectativas racionales®[(Muth, 1961); (Lucas, 1972, y 1976)], el enfoque intertemporal [Kydland y Prescott
(1977) y Calvo (1978)] y la aportacion que hace la teoria de juegos en los modelos macroeconémicos, se
plantea profundos cambios en la forma en que se concebia la politica econdomica, de tal manera que ahora se
da una interaccion estratégica entre los agentes econdmicos privados y las autoridades encargadas de

implementar sus politicas.

8 El termino de expectativas racionales se refiere a una conducta donde los agentes econémicos utilizan toda la informacion relevante
para predecir la tasa de inflacion y no comenten errores sistematicos.
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Uno de los rasgos comunes de la nueva teoria de politica econémica, es el supuesto de que las decisiones se
toman a partir del objetivo de resolver un problema de eleccion al que se enfrenta el Policy maker racional.’
Las politicas monetarias y fiscales se instrumentan para maximizar una funcion objetivo sujeta a restricciones
perfectamente identificadas (Erias y Sanchez, 1999), a partir de ahi, la manera como se implementa y ejecuta

la politica economica es un juego dinamico entre el Policy maker y los agentes privados.

Erias y Sanchez (1999) definen que el problema de optimizacion al que se enfrenta el Policy maker va ha
estar limitado por dos restricciones: la primera tiene que ver con el conflicto de intereses entre el Policy
maker y los agentes privados en su condicion de “actores” econdmicos, el cual estd estrechamente ligado a las
expectativas de los agentes y que se conoce como «restricciones de credibilidad»; mientras que el segundo
tiene que ver con el conflicto que surge como “actores” politicos, esta se denomina «restricciones politicasy.

En este apartado nos enfocaremos en las restricciones de credibilidad.

A partir de la concepcion de la politica econémica como un juego dindmico entre agentes racionales da origen
a la aparicion de un fenémeno desconocido, que se denomina la inconsistencia intertemporal o dindmica de
las politicas Optimas. En la literatura macroeconémica las contribuciones seminales sobre la inconsistencia

dindmica son las aportaciones de Kydland y Prescott (1977) y Calvo (1978).

El fenomeno de la inconsistencia intertemporal se refiere a la posibilidad de que los planes de actuacion futura
anunciados por el gobierno, considerados optimos en el periodo de su disefio como resultado de la
maximizacion de una funcion de bienestar social dada, dejen de ser dptimos en periodos posteriores, dada la
reaccion de los agentes ante ellos. El problema de inconsistencia dinamica se presenta 6ptima ex—ante (antes

de la reaccion de los agentes) no lo es ex—post (después de la reaccion de los agentes) (Febrero, 2000).

El planteamiento anterior nos introduce en la importancia de la credibilidad de las politicas economicas que
implemente el policymaker, es decir, el comportamiento de los agentes privados via anuncios y sus
expectativas seran operativas si los agentes creen en las promesas de las autoridades, Febrero, sefiala que la

credibilidad equivaldria a la optimalidad ex—post de la politica econdmica.

Las primeras aportaciones al fenomeno de inconsistencia intertemporal se partia de la controversia de “reglas
versus discrecion” (Kydland y Prescott, 1977), se planteaba la idea de que las politicas discrecionales no
conducen a la maximizacién de la funcidén de bienestar social cuando las decisiones que tomen los agentes
privados dependen de las politicas esperadas en el futuro, la propuesta era abandonar las politicas

discrecionales y adoptar una tecnologia del compromiso que dotara de credibilidad al Policy maker.

° El Policy maker es un agente racional que sigue una conducta optimizadora, que reacciona ante incentivos y restricciones de la misma
manera que los agentes privados.
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Dentro del debate de reglas versus discrecion, se le otorga prioridad a la politica de reglas, orientada a la
conservacion de objetivos de largo plazo, ya que para estos autores en la mayoria de los casos no tiene sentido
el manejo discrecional de los instrumentos, las politicas fiscales y monetarias no pueden manejar
exitosamente la demanda agregada para contrarrestar las perturbaciones, lo que Buiter (2000) llamé la

“falacia de la sintonia fina” (fine tuning fallacy)™.

Los planteamientos anteriores nos introducen a lo que De Grauwe, denominé La *“Nueva” Teoria de las Areas
Monetarias Optimas (De Grauwe, 1992a), al revisar los apartados anteriores donde se evaluaban los criterios
de optimalidad basados en el enfoque tradicional, estos estaban basados en la eficacia no condicionada de la
politica econdémica, en particular de la politica monetaria. Los agentes privados padecian de una ilusion
monetaria, los efectos de las conductas inconvenientes podian ser contrarrestados sin mayor problema por los
responsables de la politica econdmica. A partir de los nuevos enfoques, los agentes no podian ser
sorprendidos regularmente por el Policy maker de tal manera que reaccionaran a las manifestaciones de

intencion y a los planes politicos de acuerdo a la credibilidad que ellos tuvieran (Manchon, 2001).

Este enfoque teorico tiene importantes implicaciones a la hora de discutir los costos de la unién monetaria ya
que conduce a una critica fundamental sobre la consideracion del tipo de cambio como un instrumento de
politica que el Policy maker maneja de manera discrecional (De Grauwe (1994). Asi las ventajas y costos de
establecer un tipo de cambio irrevocablemente fijo o la adopcién de una moneda tinica por un grupo de paises,
va ha depender de la brecha de credibilidad entre las autoridades monetarias de los paises implicados en el
proceso. Si pensamos en funcion de las tasas de inflacion, los paises con menor inflacion se beneficiarian de
los paises cuya reputacion es elevada, en este contexto la habilidad de un pais o grupo de paises para
mantener la estabilidad de precios es fundamental en el momento de evaluar los costos de ingreso a una unioén

monetaria.

Ademas de la estabilidad de precios y sobretodo del compromiso que adquieran los paises para mantener
preferencias similares con respecto a la inflacion, se consideran otras variables como: las diferencias
existentes en sus mercados laborales, los diferentes ritmos de crecimiento y la diversidad en los sistemas

fiscales.

Para comprender estas criticas y decidir que tan conveniente es para un grupo de paises formar una union
monetaria, se puede utilizar el modelo de inconsistencia temporal de politicas monetarias de Barro y Gordon

(1983) donde incorpora la credibilidad de las politicas con expectativas racionales.

' En la década de los noventa se agudizaron los argumentos en contra de la sintonfa fina y la politica discrecional, por los retardos
internos que existen al aplicar una politica monetaria o fiscal, pero cabe sefalar, que una politica activa y discrecional de la Reserva
Federal de Estados Unidos o sintonia fina permitié a la economia tener los mejores resultados desde hacia 30 afios. (Dornbusch , 2002).
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Este modelo parte del supuesto que el objetivo de las autoridades monetarias sea minimizar la funcion de
pérdida social —regla que nos permite medir el éxito o fracaso de la aplicacion de una determinada politica—
incorpora dos variables macroeconémicas (véase, Ecuacion 2.1), la tasa de inflacion (m) y la tasa de

desempleo (u):
L:%(;r—;ze)+ﬂ(u—u*),0!,ﬂ>0 [2.1]

donde 7 es la tasa de inflacion efectiva, n° es la inflacion esperada, u es la tasa de desempleo, u* es la tasa
natural de desempleo. Los parametros o y B reflejan la importancia que le asigna el gobierno a la inflacion y
el desempleo. Para minimizar la funcioén de pérdida, hay que incorporar la curva de Phillips con expectativas,

que se expresa por la siguiente funcion (2.2):

U=u*+y(r-x%) [2.2]

donde y mide la sensibilidad del desempleo ante sorpresas inflacionarias. De acuerdo con esa funcion, la tasa
de desempleo sera diferente de su nivel de equilibrio (tasa natural) Unicamente si existen sorpresas

inflacionarias (r # 7°).

En un contexto de expectativas racionales, sin incertidumbre y con unas autoridades capaces de adquirir un
compromiso crefble de politica monetaria que implique una tasa de inflacién © = n°, las expectativas de los
agentes se adaptaran por completo al anuncio del policymaker y por lo tanto 7 = n°= 1, ** Es decir, el resultado
se denomina como cooperativo, en el sentido que los agentes “cooperan” con el Policy maker al revisar

inmediatamente sus expectativas de inflacion en funcion de la politica monetaria anunciada.

Existe la posibilidad de que el Policy maker no cumpla con la politica anunciada, para contrastar esta
informacion, se sustituye la curva de Phillips (2.2), en la funcién de pérdida (2.1), la cual queda expresada de

la siguiente manera:
MinL =%(ﬂ—ﬂ*)2+ﬂ}/(ﬂ'—ﬂ'e) 23]

El efecto de una variacién de la tasa de inflaciéon con respecto a la funcién de pérdida esta dado por la

siguiente ecuacion (2.4):

((;I_T:a(ﬁ—ﬁ*)—ﬂﬂf [2.4]

' Se refiere a la tasa de inflacién compromiso o comprometida, que tiene lugar cuando el gobierno anuncia su proposito de conseguir un
objetivo prefijado de inflacion, el publico lo cree y el gobierno lo cumple, también puede llamarse solucion de cooperacion, el publico
coopera con el gobierno, revisando inmediatamente sus expectativas cuando se revisa la politica monetaria. Esta cooperacion se
caracteriza por ser pasiva: el sector privado se comporta de acuerdo a lo que le conviene, y el resultado es equivalente a haberse puesto de
acuerdo con el Gobierno (Argandoiia, et al. 1996).
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Al observar el primer componente de la expresion anterior, éste representa el coste marginal de un aumento
en la inflacion, mientras que (-fy) es el beneficio marginal asociado a una reduccion del desempleo. Si los
agentes son racionales, percibiran que existe un incentivo para que las autoridades aumenten la inflacion, es
decir, la politica cooperativa es no creible se va ha dar una interaccion estratégica entre las autoridades

monetarias y los agentes privados, eso originara un sesgo inflacionista. '

El objetivo de este juego se denominara no cooperativo se puede expresar a partir de la siguiente ecuacion
(2.5):

* 0 * Py
al| Tpo =7 - py = =T =7 +7 [25]
Los agentes privados, al conocer la politica discrecional de los agentes, forman sus expectativas teniendo en
mente el problema al que se enfrentan el Policy maker y por lo tanto, llegamos a un problema de

inconsistencia dindmica.

A partir de ahi, podemos sefalar el dilema planteado por Kydland y Prescott (1977) plante una estrategia de
politica monetaria socialmente optima (inflacion nula o cero) es dinamicamente inconsistente, mientras que la

politica dinamicamente consistente (discrecion) es socialmente suboptima.

En resumen, dependiendo de las decisiones que tome el policymaker se van ha tener tres posibles alternativas:
a) la soluciéon compromiso, b) la solucion discrecional y c) solucion de engafio o cuando no cumple con el

compromiso (m,.). La Figura 2.2 resume los argumentos anteriores:

12 Para un desarrollo méas amplio, véase Romer (2002).
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Figura 2.2: Representacion grafica del modelo Barro-Gordon: solucién compromiso,
discrecional y de engafio

T A

Solucion discrecional

Solucion compromiso

v

U
Solucion de engaiio

Fuente: elaboracion propia a partir de Argandoiia, et al. (1996).

El problema que se presenta en la figura anterior es un juego no cooperativo o Stackelberg, donde se tiene una

estructura jerarquizada: el jugador dominante (Banco Central) actia como lider y los agentes reaccionan a la

estrategia propuesta por el lider. Los pasos del juego son los siguientes retomando cada uno de los puntos de

la Figura 2.2 se observa: 1) El banco central anuncia y elige una politica de inflacion nula (A), 2) El gobierno

decide aprovechar el trade-off entre la inflacion y desempleo, por lo que provoca una inflacion no esperada

positiva (B) de modo que se reduzca el desempleo, 3) El publico ante esta modificacion revisara sus

expectativas de inflacion, la curva de Phillips se desplazara a la derecha al punto (C), pero no es una solucion

estable, ya que existen incentivos a seguir explotando el trade-off entre inflacién (no esperada) y desempleo,

se da un juego repetitivo de los pasos anteriores hasta una inflacion mas alta, hasta llegar al punto (E), donde

las expectativas de los agentes se confirman y el gobierno no tiene interés de explotar nuevos incrementos de

la inflacion.

Como se puede observar detras del problema de inconsistencia intertemporal de las politicas economicas, se

encuentran los problemas de credibilidad —que tiene que ver con la posibilidad del gobierno de proponer y

mantener la integridad de sus politicas, incluso si se produjeran shocks— es decir, los responsables de politica

econdmica gozan de credibilidad cuando los agentes privados creen en sus anuncios, la literatura econdmica
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plantea tres posibles soluciones: la reputacion (Barro y Gordon, 1983) y la delegacion (Rogoff, 1985) y los
objetivos de inflacion. El primero tiene que ver con el temor a la pérdida de la reputacion alcanzada por las
autoridades, el mantenimiento de la reputacion otorga credibilidad a los anuncios de politica. Mientras que el
segundo enfoque tiene que ver con delegar la politica econdmica, en manos de una institucion independiente
del gobierno (Febrero, 2000), este enfoque respalda la Autonomia de los Bancos Centrales donde se les
asigna objetivos especificos y su principal mandato a nivel constitucional es la estabilidad de los precios
mientras la tercera tiene que ver con la politica de objetivos de inflacion. Cabe sefialar, que los responsables
de politica gozan de credibilidad cuando los agentes creen sus anuncios, esto implica que la credibilidad se

gana con el paso del tiempo y estd en funcion del pasado.

Las principales implicaciones que tiene el enfoque de credibilidad a la teoria del AMO son las siguientes:

a.  Un pais que posee poca credibilidad puede salir beneficiado al formar una unién monetaria,
delegando su politica monetaria'® a un pais de conocida reputacion, con lo que consigue reducir su
tasa de inflacion.'

b. Al ampliar el modelo Barro- Gordon en un contexto de economia abierta, De Grauwe (1994) sefiala
que la devaluacion no puede usarse de manera frecuente como se entendia en los primeros trabajos
de areas monetarias, al incorporar las expectativas racionales los agentes reaccionarian de manera
similar a los efectos que tiene la inflacién no esperada, es decir, en el momento de evaluar los costes
de una unién monetaria, la opcién de devaluar la moneda es una espada de doble filo para las
autoridades pues la sospecha de que vuelva a ser usada en el futuro complica el uso de la politica
macroeconomica (De Grauwe, 1994), la formacion de una uniéon monetaria es la mejor via para

conseguir una mayor credibilidad de la politica econémica.

Asi, las ventajas y desventajas del establecimiento de un régimen de tipo de cambio fijo, en la constitucion de
una uniéon monetaria, dependera de la brecha de credibilidad entre las autoridades monetarias de los paises
implicados en el proceso, los paises con tasas de inflacion altas se beneficiaran del prestigio de las autoridades
de los paises menos inflacionistas (Manchon, 2000). En sintesis, la principal ventaja en el contexto del
enfoque moderno de las areas monetarias es la credibilidad de la politica economica y que los costos por la
pérdida por las politicas monetaria y cambiaria no son tan elevados como los sefialaba el enfoque tradicional

(De Grauwe, 1994).

1 Una posibilidad de aumentar la credibilidad del banco central se refiere a “importar” la credibilidad, hay dos maneras, la primera que se
considera la mas radical consiste en desaparecer al banco central y depender de la politica monetaria por ejemplo, la Reserva Federal de
EU, mientras que la segunda es establecer compromisos puntuales con el Fondo Monetario Internacional (FMI) que incluyan el objetivo
de estabilidad de precios, como se ha hecho en México en repetidas ocasiones en el pasado (el ultimo programa con el FMI se termin6 en
2000) Kurczyn (2003).

' Se concluye que poseer las tasa de inflacién similares no es un requerimiento deseable para formar un area monetaria optima, sino que
es un resultado deseable de todo proceso de integracion (Maza, 2000).
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En la medida que los paises se interesen en la posibilidad de participar en un proceso de unién monetaria, es
importante conocer los beneficios que principalmente estdn asociados con aspectos microecondmicos,

mientras que los costos se asocian con factores macroecondmicos.

Beneficios y Costos de la Union Monetaria. Dentro del andlisis del enfoque moderno, un area monetaria
optima se define como aquella que para todos los paises participantes los beneficios derivados de participar

son superiores a los costos (Frankel,1999).

En el enfoque tradicional, la literatura econémica existente giraba entorno a los criterios de optimalidad o la
caracteristica que deberia cumplir un pais para participar en una unién monetaria, De Grauwe (1994) y Tavlas

(1993a) resumen algunos de los beneficios y costos de enfoque tradicional considerando los siguientes:

a) Un beneficio consistia en que al aplicar un tipo de cambio irrevocablemente fijo se eliminaria el
riesgo cambiario y disminuirian los costos de transaccion.

b) Tendrian montos de reservas comunes.

¢) Laeliminacion de corrientes especulativas de capital dentro de la zona.

d) La ampliacion del mercado de divisas frente a otros paises, con lo cual decreceria la volatilidad de
los precios y la influencia de los especuladores en los mismos, y asi como la modificacion de la

politica monetaria.

El costo principal (aparte de la pérdida del tipo de cambio nominal), es la pérdida de la politica monetaria
considerada como un elevado costo, ya que no se podrian utilizar politicas monetarias para obtener una
combinacion deseada de inflacion y desempleo (Como observamos en parrafos anteriores esta concepcion se
modifico al incorporar la macroeconomia clasica). Ahora al revisar el enfoque moderno, también se realiza un

analisis de costo-beneficio de participar en una unién monetaria, los principales se muestran a continuacion.

Los beneficios del AMO:

a) Ganancias directas e indirectas por la eliminacion de costes de transaccion
La eliminacién de los costos de transaccion asociadas al cambio de monedas es una de las ganancias mas
visibles de la creacion de un area monetaria, los costos directos o financieros que soportan los individuos y las
empresas como consecuencia de la necesidad de realizar transacciones en divisas se pueden cuantificar de
diferentes maneras. La eliminacién de los costos de transaccidon proporciona una ganancia indirecta (mas
dificil de cuantificar) que consistirda en la reduccion de la capacidad para discriminar precios entre los

diferentes mercados nacionales.

La existencia de una canasta de monedas también provoca costos indirectos en el sector no financiero que se

produce como consecuencia, entre otros factores, de las dificultades de tener que gestionar operaciones
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contables en diferentes monedas o de los intentos de evitar el riesgo cambiario tanto en activos financieros

como en operaciones habituales.

b) Disminucion de la volatilidad del tipo de cambio y la incertidumbre
La adopcion de una moneda tinica implica que los tipos de cambio bilaterales de los paises que forman parte
de un area monetaria, son fijados de manera irrevocable, eliminando asi la volatilidad asociada a los mismos,
favoreciendo el comercio y la inversion. La incertidumbre sobre la evolucion futura del tipo de cambio
introduce un mayor riesgo sobre los ingresos de las empresas, y por lo tanto, esto conduce a una pérdida de
bienestar en un mundo poblado por individuos adversos al riesgo, la eliminacién del riesgo reduce la

incertidumbre ¢ incrementa el bienestar (De Grauwe, 1994).

¢) Reduccion en los niveles de inflacion
Si existe incertidumbre en el tipo de cambio se generan efectos sobre los precios futuros de los bienes y
servicios. Los agentes economicos toman decisiones sobre la produccion, la inversion y el ahorro a partir de la
informacion del sistema de precios ante la incertidumbre, la decision se vera afectada una de las posibles
consecuencias de ésta es la inflacion. (Los costes de la inflacion se han tratado en apartados anteriores y la
conclusion principal es que la adopcion de una moneda tnica podria ayudar a mantener el control eficaz de la

inflacién)

El modelo Barro — Gordon que se desarrolld en apartados anteriores mostré6 como se puede mantener una
inflacion reducida si se establece una reputacion que haga creible el mantenimiento de dicho nivel, mediante
la delegacion de la autoridad monetaria en manos de un banco central independiente. La implementacion de la
moneda Uinica también reducira la discriminacion de precios entre diferentes mercados nacionales al hacerlos
directamente comparables. Cabe sefialar que, la instauracion de una moneda unica implica la uniformidad de
los tipos de interés de los distintos paises, lo que contribuird a la estabilidad de la balanza de pagos y a una

eficaz colocacion de capitales.

d) Efectos sobre el crecimiento
Balwin (1989) evalua los efectos del crecimiento para los paises de la unioén europea, como punto de partida
retoma el modelo neoclasico de crecimiento de Solow (1957), '° y posteriormente incorpora las economias de
escala dinamicas.'® Parte de la idea de que la eliminacion completa de las barreras a los movimientos de los
factores productivos mejora la eficiencia de las economias europeas, si lo observamos en términos del modelo
neoclasico, se puede observar que con la misma cantidad de factores productivos se obtiene mayor cantidad
de produccion, dentro del esquema de Solow un desplazamiento ascendente de la funcion de produccion es
decir, de un estado estacionario a otro estado estacionario mayor. También sefiala que la mejora en la

eficiencia implica un mayor ahorro e inversion, dentro del modelo de Solow las variaciones positivas en la

13 Véase Dorbusch (2002), Mankiw (2000).
16 Véase Romer (2002).
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tasa de ahorro implican mejoras en la produccion y también modifica el estado estacionario o de equilibrio a
un estado mayor donde el nivel de produccion se incrementa, Balwin (1989) lo denomina como efecto de
mediano plazo, ya que el incremento en la eficiencia dependera de la velocidad en que disminuya el

rendimiento marginal del capital.

Ahora, si se considera en un entorno de unién monetaria, De Grauwe (1994) considera la posibilidad de un
efecto positivo, es decir, en el incremento del nivel de produccion o una mejora del estado estacionario al
disminuir las tasa de interés real que puede producirse como consecuencia de la disminucion de la
incertidumbre. Balwin (1989) amplia el modelo neoclésico al incorporar las economias a escala dinamicas, la
existencia de efectos asociados al aprendizaje y al conocimiento hace que la senda de crecimiento sea
endogena en vez de exdgena como en el modelo anterior, de tal manera que la existencia de rendimientos
crecientes a escala mejora la eficiencia productiva o una disminucion del tipo de interés puede tener efectos

permanentes en el crecimiento.

e) Para el caso Europeo, la posibilidad de que el Euro se convierta en moneda de reserva

internacional

Se busca que el uso del euro en el corto y mediano plazo se coloque como una moneda fuerte, de tal manera
que pueda competir con el dolar y el yen; por otro lado, la estabilidad monetaria le permitira reducir la
vulnerabilidad antes shocks externos, por lo tanto, las principales ventajas del uso de una moneda comiin en

Europa son las siguientes:

1%. El papel del euro como deposito de valor en el ambito internacional y su utilizacion para denominar
activos financieros.

2% El posible uso del euro como unidad de cuenta en el comercio internacional.

3% El papel que juega como medio de pago internacional como consecuencia del posible incremento de

su demanda.

f) Integracion Politica

Al estudiar los factores politicos en el marco del enfoque tradicional se concluia que dichos factores tienen
gran importancia sobre todo en lo que Cohen denominé la sostenibilidad del drea monetaria, ya que permite
una convergencia institucional entre los paises participantes, y del mismo modo, una integracion de
caracteristicas socioeconomicas. La integracion fiscal, y sobretodo la coordinacion de politicas econdmicas y
fiscales de los paises miembros serian ampliamente beneficiosos, favoreciendo el ajuste ante cualquier

perturbacion.
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a) Pérdida del tipo de cambio y la autonomia de la politica monetaria

Al revisar la literatura referente a los principales costos de la teoria del AMO se encuentra la pérdida del tipo

de cambio como instrumento de ajuste de la politica economica. No obstante existe unanimidad en el

momento de seflalar que esta pérdida solo constituye un verdadero costo si se producen shocks o

perturbaciones asimétricas negativas, ya que si las dichas perturbaciones son de caracter simétrico, las

variaciones de los tipos de cambio nominales serian inefectivas como instrumento de ajuste, por lo que la

renuncia no constituird ningin costo. La siguiente tabla ofrece una vision general de las clasificaciones

existentes sobre la naturaleza de los shocks, choques o perturbaciones..'”

Se define Choque o Shock, como cualquier suceso no anticipado que posee un efecto directo
o indirecto sobre las variables enddgenas del sistema sin tomar parte del mismo (Mora y De

Miguel, 1997)."®

TIPOS DE CHOQUES

(Causas economicas)

Demanda.- Afecta alguna o algunas de las variables que componen
la demanda agregada.

Oferta.- Produce un desplazamiento de la curva de oferta.

Temporal.- Desaparece a partir de un periodo determinado.

DURACION Permanente.- Se mantiene a lo largo de todo el periodo
considerado.

IMPACTO ) .
Asimétrico.- Tiene efectos diferentes sobre los agentes
Comiin.- Produce efectos sobre el conjunto de paises, regiones o
sectores analizados.
Especifico:

AMBITO DE LOS EFECTOS e Nacional: Afecta inicamente a una nacion.

¢ Regional: Produce efectos en el ambito regional inferior a
la nacion.
e Sectorial: Solo tiene efectos sobre un conjunto de sectores

Simétrico.- Tiene un impacto similar sobre los agentes implicados. ‘
determinados. |

17 Se define como un cambio inesperado en algunas de las variables y seria asimétrica en el marco de una unién monetaria si se observan
efectos de diferentes signo, o quiza del mismo pero de muy diferente magnitud, entre los paises que la conforman.

'8 Citados por Ramos (1999).
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La frecuencia con la que se produzcan los choques de caracter asimétrico asi como su magnitud, determinaran
en buena medida los problemas que se derivarian al renunciar al tipo de cambio como mecanismos de ajuste.
Cabe sefalar, que si las asimetrias son considerables entre los paises miembros y no poseen mecanismos de
ajuste alternativos al tipo de cambio, como la movilidad laboral, de capital o mecanismos de financiacion, lo
mejor seria mantener su politica cambiaria. La Figura 2.3 resume las posibles alternativas o mecanismos de
ajuste que podria tomar una economia ante la presencia de simetrias o asimetrias y prescindir del tipo de

cambio nominal como mecanismo de ajuste.

Figura 2.3:Shocks Simétricos y Asimétricos: Mecanismos de ajuste

SHOCKS l

SHOCKS SHOCKS
ASIMETRICOS SIMETRICOS

[ : ] |—I

MECANISMOS DE MECANISMOS DE POLITICA
AJUSTE FINANCIACION MONETARIA
COMUN

CAPITAL |_ ESTABILIDAD MACROECONOMICA I
¢ SECTOR PUBLICO I

TRABAJO

Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar, son tres los principales mecanismos de ajuste que maneja la literatura economica:
Ajuste de factores (capital-trabajo), Estabilizacion Fiscal a través de sistemas de Transferencia de Impuestos
(mecanismos de financiamiento). Cada uno cumple un papel fundamental para estabilizar las economias de
manera interna, por ejemplo, programas de migracion interna, transferencias regionales de recursos, seguro de
desempleo, sistemas de transferencias de impuestos o trasferencias de recursos de un estado a otro o hacia las

distintas regiones donde sean requeridos.
Como se reviso, aunque el tipo de cambio restaura el equilibrio externo de una economia, lo hace con un

desfase temporal -recuerde el efecto de las expectativas ante politicas de devaluacion- ante un choque de

caracter asimétrico, el ajuste via tipo de cambio no puede restaurar el equilibrio de manera permanente.
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Con respecto a la pérdida de la politica monetaria, la unién monetaria requiere la creaciéon de una institucion
independiente donde recaiga la formulacion y gestion de la politica monetaria. La nueva teoria del AMO
reduce la importancia de delegar ésta politica, ya que elimina la relacion de largo plazo de la Curva de
Phillips, los costos se presentarian en el corto plazo donde se darian situaciones suboptimas de caracter

transitorio.

b) Pérdida de la posibilidad de recurrir al sefioreaje

Se define como seforeaje a la capacidad del gobierno para financiar su déficit a través de la creacion de
dinero en vez de acudir a la deuda, es una manera en la que el gobierno obtiene ingresos sin necesidad de
hacer frente al pago de intereses. Uno de los principales costos que se manejan en la literatura econdmica es la
pérdida de sefioreaje, es importante sefialar que el costo va ha depender del tipo de unidon monetaria en la que
participen los paises ya sea unilateral (dolarizacion) o multilateral que implica por ejemplo una moneda unica,
para el caso de la segunda el costo no es tan elevado ya que se plantean mecanismo de coordinacion y formas
de transferencia por las ganancias del sefioreaje, por lo tanto, cuando se firma un acuerdo de unién monetaria,

el sefioreaje es compartido por los miembros de la unién la pérdida se minimiza.

Dos Paradigmas en los noventa: Endogeneidad y Especializacion. Hasta este punto se han mostrado los
principales costos y beneficios de participar en una unién monetaria, existen factores que no se consideran
dentro del analisis anterior, pero que en el enfoque moderno de las areas monetarias son fundamentales y
tienen que ver con los efectos que puede tener para un pais o grupo de paises el anuncio de participar en un
proceso de integracion monetaria, ya que por si mismo puede desencadenar cambios en las economias

interesadas implicando beneficios y costos adicionales.

Dicho de otra manera, aunque un grupo de paises no cumpla ex-ante los requisitos para constituir un AMO,
podria satisfacerlos ex-post, es decir, puede contribuir a profundizar la integracion comercial, financiera y
aumentar la correlacion de los ciclos economicos a ésta se le denomina Hipétesis endogeneidad [Frankel y
Rose (1996,1998) y Frankel (1999)]. Pero también puede darse el efecto contrario, una region no puede
cumplir ex-post los criterios del AMO pese haberlos cumplido ex-ante y tiene que ver con la Hipotesis de la

especializacion (Krugman ,1993).

La unién monetaria de un grupo de paises puede desencadenar efectos en sus economias, para analizarlos
Frankel (1999) sefiala que dos propiedades del AMO que son fundamentales en el momento de evaluar los
beneficios, y tiene que ver con su grado de apertura y su correlacion de ingresos, paises con un alto nivel de

apertura o correlacion de ingresos, encontraran muy benéfico compartir una sola moneda (Figura 2.4a).
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Figura 2.4a: Dos propiedades fundamentales del AMO

Correlacion de
ingresos Ventajas de una moneda Estados

comun Unidos

Ventajas de
mantener la

Union
Monetaria

independencia Europea
monetaria
Suecia
UK
Japon Dinamarca
Europa

Grado de apertura (magnitud del comercio
entre los paises miembros)

Fuente: Frankel (1999).

A partir de la correlacion de ingresos y el grado de apertura comercial, se pueden presentar las dos hipotesis
sefialadas con anterioridad, que por si misma llegar a resultados opuestos al adentrarse en un proceso de

integracion monetaria.

La hipdtesis de la Endogeneidad. Establece una relacion positiva entre ingreso y el comercio, Frankel y Rose
(1996,1998) sefialan que la principal conclusion es si la integracion comercial es mayor entonces la
probabilidad de sufrir choques de caracter asimétrico sera menor. Otro resultado fundamental sobre el
impacto directo de las uniones monetarias sobre en el comercio fue estudiada por Rose (2000, 2004), quién
encontrd que dos economias que comparten una misma moneda tienen un volumen de comercio bilateral tres
veces mayor que aquellas economias que emplean monedas diferentes, este resultado tiene fuertes
implicaciones ya que sugiere que dos paises pueden satisfacer el criterio de areas monetarias Optimas en
relacion con el grado de integracion comercial entre los socios después de conformar la unién monetaria,

aunque no cumplieran dicho requisito de manera inicial.

Por lo tanto, la integracion tiene efectos positivos ya que para estos autores se reducen los costos comerciales
por encima de los costos en la eliminacion del tipo de cambio, ya que evita la utilizaciéon de la devaluacion
competitiva, facilita los flujos de inversion extranjera directa, construye relaciones de largo plazo con
perspectiva hacia una integracion politica, aunque como se sabe una moneda comun es un compromiso serio,
que podria en el mediano y largo plazo promover el comercio reciproco, la integraciéon financiera y la

sincronizacion de ciclos entre paises que compartan una moneda. (véase, Figura 2.4b)
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Figura 2.4b.: Endogeneidad del AMO
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Fuente: Frankel (1999).

Una manera de ejemplificar es la siguiente: suponga que los paises se encuentran a la izquierda de la recta del
AMO (1) si forman una union habra una relacion positiva entre el ingreso y apertura, es decir, se movera
gradualmente al punto 2, si al comenzar fuera un AMO el grado de integracion comercial y la correlacion de
ingresos aumentara, mas allad dentro del grupo y se desplazara hacia el punto 3, esto tiene gran implicacion

para que un pais participe en conformar una unién monetaria.

Como se puede apreciar en la literatura, se plantea una relacion de causalidad directa entre unién monetaria e
integracion comercial como se observa en la Figura 2.5. Sin embargo, algunos autores piensan que puede ser
en sentido contrario, es decir, los aspectos monetarios pueden determinar el grado de integracion y la

coordinacion de politicas econdmicas (Almasi, 2000).
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Figura 2.5.: Relaciéon econdémica e

interdependencia monetaria

empirica entre integracion
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Donde: ANZECR, Acuerdo de Cooperacion entre Australia y Nueva Zelanda, AELC, Asociacion Europea de Libre Comercio,
CEI: Confederacion de Estados Independientes, TLCAN, Tratado de Libre Comercio de América Norte, ALADI: Asociacion
Latinoamericana de Integracion, ALALC: Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio.

Fuente: Carrera y Sturzenegger (2000).

La Hip6tesis de la especializacion.” Esta basada en las lecciones de Massachussets [Véase, Krugman,
(1993) y Krugman y Venables (1993)], se basados en las teorias de comercio internacional, plantean que en la
medida que aumentan los ingresos se eliminan los obstaculos del comercio, y del mismo aumentan las
economias a escala. A mayor integracion de los paises, se especializan en productos y servicios para los
cuales tienen ventaja comparativa y se vuelven menos diversificados y mas vulnerables a shocks externos de

tipo asimétrico (Krugman, 1991).

1 Especializacion surge del debate de convergencia versus divergencia, donde el segundo concepto modifica al modelo clasico de
crecimiento introduciendo las economias a escala. Tiene que ver con ideas de geografia econdmica y a partir de la “nueva geografia
econdmica” que estudia los efectos de la integracion sin partir de la existencia de desigualdades iniciales, por lo que se pueden incluir sus
trabajos dentro de la escuela de la convergencia.
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Su razonamiento se basa, principalmente en la posibilidad de aprovechar las economias a escala, segin estos
autores la integracion con lleva hacia una mayor concentracion de la produccion y de los flujos de inversion
en pocas zonas, provoca que los shocks sectoriales se conviertan en menor medida en shocks nacionales.
Krugman (1991) analiza los efectos de la aglomeracion en un contexto regional y sefiala que existe en un
sistema multirregional, procesos de aglomeracion circulares que obviamente conducen a un incremento de la
divergencia, en el seno de un proceso de integracion (Krugman y Venables, 1993). Las reducciones
moderadas de las barreras de aglomeracion acentuan las ventajas de localizacion de las regiones del centro,
solo si las barreras del comercio son reducidas por debajo de un nivel critico, las empresas tendran incentivos
ha moverse a regiones periferia, lo que da como resultado una relacion en forma de “u” entre los costes de

transaccion interregionales y la relocalizacion de la empresa (Figura 2.6).

Figura 2.6: Relacion entre el nivel de integracién, el salario relativo y el coste
de transporte de la periferia

Salario de la periferia 4
con respecto al centro
100
0 | -
Nivel de costes de transnorte

Integracion Nivel de integracion Fragmentacion

Fuente: Ramos (1999)

Por lo tanto, segun estos autores, la tendencia a la concentracion es mas fuerte cuando los costes no son
demasiados altos (la competencia en el mercado de productos evita la concentracion) ni demasiados bajos
(competencia mercados de factores). El principal resultado que se obtiene es que al menos en las primeras
etapas de un proceso de integracion econdémica, no sé6lo presentan procesos de convergencia, sino que las
diferencias pueden aumentar. El papel de la movilidad de factores es fundamental dentro de un proceso de

integracion (Krugman 1991) concluye que la interaccion entre la movilidad de factores, junto con la
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existencia de rendimientos crecientes a escala, los costes de transporte favorecen e incitan (a través de

externalidades pecuniarias) a la aglomeracion industrial y los trabajos en zonas determinadas.

En la Figura 2.7 elaborada por Frankel (1999) se observa dicha paradoja, a mayor integracion, mas
especializacion y menor diversificacion. Si el problema es la diversificacion la zona monetaria debe ser mas
grande. Si un pais no es lo suficientemente diversificado no deben compartir una moneda por lo tanto, el

sistema es inestable con sistemas de individuos especializados.

Figura 2.7: Especializacién y la correlacién en la caida de los ingresos
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Fuente: Frankel (1999).

Un incremento de la unidon movera a un pais fuera de la linea del AMO del punto 1 al 2 (mas apertura y
menos correlacion de ingresos), no habria condiciones favorables para una unién monetaria ante un escenario

donde las economias estan mas especializadas.

La Unién Monetaria Europea no es un proceso que concluye con la entrada en vigor del euro en el 2002. A
partir de ahi enfrenta nuevos retos, entre ellos destacan: la adhesion de nuevos paises, al incorporar paises de
Europa del este en el 2004, la peticion de reformar el Pacto de Estabilidad Econdmica y Crecimiento, las
rigideces de sus mercados laborales, sobretodo los de seguridad social, ya que al igual que otras economias
industrializadas muestra una clara tendencia de envejecimiento de su poblacion y sobretodo no hay que pasar
por alto el papel hegemoénico que jugara al inicio del siglo XXI, en el siguiente apartado se abordan estas
implicaciones de manera general.

B. ;Hacia una nueva fase?: Retos y oportunidades de la Union Europea, 2002 -2005
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La reactivacion del modelo de integracion europea en los noventa marc6 el inicio de la consolidacion a lo que
seria una moneda Unica, el euro. La literatura referente al tema sefiala que la aprobacion del Tratado de
Maastricht® en diciembre de 1991 y su reatificacion en 1993 gener6 las condiciones necesarias para llegar a

la plena constitucion de la Unién Econémica y Monetaria.

Dicho tratado forma parte de tres etapas de transicion bien definidas hacia la unidad monetaria, se considera
que la primera etapa (1990-1993) comenzd6 el 1 de julio de 1990 con la abolicién de los controles de capital
dentro de UE; la segunda etapa (1994-1998) inici6 el 1 de enero de 1994 caracterizada por un periodo de
cooperacion monetaria cuyo objetivo era facilitar la transicion a la plena unién monetaria, cabe sefialar que
también fue una etapa de evaluacién de los Criterios de Convergencia Nominal establecidos en Maastricht® y
ademas se fortalecia el aparato institucional, ya que en 1994, se crea el Instituto Monetario Europeo y en 1997
se firmo El pacto de Estabilidad y Crecimiento, ademas se definia la fecha para el inicio de la tercera etapa
(1999-2002) se inicio6 el 1 de enero de 1999, marca un hito en la historia monetaria reciente de Europa (Sdiz,
2001), el inicio de la Unién Monetaria, y posterior a ésta, se contempl6 un periodo de transicion de tres afios
antes de reemplazar las monedas nacionales en circulacion por billetes y monedas en euros, esta transicion se

completo en el afio 2002 con la abolicion de las monedas nacionales.

Desde sus inicios con el establecimiento de la Comision Delors a finales de los ochenta para lanzar el proceso
de la Unidon Monetaria, hasta su finalizacion (con la introduccion de billetes y monedas en euros en 2002, fue
un periodo aproximado de 15 afios hasta su consolidacion, posiblemente éste sea el periodo minimo para un
proceso de Union Monetaria o la implementacion de una moneda unica regional, en el Recuadro 2.3 se

expone de manera mas amplia los principales acontecimientos de esta fase de consolidacion.

La entrada de una moneda comun en una Europa mas unida, representa retos y oportunidades para afianzar su
proceso de integracion econdmica y monetaria, son pocos los afios para medir el impacto del euro, pero en los
siguientes apartados se expone de manera muy general algunos de los temas sobresalientes que estaran en su

agenda en los proximos afios.

2 También conocido como el Tratado de la Unién Econdémica y Monetaria, es importante sefialar que existen dos precedentes
fundamentales a dicho tratado, uno se sitiia a comienzos de la década de los setenta, cuando se propuso en Informe Werner, donde Pierre
Werner propuso un plan de tres puntos: la creacion de un Fondo Monetario Europeo, la formacion de una unidad de cuenta europea, y la
fijacion irrevocable de los tipos de cambio de las monedas europeas (S4iz,2001) y el otro es a finales de los ochenta, cuando se creo el
Comite Delors —aprobado en la Cumbre de Madrid de 1989— donde se enfatiza la necesidad de una moneda tinica como una continuacion
natural de la evolucion del SME y la coronacién del Mercado Unico.

2! Se revisaran a detalle en el capitulo cuatro.
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REC UADRO 2.3: LAS FASES DE LA UNION ECONOMICA Y MO NETARIA

FASES FECHA DE INICIO ACONTECIMIENTO S
*Liberalizaciéon de la circulacién de capitales en los paises de la
comunidad.
*Entrada en vigor del Mercado Unico Europeo.
*Independencia de los bancos centrales comunitarios de sus respectivosf
gobiernos.
*Prohibicion de que los bancos centrales financien a autoridades uff
Primera 1 de julio de 1990 |organismos de Derecho Ptblico. Las entidades financieras no pueden ser
obligadas a otorgar financiacion privilegiada a autoridades u organismos|
de Derecho Publico.

*Los paises comunitarios deben poner en practica programas)
plurianuales para garantizar la convergencia duradera y, en particular, la
estabilidad de los precios y la solidez de las finanzas publicas.
*No modificacion de la composicién del ECU.

*Creacion del Instituto Monetario Europeo.
*Coordinacion de las politicas monetarias de los paises comunitarios.
*Cumplimiento de las condiciones de convergencia.
*Consejo Europeo de Madrid en diciembre de 1995 en el que se adopto
el nombre de euro para la moneda Unica europea.
Segunda 1 de enero de 1994 |« Antes del 31 de diciembre de 1996 el Consejo Europeo debe decidir si
una mayoria de miembros cumple las condiciones de convergencia:
-Decision positiva: establecimiento de la fecha de comienzo de la tercera
fase.

-Decision negativa: antes del 1 de julio de 1998 el Consejo Europeo debe
establecer los paises que pueden pasar a la tercera fase.

*Creacion  del  Sistema  Europeo de  Bancos  Centrales.
*Liquidacion del Instituto Monetario Europeo.
*Establecimiento de un sistema de tipos de cambio entre el euro y las|
Tercera 1 de enero de 1999 ’ de tp ) y
monedas de los paises integrados irrevocablemente fijos.
*Implantacion del euro como moneda legal europea, que iré sustituyendo

a las monedas comunitarias.

Fuente: Banco Central Europeo.

La exposicion se divide en dos apartados: el primero Implicaciones hacia fuera de la Union Europea se
desarrolla a partir del trabajo de Kenen (2004) en ¢l se analizan las implicaciones hacia fuera, es decir, las
relaciones de Europa con el resto del mundo principalmente enfocado en sus relaciones con Estados Unidos
en el marco del Tratado del Atlantico Norte.”” En el segundo Implicaciones hacia dentro de la Union

Europea se retoma el articulo de Duisenberg (2000), expresidente del Banco Central Europeo, dicho autor

2 La organizacion del Tratado del Atlantico Norte (OTAN), es el vinculo trasatlantico que une a Europa y América del Norte en una
alianza comin de defensa y seguridad, su tratado se firma el 4 de abril de 1949 en Washington, D.C., en cual busca garantizar la libertad
y seguridad de todos sus miembros mediante el empleo de medios politicos y militares. Los miembros fundadores son: Bélgica, Canada,
Dinamarca, Estados Unidos, Francia, Holanda, Islandia, Italia, Luxemburgo, Noruega, Portugal y Reino Unido.

Posteriormente comenz6 a ampliarse significativamente con otros paises de Europa: Grecia y Turquia (1952); Republica Federal
Alemana(1955) se reemplaza por la unificacion alemana en 1990; Espafia (1982); Hungria, Polonia y La Republica Checa (1999);
Rumania, Bulgaria, Estonia, Letonia, Lituania, Eslovaquia y Eslovenia (2004). En la actualidad Rusia y Ucrania, son paises que
mantienen convenios reciprocos de ayuda y cooperacion. La OTAN desde sus inicios ha tenido como propoésito principal la defensa
colectiva de todos sus miembros y ha servido también como foro de consulta sobre asuntos relacionados con la seguridad del continente
europeo y América del Norte.
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expone los principales desafios a los que se enfrenta la region en los proéximos afios, estos puntos se fortalecen

con algunas publicaciones del FMI y de Paul De Grauwe.

Implicaciones hacia fuera de la Unién Europea. En el ambito mundial las Sociedades del Atlantico™
(Europa y Norteamérica) han jugado un papel fundamental en el escenario econdémico internacional, dichas
relaciones llevan medio siglo de vigencia —después de la Segunda Guerra Mundial firmaron el Tratado del
Atlantico Norte— en sus inicios se buscaba la proteccion de Estados Unidos para los paises europeos contra la
posible amenaza de la Unién Soviética, posteriormente jugaron un papel fundamental en las negociaciones del
GATT, y han colaborado de manera activa en el Sistema Monetario Internacional en la coordinacién de

politicas internas, ademas de la evaluacion y funcionamiento del FMI y el Banco Mundial (Kenen, 2004).

Ante el escenario anterior Kenen (2004) plantea la siguiente interrogante: ¢las Sociedades del Atlantico estan
en riesgo? Existe una tendencia de un mayor unilateralismo por parte de Estados Unidos y sus relaciones con
los paises europeos se han debilitado, plantea cuatro hipdtesis que indicarian la caida de la cohesion de las

sociedades del atlantico.

1%. Los paises asiaticos seran en los préximos afios los principales socios econdmicos de Estados Unidos,
disminuyendo la importancia de los paises europeos, el papel de China e India sera fundamental en la

proxima década.

2%, La OTAN ya no contribuye a la resolucién de los problemas de algunos de sus miembros, entre ellos se
podria sefialar la lucha contra el terrorismo de Estados Unidos y los desafios de Europa como la adhesion de
nuevos miembros, la inflexibilidad de sus mercados laborales, sus sistemas de pensiones. Cada uno de estos

problemas requerird de soluciones domésticas.

3%, Existe un cambio sobre la eficacia y el uso apropiado de los instrumentos de politica econémica, el uso
discrecional de la politica fiscal estadounidense, la mayor autonomia de los bancos centrales, hace que existan
cada vez menos instrumentos para una coordinacion de politicas. No existen arreglos firmes en la conduccion
del tipo de cambio, para el caso europeo el conflicto permanente entre Bruselas y Franfork, es decir, entre en
Banco Central Europeo y el Consejo de Ministros, se dificulta la coordinacion no solo en el interior sino
también en el exterior, otros factores como el recalentamiento global que enfrentan las sociedades del

atlantico, requeriran de una mayor coordinacion de politicas.

4*, Los acuerdos entre las Sociedades del Atlantico son necesarios mas no suficientes para que se adapten y
sostengan a las nuevas reglas del Sistema Econémico Internacional, las economias del Atlantico no han

definido los alcances y dominio de la liberalizacion del comercio global.

# Definido por Kenen para vincular a Norteamérica (Estados Unidos y Canada ) con los paises europeos.
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Todo lo anterior hace que Kenen, proponga como soluciéon una reforma de las Sociedades del Atlantico,
argumenta que la OTAN debe jugar un papel mas importante en la politica exterior estadounidense dandole la
bienvenida a la UE y formar una fuerza multinacional, con una mayor colaboracion de los paises miembros en
una amplia gama de factores econdémicos y extenderlo a otros paises como Brasil, China, India, México,
Rusia y el Sur de Africa. Las Sociedades del Atlantico deben ser los actores mas influyentes en esta nueva

fase econdmica internacional basada en acuerdos de cooperacion multilaterales.

Las relaciones entre las economias industrializadas en un contexto internacional se enfrentan a grandes retos
de coordinacion, las cuatro hipétesis de Kenen plantean de manera general los problemas tanto internos como
externos que enfrentan estos paises. Al interior del Tratado del Atlantico donde todos estos paises son
miembros, se requiere que su participacion sea mas activa por la busqueda de un equilibrio de fuerzas de los

grandes bloques que se estan conformando.

Las politicas unilaterales y discrecionales de Estados Unidos se ponen en evidencia y los problemas internos
de la Unioén Europea hacia una consolidacién de su proceso de integracion hace que se requiera de una mayor
coordinacion de sus politicas tanto en su ambito interno como externo, en la medida que las decisiones que
toman estos dos grandes bloques —Norteamérica y la Union Europea— tengan un impacto sobre otras

economias, como son las denominadas emergentes.

Por tltimo, los nuevos actores en el escenario econémico, los paises asiaticos comandados por China e India y
su creciente participacion en el mercado mundial, hace que el escenario sea complejo. (Se requiere de un
multilateralismo como lo propone acertadamente Kenen? La realidad es que se requiere de la coordinacion
internacional en distintas areas como son: aspectos econdmicos, factores politicos, bélicos, recursos naturales
y ambientales temas fundamentales en los proximos afios. Un factor ausente en el debate sera el papel de las
economias emergente y de manera particular México, ante un escenario mundial complejo, el tratar de
comprender las tendencias mundiales les permitird a los paises redefinir y orientar sus economias con

objetivos de politica econdémica tanto en cuestiones domésticas como externas.
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Implicaciones hacia dentro de la Union Europea. Después de revisar de manera general las implicaciones
hacia fuera, ahora en los siguientes apartados se analizan los desafios particulares de la UE que para

Duisenberg (2000) son tres:

1°. Como hacer que el euro, la Union Econdomica y Monetaria sean un éxito.

2°. Coémo hacer frente al acceso de nuevos paises a la Unién Europea (UE) y al area del euro.

3°. Como desarrollar el papel de Europa, el Banco Central Europeo (BCE) y el eurosistema (el BCE y los
once bancos centrales de los Estados miembros de la UE que han adoptado el euro) en el mundo.

4°. Coémo consolidar sus relaciones econdmicas en mercados emergentes (aunque este punto no lo maneja

el autor es importante mencionarlo) y la posibilidad de la tercera via eurorizacion.

Los tres primeros puntos los desarrolla Willem Duisenberg expresidente del Banco Central Europeo, los
plantea desde el punto de vista del banquero central, el interés por este documento es que resume y aborda los
principales problemas a los que se enfrenta la Unién Europea sin caer en los extremos de excesivas ventajas o

desventajas.

En lo que respecta al primero punto, uno de los principales objetivos para el eurosistema es la estabilidad
de precios en el area del euro, por lo que se requiere de una politica monetaria eficiente; Duisenberg afirma
que el BCE debe ser

) o ) FIGURA 1.8.: PRESENTACION ESQUEMATICA DE LA ESTRATECIADELA
considerado wuna institucion POLITIC A MONETARIA DEL BCE

que “dice lo que hace y hace lo

Ohjetive principal: estahilidad de precios |

que dice”. La trasparencia en I

su politica monetaria sera

El Consejo de Gobierno
combina sistematicamente toda
lainformacian para adoptar las
decisiones de politica
monetaria.

esencial para la estabilidad en
la regiéon, por lo tanto, la
estrategia que sigue la politica

monetaria europea se sustenta

. 24 ., El analisiz atorga un El aniliziz e centra en
en dos pilares,” la evolucion Primer papel destacada al una amplia gama de Segundo
. . . . N -:Iiner-:-[ e alinane ‘— verificacidn —b. indicadares .
monetaria (indicado mediante DA | etiznre of paor e econémicos | pilar
.. . referemodis o T | financieros
el crecimiento monetario, M3)
y el andlisis de una amplia T T
gama de indicadores | informacién econdémica |

economicos y financieros para Fuente: Boletin Mensual del BCE, Hovierhre 2000,
evaluar los posibles riesgos que amenazarian la estabilidad de precios, con esto buscan un modelo mas

robusto (Figura 2.8).

2 Para mayor referencia véase el Boletin Mensual del BCE de Noviembre de 2000 y Enero de 2001 en ellos se detalla la estrategia del
BCE en lo que respecta a su politica monetaria.
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Las autoridades del BCE argumentan que dicha decision esta en funciéon de que la mayoria de los Bancos
Centrales operan en un entorno de incertidumbre, por lo que buscan todas las herramientas posibles para
conseguir la estabilidad de precios; algo interesante es que no se basan en un unico modelo y utilizan
encuestas con base a la imperfeccion que podria existir en los datos, por lo que monitorean de manera regular

el comportamiento econémico de la region y como ha influido en los distintos paises la introduccion del euro.

Otro papel fundamental del BCE es el mantenimiento de la estabilidad financiera, en una primera etapa se
encarga del asesoramiento de la legislacion concerniente al mercado financiero, del mismo modo juega un
papel importante con respecto a los sistemas de liquidacion de pagos y titulos, en este sentido, los mercados
financieros europeos con respecto a los instrumentos de largo plazo no estan plenamente integrados, no existe

un mercado Unico para los servicios financieros.

Al evaluarse el papel del euro, se plantea que no es la cura para todos los problemas europeos. Su
introduccion no resuelve el problema del desempleo, para ello se requiere de reformas estructurales, el
desempleo es uno de los grandes retos para los paises europeos, ya que es considerado como un derroche de
recursos, deja potencial de capital humano sin utilizar, es una fuente de frustraciéon y en ultima instancia, mina
la estabilidad social de la region. Para De Grauwe (2004) entre los factores que inciden de manera directa en
las altas tasas de desempleo se encuentran: la caida en los niveles de productividad, la rigidez de sus mercados
laborales (baja rotacion laboral, lo que dificulta el despedir o disminuir los sueldos) se trabaja menos en
Europa (las estadisticas son las siguientes: en Estados Unidos el nimero de horas de trabajo per capita paso6 de
800horas en 1970 a 950horas, mientras que en la euro zona son 700horas) ésta diferencia radica en que los
europeos prefieren el tiempo libre. Por ltimo, los sistemas de seguridad social estan estipulados para castigar
a los que trabajan y premiar a los que no lo hacen, al interior de las reformas estructurales se busca la
flexibilidad de los mercados para hacer frente a los choques asimétricos que a veces afectan a las uniones

monetarias.

Se requiere de una politica fiscal sélida el que exista una moneda inica y mas de once autoridades fiscales es
un fenémeno unico, por lo que es fundamental que los estados miembros apliquen y cumplan con el Pacto de

Estabilidad y Crecimiento,”

en ¢l se hace hincapi¢ sobre la importancia de la reduccion de los déficit
gubernamentales para que se aproximen a sus niveles de equilibrio en la zona, es necesario para la union
consolidar su politica fiscal, surge la necesidad de evaluar dicho pacto para tener una politica fiscal acorde

con los objetivos planteados de la politica monetaria.

Annett y Jacger (2004) sefialan que la politica fiscal en la UE se encuentra descentralizada, esto ha generado

una serie de controversias en la region. De manera reciente en noviembre de 2003, Alemania y Francia se

» Surge en 1997 en el marco de afianzar al Tratado de Maastricht, ante una mayor necesidad de una coordinacion fiscal previo a la
moneda Unica, se basa en dos reglamentos y una resolucion, tiene como objetivo combinar las disciplina y la flexibilidad al exigir a los
paises miembros estabilidad y equilibrio fiscal (Annett y Jacger, 2004).
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encontraron ante el incumplimiento por tercer afio consecutivo de la meta del déficit fiscal del 3% ante esto la
sancion de la Comision Europea era una vigilancia mas estricta, sin embargo el ECOFIN (Consejo de Asuntos
Econémicos y Financieros) suspendi6 el procedimiento de déficit excesivo®® ignorando las reglas del PEC.
Dicha decision tendra costos econémicos y sobretodo politicos en la medida que se dafio la reputacion del
PEC, sobretodo para los paises pequefios —que han aplicado de manera rigurosa los acuerdos de Maastricht—
al infringir la regla, el anuncio para estos paises es que las reglas establecidas por la UE no son confiables

(Ubide,2004).

Los factores fiscales son una de las debilidades de la UE, ante ello varios autores®’ plantean una reforma
solida del PEC, con el objeto de proporcionar un marco fiscal mas solido, pero flexible que pueda hacer frente
a los problemas como la disminucion del crecimiento del PIB potencial, el incremento de los coeficientes de
deuda, el envejecimiento de la poblacion y por lo tanto, el peligro de una posible guerra econémica entre

pensionistas y trabajadores por la distribucion del ingreso (Ubide, 2004).

Aunque el euro ofrece ventajas a la union europea (véase, Figura 2.9), se tiene que trabajar como se observo
en parrafos anteriores, en otras reformas estructurales que le den sustento y fortaleza a su moneda tanto al
interior como al exterior de la zona del euro. De manera explicita las autoridades europeas no sefialan la
posibilidad de que el euro se convierta en la segunda moneda mas importante en el Sistema Monetario
Internacional y juegue un papel como competidor directo del dolar estadounidense, su planteamiento gira en
tormo a que los mercados sean los que determinen la oferta y demanda de euros, su objetivo es fortalecerlo, el
papel que jugara se vera en el futuro después de construir un escenario de mayor estabilidad macroeconémica

., .12 .,
y cohesién social®® en la region.

% Ante el incumplimiento de la meta fiscal, este procedimiento primero plantea una recomendacion para que reduzcan el déficit, continua
con una supervision fiscal mas estricta y concluye con una sancion financiera.

" Al respecto véase De Grauwe (2002), Ubide (2004) y Annett y Jacger (2004).

% La cohesion social, es uno de los elementos claves de las sociedades europeas contemporaneas, basicamente lo que se busca es
disminuir las desigualdad social que existen entre los paises miembros y para los paises que se adhieran en el futuro. (Sberro y Bacaria,
2004).
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Figura 2.9.: Efectos econdémicos del Euro

| Efectos intracomunitarios ||

Efectos estabilizadores

|| Efectos comerciales

|| Efectos microeconémicos |

a. El euro serd un fuerte
impulsor del crecimiento
econdmico, hecho que se
vera favorecido por el inicio
a principios del proximo
milenio del quinto ciclo de
onda larga de Kondratieff.

b. El sector turistico se
vera favorecido, sobre todo
en los paises mediterraneos.
Ademas la circulacion del
euro como moneda Unica
aumentara previsiblemente
el turismo intracuropeo, lo
que fortalecera atin mas estas
concentraciones.

c. La moneda  Unica
contribuira a moderar los
precios como resultado de la
mayor competencia.

d. El euro tenderd a
disminuir las divergencias
entre el nicleo duro de la UE
(formado por la Cuenca del
Rhur (Alemania), la region
de Ile de France (Paris y
alrededores) 'y  Bruselas
(Bélgica) y la periferia
comunitaria. Sin embargo, se
producira esta disminucion a
nivel macroeconomico,
dependiendo sus efectos
microeconémicos de las
politicas de fusién de las
empresas.

e. La moneda Gnica
facilitara la obtencion de
economias de escala al
aumentar el tamafio de
mercado y abrirse a nuevos
nichos con necesidades por
cubrir  que antes  se
encontraban insatisfechas.

a. El euro contribuye a
estabilizar los precios a largo

plazo, lo que mantiene el
poder adquisitivo de los
salarios.

b. Crea una dicotomia entre
los paises que estan fuera y
dentro de la union.

c. Suprime el riesgo
cambiario al desaparecer las
monedas nacionales, por lo
que incentiva el comercio
dentro de la UE y se esfuerza,
en consecuencia, el mercado
unico.

d. Favorece los procesos de
inversion dentro del euro por
las mayores facilidades para
realizarla, la eliminacion de
trabas burocraticas y la
supresion (o disminucion, en
su caso) de riesgos.

e. Racionaliza los procesos
productivos como resultado
de la reduccion de costes, lo
que redunda una mayos
productividad y una mayor
competitividad que se traduce
en mayores niveles de
beneficios y de expansion por
parte de la empresa.

f. El euro llevara a un
desarrollo de los mercados
financieros en toda la Union y
a la creacion de Dbolsas

paneuropeas. En la
actualidad, todas las
anotaciones ya se hacen en
euros, y la comparacion
directa de  cotizaciones

facilita la compra de titulos-
valores en otros mercados
europeos.

a. El euro fomenta la entrada
e multinacionales europeas en
uevos mercados, lo cual
erjudica a las PYMES en su
bnjunto.

b. Incita los procesos de
bsorcion (piolopios negativos)
de generacion de oligopolios,

roceso acelerado en un
bntexto de  globalizacion
conomica.

c. Contribuye a la ruptura de
1onopolios y desaparicion de
iercados cautivos en la UE.

d. Multiplica los “efectos
ontera” sobre todo en la
eriferia comunitaria, donde
staban menos desarrollados.

e. Facilita el libre
1ovimiento de trabajadores y
peraciones transfronterizas en
nalquier punto de la UE.,

f. Invita a la comparacion
irecta de precios, lo que
imenta  la  transparencia
iformativa a los consumidores
fomenta la celebracién de
cuerdos  comerciales  entre
mpresas.

g. Facilita los intercambios
bn otras zonas del planeta al
bnvertirse en una moneda de
itercambio internacional.

h. Por ultimo, el euro sera
na moneda clave en el
bmercio, y su importancia sera
iy superior a la suma de
uince monedas nacionales
reexistentes en la UE.

a. El euro aumenta la
posibilidad de eleccion de los
consumidores al aumentar la
cesta de bienes elegibles.

b. Hace desaparecer el
riesgo del tipo de cambio.
Esto invita a las PYMES se
abran a los  mercados
exteriores, lo que incentiva su
proceso de crecimiento y les
abre nuevas oportunidades en
el extranjero.

c. Incrementa la
competencia entre empresas al
desaparecer fronteras
intracomunitarias, mercados
cautivos y monopolios.

d. Simplifica la tesoreria de
las empresas, lo que redunda
en una disminucion de costes
y liberalizacion de recursos
financieros que pueden ser
utilizados en otras areas.

e. El sefloreaje asociado
con la moneda unica podra
configurarse como un nuevo
recurso propio de la Unidon
con el cual financiar el
Presupuesto Comunitario, que
se vera  previsiblemente
incrementado por las
ampliaciones de la UE hacia
el Mediterraneo y hacia el
Este durante la primera y
segunda décadas del siglo
XXI.

Fuente: elaboracion propia con base en Saiz (2001).
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En lo que respecta al segundo punto, la adhesion de nuevos miembros implica el cumplimiento de los

criterios de Copenhague, estos son tres:

e Criterio politico: estabilidad de las instituciones que garantizan la democracia, gobierno de la ley,
derechos humanos y proteccion de las minorias.

e  Criterio economico: existencia de una economia de mercado, capacidad para hacer frente a presiones
competitivas y las fuerzas del mercado en el seno de la Union Europea.

e  Criterios comunitarios adquiridos: la capacidad para asumir las obligaciones de los paises miembros,

incluida la adhesion a los objetivos de la union politica, econdmica y monetaria.

Para Duisenberg, el acceso es una decision politica que tiene consecuencias para el BCE y el eurosistema. Los
tres pasos: el acceso de la UE, convertirse en miembro del sistema de tipo de cambio (MTC 1I),” y la
adopcion del euro, éstos deben verse con un continuum. El papel del eurosistema es fundamental en la
adhesion de nuevos paises, los asesora con respecto a las reformas estructurales apropiadas, y las politicas
orientadas a la estabilidad, de modo que sean conformes a la via de acceso y a los criterios de convergencia.
Debe estar preparado para la asistencia técnica una mayor vinculacion entre los bancos centrales de los paises
que desean ingresar, la entrada de nuevos paises requiere de un ajuste aritmético a la composicion de las
instituciones de la UE. Algo fundamental es que en la medida que se amplia el area monetaria, tiene un gran
impacto y esto, pueden generar divergencias al interior de la region, se tienen que establecer los mecanismos

apropiados para disminuirlas.

De manera reciente el 11 de mayo del 2004, se dio una de las mayores ampliaciones de la UE, se incorporaron
10 nuevos miembros®® (véase, Figura 2.10), uno de los grandes retos serad disminuir las asimetrias, y lograr
una mayor convergencia tanto en términos reales como nominales, para que disminuyan de manera gradual

las divergencias existentes entre los paises de recién ingreso comparados con los paises fundadores.

En lo que respecta a la comparaciones de los paises de reciente adhesion con los fundadores, Orlowski (2004)
sefiala que existen amplias diferencias en sus estructuras econdmicas, sus instituciones son menos eficientes,
su tecnologia es menos avanzada y falta que desarrollen una infraestructura, lo que obliga a los nuevos
estados ha implementar politicas para acelerar los cambios estructurales. Una primer via segin Orlowski seria
estimular el ahorro interno junto con reformas radicales en el sector publico. La UE tendrd que adaptarse a
esta nueva coyuntura, y sobre todo al gran reto por la busqueda de la unidad econdmica, y por lo tanto la

reduccion de divergencias entre todos los paises miembros.

» El MTC 1I es practicamente igual MTC del Sistema Monetario Europeo, es un mecanismo que vincula al euro las monedas de los
posibles paises miembros. El sistema define una paridad central respecto al euro con una banda de fluctuacion de £15 por 100. Para
cumplir el requisito de convergencia relativo a la estabilidad cambiaria y antes de la incorporacion a la UE como requisito minimo habra
que mantenerse en un periodo de dos afios, sin devaluar y dentro de una banda del 2.5 por 100, sin tensiones severas.

%% Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia y La Republica Checa.
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FIGURA 2.10: MAPA DE AMPLIACION DE LA UNION EURO PEA
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Por ultimo, el tercer punto sefiala que el euro y el eurosistema tendran un papel importante en la economia
mundial. La posicion que han asumido con respecto al del rol del euro en el ambito internacional es como se
seflald en parrafos anteriores de neutralidad, su evolucion se la dejan a las libres fuerzas del mercado,
Duisenberg afirma que por el momento no existe una politica para desafiar la posicion del dolar
estadounidense, ni de otras monedas. Sin embargo, en la medida en que el eurosistema tenga éxito en la

estabilidad de precios, automaticamente se promovera el papel internacional del euro.”!

Al respecto, la literatura econdémica sefiala que los requisitos para que una moneda se convierta en moneda
internacional son los siguientes: a) el pais o region sea grande en términos econdmicos, b) debe estar
plenamente integrada a los mercados mundiales, c) sus niveles de inflacion deben ser bajos y poco volatiles,
d) su tipo de cambio debe ser estable o con poca variabilidad, e) sus mercados financieros deben ser
desarrollados y sin restricciones, f) deben existir ventajas comparativas en términos de produccion de
manufacturas, g) deben poseer suficientes reservas o acceso a prestamista de ultima instancia internacional

para evitar crisis de confianza y cierta estabilidad politica, en la medida que cumpla con los factores sefialados

*! Se refiere a utilizar al euro mas alla de sus fronteras.
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contribuiran a que se convierta en una moneda clave (Key Currency) de uso internacional. [Cohen (2000) y

Tavlas (1998)]

Faruquee (2004) sefiala, que a cinco afios
de entrada del euro sé esta convirtiendo en
una moneda internacional de largo alcance.
De manera particular analiza su papel en el
sector privado como denominacioén de los
activos financieros, y encuentra que desde
1999 se incremento la proporcion de titulos
de deuda (emitidos por los no residentes)
denominados en euros, de manera reciente
ya representa un tercio de los que estan en
circulacion en el ambito internacional

(Figura 2.11).

FIGURA 2.11:;Délares y Euros. Monedas lideres en el s. XXI?

DOLARES OTRAS
(U.S) 15.40%
43.70%

Fuente: Faruquee, (2004).

Del mismo modo, el BCE y el eurosistema estan interesados en la coordinacion de politicas macroecondmicas

internacionales, su objetivo es una Europa mas fuerte e integrada, es fundamental estar al pendiente del

escenario internacional.

Por lo anterior, el euro como dinero internacional posee el potencial para desafiar la hegemonia del dolar en la

medida que la UE se fortalezca, en los proximos afios sera una de las principales monedas utilizadas en las

finanzas internacionales.

Otros retos que enfrenta la Union Europea son sefialados por Portes (2000) :

e Las tendencias y los ciclos pueden diferir entre paises miembros, el mantener una politica monetaria

ineficiente ante este escenario puede ser insostenible.

e No existe una serie de datos de largo plazo para el area del euro, esto limita los pronosticos en el

largo plazo.

e Las estructuras financieras difieren de un pais a otro, por lo tanto, la sensibilidad de las tasas de

interés y los mecanismos de transmision de la politica monetaria requieren de la fortaleza de los

sistemas financieros regionales.

e No hay una coordinacion entre lo monetario y la politica fiscal agregada.

e No hay claridad en la determinacion de politicas sobre el tipo de cambio (el BCE tiene la autoridad

concentrada en la politica monetaria, pero el Tratado de Maastricht les asigna a los ministros de

finanzas un papel referente a la politica sobre los tipos de cambio).
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e No hay claridad acerca de la responsabilidad del prestamista de ultima instancia ni de poderes

durante las crisis, la supervision financiera y la regulacion se descentralizan hacia los paises

miembros.

Por ultimo, en algunos parrafos se ha enfatizado brevemente que Europa junto con otras economias

industrializadas se enfrenta a problemas de envejecimiento de su poblacion y por lo tanto inestabilidad en su

Figura 2.12: Tendencias de 1a poblacion en los paises industriales

La poblacion de los principales paises
industriales esta envejeciendo.

{Indice de dependencia por vejes; relacion entra la poblacion de
65 afos omas y la poblacion de 15-64 afos)
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En la Union Europea, el porcentaje
de personas de la tercera edad se
duplicara para 2050...
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sistema de pensiones y en sus mercados
laborales (véase Figura 2.12). Aunque se
ha argumentado que la adhesion de nuevos
paises puede tener un efecto rejuvenecedor
porque su poblacién es mas joven, el gran
problema es que la tasa de fecundidad de
dichas economias, ha disminuido en la
ultima década y para el 2020 la UE-25
tendra una proporciéon de gente de la
tercera edad parecida a la UE-15, el
problema se agrava la poblacién empezara

ha envejecer en el 2010 (Jaeger, 2004).

Este envejecimiento poblacional implica

serios problemas para sus finanzas

publicas, sobretodo por la falta de
disciplina en sus sistemas de pensiones, de
tal manera que el numero de pensionados
sera mayor que la de trabajadores que

aportan a la seguridad social.

Ante esto Albert Jaerger del Fondo
Monetario Internacional propone tres
alternativas:

1°. Eliminar el déficit del régimen de

reparto en cada ejercicio mediante

reformas “paramétricas” que aumenten la recaudacion (incrementado la tasa de aporte o el numero de

afiliados) o recortando el gasto (reduciendo las prestaciones o el nimero de pensionados).
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2% Proceder a la capitalizacion publica de las jubilaciones para mantener un superdvit del sistema de
pensiones por dos afios.

3% Proceder a la capitalizacion privada de las jubilaciones.

Los paises europeos tendran que evaluar he implementar algunas de estas alternativas, de acuerdo a las
necesidades de la unién, lo preocupante es que en cinco afos los sistemas de pensiones no sélo de paises
europeos sino de otras economias industrializadas como Estados Unidos y Japon tendran que hacer frente a

sus cambios demograficos.

Como se puede observar los retos para consolidar la Union Europea son grandes, la coordinacion interna y
externa es fundamental. En lo que respecta al cuarto punto, Europa esta en la biisqueda de nuevos mercados
no soélo con los paises de la region sino también contempla a los del Continente Americano, recientemente ha
lanzado iniciativas para la firma de acuerdos comerciales como el TLCUE (Tratado de Libre Comercio de la
Union Europea) que suscribi6é con México y tiene amplias relaciones comerciales con los paises de Mercosur,
se plantea una tercera via de estabilidad monetaria para la region, la eurorizacion. Ante esto el papel que

jugard Estados Unidos es incierto ;buscara reforzar su hegemonia en la region?

Después de 50 afios de medidas para la integracion econdémica en Europa, su modelo se ha consolidado, es
verdad existen grandes retos y desafios, pero van en el camino hacia una unidad politica y econémica. La
entrada en vigor del euro, ha despertado el interés en otros paises y regiones interesadas en emular el modelo
europeo, el cual se ha convertido en la referencia obligada en estudios enfocados a la posibilidad de una
moneda Unica en otras regiones, aunque es importante enfatizar que su modelo es muy particular a las

necesidades europeas.

La tendencia de avanzar hacia otras fases de integracion econdémica, la busqueda de una mayor estabilidad
cambiaria, hacen que se planteen las politicas de coordinacion macroecondmica necesarias para llegar a
niveles de mayor integracion, ante lo anterior surge la necesidad de evaluar la posibilidad de profundizar los
acuerdos comerciales establecidos en otras regiones del mundo como el caso de Asia o América, esta
alternativa se revisara en el siguiente capitulo de manera general para América latina y en particular para

Norteamérica.
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CAPITULO I I I

LA UNION MONETARIA DE AMERICA
DEL NORTE (UMAN): PERSPECTIVAS
INTERNACIONALES

El historiador francés Fernand Braudel creia que, en ultimo extremo, la geografia

es el factor que determina todo lo que existe. Puede que el destino geografico de Norteamérica
no siga las coordenadas este-oeste sino una en la que desapareceran las fronteras arbitrarias
que nos separan de México y Canada, al tiempo que se intensifican las relaciones entre la
Costa Este y Europa, la Costa Oeste y Asia y el suroeste de Estados Unidos y México.

Robert D. Kaplan,1999
Viaje al futuro del imperio * La transformacion de Norteamérica en el siglo XXI”

n capitulos anteriores se observd que el desarrollo de la teoria del AMO estd muy vinculado al
Modelo de Integracion Europea, a partir de ahi, dicho enfoque tedrico junto con el proceso de
integracion europea, son las referencias obligadas para aquellas economias o regiones que se
interesan en procesos de integracion que van mas alla de sus acuerdos comerciales y plantean como objetivo

de largo plazo mecanismos de tipo de cambio fijo o la adopcién de una moneda Unica.

Para el caso de América del Norte, el debate gira alrededor de tres perspectivas: la perspectiva
latinoamericana, la canadiense y la estadounidense. Con respecto a la primera, el proceso de integracion
monetaria regional es un fendmeno complejo, ya que el debate no s6lo tiene que ver con la estabilidad
macroecondmica en la region y sobre todo con la estabilidad del tipo de cambio, mas que eso, antes de
profundizar y centrarse en la posibilidad de una moneda Unica, es importante comprender cual es el modelo
de integracion regional en América Latina y a partir de ahi, determinar en el &mbito regional o subregional la

posibilidad de adentrarse en procesos de mayor integracion.
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Cabe sefialar que dentro de ésta perspectiva la literatura revisada no considera la perspectiva canadiense, y
analizan el TLCAN de una forma muy general y sus estudios de caso se orientan al MERCOSUR, toman
como punto de referencia geografica de México hacia el sur del continente, es decir, los paises considerados

son desde México hasta Argentina y por lo tanto, excluyen a Canada y Estados Unidos.

En vista de que el interés de esta investigacion son las implicaciones para la economia mexicana, es
fundamental conocer las posturas de sus principales socios comerciales, por un lado la canadiense que se
caracteriza por un debate més local y se limita a las relaciones bilaterales con Estados Unidos, sus estudios se
desarrollan desde distintos angulos pero sin perder de vista sus necesidades de estabilidad cambiaria y
crecimiento de largo plazo. Y por ultimo, la postura estadounidense que es como acertadamente sefialan
Cohen (2004) y Grubel (1999) de “indiferencia” ante las perspectivas que se debaten en el continente y su
papel es de espectador, entre dos modelos: dolarizacion (ampliamente discutido a finales de los noventa en
América Latina, después de las crisis recurrentes en el continente y la declaracion del ex presidente Argentino
Menem de implementar la dolarizacién,) y Amero (como lo denomino Cohen, se refiere a la Union Monetaria
de América del Norte que se ha discutido ampliamente en Canada y al cual Estados Unidos no ha planteado
ninguna postura ni a favor ni en contra). Al revisar cada una de éstas perspectivas se tendra una vision general

del debate de una moneda Unica para América del Norte.

A partir de lo anterior, el objetivo de este capitulo es presentar las tres perspectivas internacionales que giran
en torno al proceso de integracién monetaria de América del Norte. La estructura del capitulo consta de tres
apartados, el primero La Perspectiva Latinoamericana, identifica el modelo de integracién en América
Latina, se resalta a la coordinacién de politicas macroeconémicas como uno de los principales requisitos
previos para mecanismos de mayor integracion, y por Gltimo, brevemente se plantean algunas lecciones de

coordinacion de la Unién Europea como referencia para América Latina.

El segundo apartado, la perspectiva canadiense, como el titulo lo indica se presenta la postura Canadiense los
factores que han propiciado el debate, la evaluacion tedrica y empirica que hacen con respecto a la union
monetaria de América del Norte. Por altimo, el tercer apartado, La perspectiva estadounidense se analiza el
papel de Estados Unidos con respecto a los dos modelos: dolarizacion y Unién Monetaria (AMERO). Con los
resultados y la evidencia obtenida de este capitulo, en el siguiente se desarrollaran las implicaciones para la

economia mexicana.

A. La perspectiva Latinoamérica

A finales de la década de los noventa en América Latina, la situacion econdémica para varios paises de la
region se caracterizaba por un entorno de incertidumbre e inestabilidad econémica como resultado de las
crisis cambiarias que dieron lugar al interior del continente [ México (1994-95), Brasil (1999)] y fuera de la

region[Asia (1997-98), Rusia (1998)], ésto origind que se retomara un viejo debate de los sesenta en un
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entorno econémico mas complejo, es decir, el debate sobre la adopcidn de paridades fijas o flexibles. Un afio
en particular 1999 desde sus inicios se caracteriz6 por la intensidad del debate cambiario en toda la regién —
aunque algunas economias como México ya habian optado por la flexibilidad cambiaria— un tema era el

centro de discusion académica, Institucional y de politica econdmica, la dolarizacién oficial.

Es importante sefialar que, si bien, el impacto que tuvieron las crisis cambiarias en la region fueron uno de los

factores que revitaliza el debate en ese afio, la declaracién del ex presidente Menem de Argentina el 21 de

enero de 1999 de “implementar la dolarizacion” ante las fallas del sistema de convertibilidad Argentino2 por
el impacto de la crisis brasilefia sobre la economia Argentina, desatd una serie de reacciones no sélo
generando controversias al interior de Argentina sino en ambitos tan diversos como el FMI, EI Congreso de
Estados Unidos, y Wall Street. En la region el debate se suscitd al interior de los paises en ambientes

académicos, empresariales, institucionales y politicos.

El BID (Banco Interamericano de Desarrollo) una de las principales instituciones financieras de la regién no
fue ajena ha esta declaracion y en la Cuadragésima Reunién de Gobernadores del BID celebrada en Paris,
Francia, en Marzo de 1999 se suscitaron una serie de declaraciones con respecto al tema, éstas permiten
entender las posturas de todos los implicados y un primer acercamiento a las dos posturas que prevalecen en
la actualidad al interior de la region. El Recuadro 3.1 muestra brevemente algunas de las declaraciones

expresadas en esa reunion.

! A menudo “dolarizacién” se usa en sentido genérico para referirse a cualquier moneda extranjera, no sélo el délar, que desplaza a la
moneda local (Mack, 1999a,b, ¢ y 2000). Es importante sefialar que el délar circula de manera extraoficial en la region lo interesante del
debate es la busqueda de la “formalidad” o que lo hagan de manera oficial en algunos paises de la region.

2 Como declard, el presidente del Banco Central de Argentina, Pedro Pou, “No se logré una total credibilidad en la convertibilidad” (La
nacion 22 de Enero de 1999).
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Recuadro 3.1 La dolarizacién oficial ;Opceidén para América Latina?

“la creacidn del eure y las orisis financieras infernacionales han promeovide Ia idea de Iz creacidn de nuevas
monedas o unlongs Monetarias, que ahora confinian en of debake”

Enrigue Iglesias (Presidenie del BID)

Novedades, 12 de Ifarzo de 1999 Tvléadcn

“Ia posibilidad de hacer enun fifuro una moneda subregional como podria ser por giemplo en ol Mercosur,
Heane probabilidades porgue gvanza a pesar de los alfibgios producidos por las erizis”

Enrigue Iglesias (Presidenie del BID)

Lo matiana, 14 de Ilarzo de 1999, Tmgnay

"la tendencia mundal es hacia monedas supranacionales, ¢ las opciones para América Lafinag son crear
wna moneda nueva como el ewro en la Unidn Europeq, o adopter el ddlar estadownidense.. la economia s ha
globalizado pero las monedas min no. pront endremos dos fabricantes de aviones, dos de refrescos,

tres de pasta dental, pero 180 fabricas de dinero”

Ricardo Hausmann (BID)

Efdia, 15 de Marzo de 1999, Houston, TE. 1.5,

“dar Hempo q las polificas de flofacién del fino da cambio *, pues han sido apleadas "apenas aper ™

José Angel Gurria (SHCT)
El Financigro, 15 de Ilarzo de 1999 hléaen

“Iz nueva realided financiera en esfe mundo globalizady puede requeriy que los paises revizen a fondo sus
arreglos monefarios p cambiarios...es posible gue se fenga que explorar aeciones a nivel regional orienfadas a
un nueve reordenamiento financiore, con la idea gue Heven a la conver gencia de las polificas
macrogcondmicas p @ la profundizacion de los esguemas de infegracidn regional”

Enrigue Iglesias (Presidenie del BID)

El Cromiste, 16 de Marzo de 1999 Breenting

"l dolarizacidn no e5 wna panaced ¥ gue reguiere de una gran discipling fiscal, @ la ve gue necesita un
sigteme bancano fuerk, sin reconocimiento de sefloreaje’!

Claudio Loser (Director del Hemisferio Occidental del FMT)

La prensa, 17 de Mazo de 1999, Argentina

“liz dolarizacicn oftece la alractiva promesa de qumentar Ia esfabilidad en ol pais gue ln adopie, reforeando la
credibilidad p las discipling de sus propins polificas econdmicas p financieras, p avanzando su mfagracion con
Iz economia mundial. Al mizmo fempo, el pais debe esfar preparado fambidn a ebrazar ln dizcipling, p aceplar
las consecuencias, pofencialmente significafivas, de quedarse sin ko independencia de qiusiar Ia fasa de
cambios o las fasas de inferds domésticas. Estados Unidos de ningume manera se responsabilizard de las
polificas monafarias de ferceros paises ™

Larry Summer (Subsecretario del Tesoro de Estados Unidos)

Hop, 12 de Iarzo de 1999, Eenador

“las discusiones de estos dias han demosirado la necesidad de reformas en el sisfema mongtario
infernacional . suglero una fercera vig, la de la eurorizacion, pues presenfo al suro como una posibilidad para
Sexibilizar Ia polifica eambiaria en Amirica Lafing®

Dominigue Strauss-Kahn (Minisive de Finanzas, Francia)

Ef siglo, 12 de Marzo de 1999, Republica Domiricana

"ol desting ecomdmico de fns Americas podria esta en una moneda comin, desde of polo Norfe hasta el Folo
Sur ¥ Mieniras esfo se negocia, (uébac deberia adoplar of ddlar de los Estadoes Unidos™

Richard Marceau { Legislador del Blogue Quehecois)

La Macidn, 12 de Marzo de 1999 Areentivg

Fuente: elaboracién propia con base a la informacion proporcionada en la biblioteca del BID.
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Como resultado del debate, paises como México y Brasil se decidieron por la flexibilidad cambiaria, mientras
que EI Salvador y Ecuador dolarizar6n sus economias, mientras que Argentina ante la caida de la

convertibilidad opté de manera precipitada por la flexibilidad en el 2002.

La inestabilidad cambiaria origind una serie de reacciones primero a finales de los noventa con respecto a la
dolarizacién® y ahora con la implementacion de euro como moneda comdn en Europa en el 2002, el debate en
América Latina, se enfoca en los mecanismos que permitan a la regién profundizar en la integracion
econémica® a partir de los acuerdos comerciales ya existentes en los &mbitos regional o subregional —
TLCAN, MERCOSUR- con el objetivo de implementar una moneda Gnica®. Aunque las economias de la
region en la actualidad mantienen posturas firmes sobre sus regimenes cambiarios, el interés por profundizar
los acuerdos comerciales establecidos hace que la estabilidad cambiaria sea el centro del debate a la par de

profundizar en una mayor integracioén econémica.

En sintesis, a lo largo de dos décadas los paises de la region aplicaron mecanismos de estabilizacion
econdmica, liberalizaron sus cuentas de capitales, aplicaron programas de privatizacién y desregulacién
financiera. Mientras que a mediados de los ochenta hizo que optaran por mecanismos de tipo de cambio
intermedios, y junto con un entorno de mayor afluencia de capitales, provocaron tensiones cambiarias, cuyo
resultado fueron profundas crisis en los noventa, lo que hace que las economias modifiquen bruscamente sus

regimenes cambiarios hacia dos polos extremos la flexibilidad o la dolarizacion oficial.

En la actualidad la region se caracteriza por una gran heterogeneidad monetaria y cambiaria junto con el
“nuevo regionalismo” que busca una mayor integracion econémica y en la medida que el modelo de
integracion europea se profundiza en el siglo XXI organismos internacionales, instituciones académicas, y
bancos centrales evalan: ¢cudl es el modelo de integracion en América Latina? ¢Es Unico, como el europeo?
¢Existen posibilidades para que el modelo se profundice? ¢Un euro para América Latina? En los siguientes

apartados se desarrollaran estas interrogantes.

% El objetivo es discutir la moneda Gnica, es decir, la unién monetaria, en el proximo capitulo al estudiar el caso de México se
incorporaran algunas de las principales referencias en torno a la dolarizacién oficial.

“Menen comenta, “la configuracion de una zona americana de libre comercio acelera también el cronograma para el surgimiento de una
moneda Unica continental, basada en el délar estadounidense, como lo plantedramos constantemente desde enero de 1999, cuando
iniciamos el camino a la profundizacién de la convertibilidad a través de la dolarizacion, mediante la negociacion de un acuerdo de unién
monetaria de los Estados Unidos”. (La nacién 23 de Diciembre de 2000)

® La posible puesta en marcha del ALCA (Asociacion de Libre Comercio de las Americas) podria intensificar los debates comerciales y
monetarios en la region. Este proyecto fue anunciado por George Bush padre el 27 de junio de 1990, para Davila (2003) se refiere al
Nuevo Orden Internacional que Estados Unidos quiere constituir para recuperar su liderazgo en la regién.
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América Latina entre dos modelos de integracién.® Mientras que la implementacién de una moneda Gnica
es un debate reciente en la literatura econdmica en América Latina, la discusion sobre la integracion
econdmica es un tema que se ha tratado con anterioridad, como lo sefialan Sherro y Bacaria (2002) fue en
Ameérica y no en Europa donde se manifestd por primera vez una “conciencia continental” y el deseo de
integrar las naciones, esto se remontan al siglo XIX donde se reunieron por primera vez congresos
internacionales regionales con el propdsito de crear un bloque fuerte, no sélo econdmico sino también

politico.

Esta tendencia se revitaliz6 después de la segunda guerra mundial para profundizarse en los sesenta y setenta,
en dicho periodo la integracion fue objeto de reflexiones teéricas en dos grandes regiones del mundo: Europa
y América Latina, medio siglo mas tarde el balance es claro, en la primera prosperd y en la segunda se
estanco (Sberro y Bacaria, 2002).

Los factores que podrian explicar el éxito en una region y el retraso en otra son dos: la construccion de
instituciones fuertes y el ceder la soberania nacional en favor de una soberania supranacional o compartida,

factores ausentes en los acuerdos de integracion en América Latina.

Otro factor que es importante considerar, es que los objetivos en ambas regiones eran opuestos, mientras que
Europa buscaba la integracion politica via una integracion econémica junto con la construccion de un aparato
institucional sélido, en América Latina sus mecanismos en una primera etapa se basaron en el desarrollo
econémico via la sustitucién de importaciones y proteccionismo, mientras que los acuerdos vigentes a partir
de los noventa se enfocaron en intensificar los acuerdos de libre comercio y apertura de los mercados de
capitales.

A finales del siglo anterior y principios siglo XXI, estd surgiendo un “nuevo regionalismo” en todas las
regiones del mundo, la OMC (Organizacién Mundial de Comercio) ha notificado que para el 2005 habra 300
acuerdos comerciales regionales (ACR) entre ellos hay acuerdos Norte-Norte, Norte-Sur y Sur-Sur, estos

acuerdos seran la caracteristica dominante del comercio internacional en los proximos afios.

Segun la clasificacion de la OMC, son tres los distintos tipos de ACR:
e Norte-Norte [Paises Desarrollados (PD) con Paises Desarrollados (PD)] entre economias bien

dotadas en tecnologia y capital humano, orientdndose hacia una convergencia real.

=3 importante recordar y aclarar ciertas definiciones para que no se generen confusiones en este apartado, hay que distinguir entre
integracion econdémica, formas de integracion y modelo de integracion. Por integracién econdmica se entiende a un proceso de
eliminacion de restricciones al comercio internacional, los pagos y la movilidad de factores (Carbaugh,R. 1999), es decir, consiste en
eliminar, de manera progresiva, las fronteras econdémicas entre paises. Las formas de integracién de menor a mayor grado son: Acuerdo
preferencial, Zona de libre comercio, Unién aduanera, Mercado Comdn, Mercado Unico, Unién Econémica, Union Monetaria, Union
Econdmica Plena. Cuando se habla de modelos de integracién se refiere a las caracteristicas de los paises que integran dichas formas o
Acuerdos Comerciales Regionales (ACR) de integracion.
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e Norte-Sur [Paises Desarrollados (PD) con Paises en Desarrollados(PED) ] por ejemplo, el reciente
ingreso a la UE de economias del este.

e Sur - Sur [Paises en Desarrollados (PED) con Paises en Desarrollado (PED) ] se da entre economias
con grandes divergencias, ya que los socios mas avanzados se dirigen hacia el norte y dejan atras a

sus socios menos desarrollados

En parrafos anteriores, se menciond que la integracién monetaria europea es un modelo de integracion
econdmica (nico ya que en una primera etapa hasta la consolidacién del euro es del tipo Norte-Norte,’es
decir, entre economias industrializadas. En ese sentido, ¢cuél es el modelo de integracion en América Latina?
Una de las principales conclusiones del seminario de Madrid® con respecto a la integracién regional de
América latina, en primer lugar contrariamente al caso de la UE, no existe un modelo Unico de integracion
econémica regional sino al menos dos: Un modelo Norte-Sur, con lazos estrechos con Estados Unidos, que
basa principalmente en el TLCAN y un modelo Sur-Sur, cuya referencia principal en la regién es el
MERCOSUR.

Ante tal escenario, Giancalone (1999) concluye que a principios del siglo XXI, el paradigma de integracion
econdmica dominante induce a la agrupacion de paises con profundas asimetrias, éstos esquemas obligan a
prestar atencion a las medidas de tratamiento especial y diferenciado para enfrentar las desigualdades entre

naciones de distintos acuerdos de integracién econdmica.

En sintesis, no existe un modelo Unico de integracion en América Latina al menos son dos: uno Norte-Sur que
es el TLCAN y uno Sur-Sur como el MERCOSUR, en la region existe una gran heterogeneidad de regimenes
de tipo de cambio que se consideran uno de los principales obstaculos a los procesos de integracion regional,

existen posibilidades de una moneda Unica en la region, esta cuestion se revisara en el siguiente apartado.

¢Una moneda Unica para América Latina? A partir de determinar que en el continente no existe un Gnico
modelo de integracion regional, y que la multiplicidad de monedas regionales generan inconvenientes y
obstaculos para el adecuado funcionamiento de los mercados regionales, las transacciones comerciales y los
flujos de capital (Guarnieri, 2003). El interés por profundizar la integracion econdémica en la regiéon ha
originado el desarrollo de algunos estudios empiricos sobre la posibilidad de una moneda Unica encabezados
por funcionarios del BID; Zahler ( 1999, 2001), Stein et al. (2002) y De la Cuba y Winkelried (2004), éstos
estudios se caracterizan por hacer un analisis regional exclusivo de América Latina aplicando algunos de los

criterios de la TAMO para evaluar la moneda Unica en la regién.

! Aunque después de su ampliacién en mayo del 2004 y su interés por la firma de acuerdos comerciales con paises de América Latina
muestra una clara tendencia hacia procesos Norte-Sur. Por ejemplo: Los acuerdos N-S que son vigentes en UE son los que tienen con las
economias en transicion de Europa Occidental, una unién aduanera con Turquia y otros acuerdos con varios paises del mediterraneo. La
UE se ha comprometido a negociar acuerdos de comercio reciproco con los paises africanos, caribefios y pacifico (ACP).

8 Seminario de Bancos Centrales del Eurosistema y de Latinoamérica celebrado en Madrid, del 23 y 24 de Mayo del 2002. Los
participante fueron funcionarios de los Bancos Centrales de ambas areas, BID, La Comision Europeay CEMLA.
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Guarnieri (2003) del FLAR® sefiala que la region latinoamericana deberia prepararse para crear su propia
moneda comun contemplando como paso previo la creacion de monedas subregionales que eventualmente en

el largo plazo converjan hacia una moneda Unica ¢ la region cumple con los criterios del AMO?

El debate y la literatura econémica con respecto al tema coinciden con la postura del funcionario del FLAR,
en el sentido de buscar fortalecer los acuerdos subregionales antes de pensar en la region, los autores que se
mencionaron con anterioridad evaldan (después de un profundo debate en cuestiones referentes a la
integracion) los criterios del AMO y son concluyentes al mencionar que en estos momentos no existen las
condiciones para una moneda Unica en América Latina, sefialan que las posibilidades se observan de manera
subregional antes que regional, es decir, algunos acuerdos como el TLCAN y el MERCOSUR podrian
coordinar sus politicas macroeconémicas hacia la posibilidad de la adopcion de una moneda Unica para la

subregion, la Figura 3.1 resume los principales resultados de sus evaluaciones.

Figura 3.1:¢Una moneda Unica para Latinoamérica?: evidencia empirica

AUTOR PAISES METODOLOGIA CONCLUSIONES

Concluye que para las economias
latinoamericanas no existe
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La evidencia empirica indica que el analisis comparativo, estadistico y econométrico no es suficiente en el
momento de pensar en una moneda Unica, falta un aspecto fundamental y que los autores anteriores ponen
énfasis en sus conclusiones, y es la necesidad de la coordinacion de politicas macroeconémicas, que junto con
las instituciones y acuerdos es lo que se conoce en la literatura econémica como los factores endogenos de la

integracion serian el eslabon perdido en el enfoque regional de la integracion (Coates, 2002).

Para Coates (2002), los analisis previos de integracion econémica se centraban en los elementos econémicos
como los patrones de comercio, la asimetria de los choques exdgenos, la sincronizacidn de ciclos, la
movilidad de capital, es decir, en la tradicion pura de la TAMO, para determinar si estos pueden fortalecer u
obstaculizar el regionalismo y no se consideran los factores institucionales que le darian viabilidad al acuerdo
regional, afirma que los acuerdos se alcanzan y se respetan; si las instituciones se crean y se usan; mientras
que las politicas se coordinan y se mantienen, los elementos estructurales comienzan a conformar el nuevo
panorama. En sintesis, la regién no cumple con las condiciones del AMO existen factores que condicionan
una unién monetaria por subregiones, previo a pensar en una escala regional, es decir, que abarque a todos los
paises latinoamericanos. En ese sentido, el papel de la coordinacion de politicas macroecondmicas se presenta

como un requisito previo en direccion a la moneda Gnica regional, en el siguiente apartado se amplia el tema.

La coordinacion de politicas macroecondmicas en la regién: ¢Coordinar politicas para llegar a la
union, o unificar la moneda para llegar a la coordinacion? En los Ultimos afios los acuerdos comerciales
se han intensificado en varios paises de la regién, éstos se caracterizan por un mayor grado de apertura
comercial, del mismo modo los flujos de capital se dirigen de una economia a otra en instantes dado los
avances tecnolégicos y existe la movilidad de la mano de obra de facto, éstos entre otros factores tienen
implicaciones en la eficacia de la politica econémica interna de un pais o regién, las economias son mas
interdependientes; por lo tanto, la coordinacion de politicas macroecondémicas entre paises es fundamental, en
vista del impacto que pueda tener una politica externa al interior de un pais, la falta de coordinacion conducira
a resultados suboptimos en relacién con los que obtendria de mantener politicas de coordinacién (Jacobo,
2001).

La coordinacion macroecondmica implica por definicion, la existencia de mecanismos de decisidn colectiva
que refleja los intereses de las partes (Machinca y Monteagudo, 2002). Con respecto a las relaciones entre
paises y a los mecanismos que estos utilizan se suele utilizar de manera indistinta, convergencia,
coordinacion, cooperacion y armonizacion, pero cada uno de estos términos plantea mecanismos de
concertacion diferentes.

De acuerdo con Fernandez et al. (2003) La Armonizacion se refiere al establecimiento de regulaciones
nacionales comunes con la finalidad de reducir el alcance de las decisiones discrecionales y de obtener una
mayor uniformidad en la estructura econdémica de los diferentes paises. La convergencia se refiere al

procesos mediante el cual los niveles o las tasas de crecimiento de las variables econdmicas de los diferentes
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paises se aproximan a lo largo del tiempo. El termino coordinacidn se refiere a los acuerdos entre paises para
ajustar sus politicas a la vez de los objetivos compartidos o para aplicar de forma conjunta sus politicas. El
termino cooperacién puede tener lugar por una gran variedad de formas, que van desde la simple discusion de

la evolucidn y precisiones econémicas, hasta el establecimiento de politicas verdaderamente coordinadas.

La coordinacidn de las politicas econdmicas es mas importante en la medida que en las economias exista una
mayor interdependencia, definido como el grado de influencia de una economia respecto a otra en el margen
(Cooper, 1985)." Para Fernandez et al. (2003) la creciente interdependencia econdmica supone desafio para
las politicas econdémicas nacionales ya que altera su eficacia, entendida como la capacidad de las autoridades
de un pais para influir sobre aquellas variables que son sus objetivos Gltimos y limita el grado de divergencia

—autonomia— que pueda existir en la instrumentacion de la politica econdmica de los diferentes paises.

La interdependencia genera externalidades (conocidas en la literatura como efectos desbordamiento) las
politicas econdmicas instrumentadas en un pais traslada sus efectos positivos 0 negativos hacia otras naciones
[(Jacobo, 2001) (Argandofia et al, 1996)]. De tal manera que entren mayor sea la interdependencia, mayores
serén las externalidades en las naciones. A partir de ahi, surge la necesidad de una mayor coordinacion,
existen al menos cuatro formas de coordinacién econdmica (Fernandez et al. 2003) ordenadas de menor a

mayor grado de intensidad:

1°. Intercambio de informacion: Parte de la estructura econémica de los paises, se presenta la
informacion referente a la evolucién futura de las variables mas relevantes. Y, sobre las
actuaciones presentes como futuras de la politica econémica.

2°, Establecimiento coordinado de objetivos intermedios (tipo de cambio y balanza de
pagos) de politica econémica: Con objetivos consistentes e informacidon completa, se refuerzan
los logros de los objetivos perseguidos a través de la actuacion independiente de los distintos
paises en materia de politica econémica.

3% Coordinacion de acciones nacionales o coordinacion parcial. Se refiere a que la
cooperacion puede ser en dos sentidos: una cooperativa entre paises para alcanzar objetivos
comunes y la no-cooperativa que se basaria en objetivos particulares del pais.

4°, Coordinacion plena: Se entiende como la combinacién, de magnitud y momento de las
medidas de politica econdmica ha implementar es decidida de manera conjunta por los diversos

paises.

10 Citado por Argandofia , et al. (1996).
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Los acuerdos subregionales que existen en : —
_ ] Recuadro 3.2: ¢Estados Unidos de Sudamérica?
el sur del continente americano, son: El

MERCOSUR, El Pacto Andino y Chile -

- . El 8 de diciembre del 2005 se reunieron en Cusco (Peru)
esta Gltima considerada como una de las

. e . los representantes de doce naciones sudamericanas,
economias mas dinamicas de la region—, han

. . Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
enfatizado establecer los mecanismos para

L, . Guyana, Paraguay, Perd, Suriname, Uruguay y Venezuela
una mayor coordinacién de sus politicas

, . . en la Il Cumbre Presidencial Sudamericana -las
macroeconémicas. En ese sentido, de

. . . reuniones que la antecedieron fueron Brasilia 2000 y
manera reciente los paises sudamericanos

. . Guayaquil en 2002-. Alli firmaron la declaracion del
han firmado un acuerdo regional con el

. . . ., Cusco sobre La Comunidad Sudamericana de Naciones,
objetivo de profundizar la integracién

. . . que propone la creacion de un espacio sudamericano
econdmica regional para los paises de

L. integrado a partir del desarrollo e impulso de varios
Sudamérica,! este se ha llamado “La g P P

- . L lit
Comunidad Sudamericana de Naciones” | Procesos: la concertacion y coordinacion politica y
diplomética; la profundizacion de la convergencia entre
el MERCOSUR, La Comunidad Andina y Chile; la

integracion fisica, energética y de comunicaciones; la

(véase, Recuadro 3.2)

Esta iniciativa surge como respuesta al papel

. ) . . armonizacion de politicas que promuevan el desarrollo
que jugaran los paises sudamericanos en los

" ~ . rural y agroalimentario; la transferencia de tecnologia y
préximos afios, esto lo refleja claramente el

. - , la cooperacion horizontal en ciencia, educacién y cultura,
presidente de FIESP*2al sefialar ¢Cual es el P y

. ademas de la interaccion entre las empresas y la sociedad
papel de Brasil en el 2050? Parte de una P y

civil.

idea prospectiva al preguntarse como sera el
mundo en ese periodo, sefiala que habria que mirar el mapamundi y razonar “Un gran polo en el Norte de
América. Una gran Europa que...llegard a los Urales. China e India los dos grandes gigantes asiaticos que
representa el 40% de la poblacion del planeta. ¢ Australia, tal vez? ¢ Sudafrica en el sur de Africa, escapada del
destino paralitico de ese continente? Saltaria a la vista, asimismo una gigantesca plataforma continental:
Sudamérica.”

Sudamérica como region representaria en el ambito mundial una superficie de 17.3 millones de kilémetros
cuadrados, con una poblacion de 380 millones de habitantes (ocuparia el tercer lugar después de Chinay La
India), poseen 8 millones de kilémetros cuadrados de bosques en un mundo cada vez mas empobrecido
ecoldgicamente, en ese sentido poseen el 27 al 30 por ciento de agua dulce del mundo y reservas de
minerales, petroleo y energia, ademas de ser los mayores productores y exportadores de alimentos, por Gltimo
se estimaria un PIB conjunto de 800 millones anuales. Como se puede observar es una region econémica con

grandes potenciales econémicos, pero como todos los paises de América Latina también se caracterizan por

1 E| desarrollo de este apartado se basa en varias notas de los periddicos: La Nacion (Prensa de Argentina) y EI Miami Herald.
12 Federacion Industrial de Sao Paulo, Brasil, esta representa aproximadamente el 35% del PIB brasilefio, nos indica el poder de este
gremio empresarial.
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profundas asimetrias a escala regional y subregional. Este primer intento de coordinacién de politicas
macroecondmicas requerird mas que resultados econdémicos, sobretodo al igual que en la Unidn Europea se
necesita de la voluntad politica; algunos factores que pueden obstaculizar la tendencia hacia una mayor
coordinacion serian: 1) La firma del Acuerdo de Montevideo fue hecho por cancilleres, que a menudo no
actian de comin acuerdo con sus Ministros de Economia o de Comercio Exterior, 2) Las viejas disputas
territoriales entre Bolivia y Chile (no existen relaciones diplomaticas entre ellos) 3) Brasil y Argentina estan a
favor de un Mercado Comun, pero existe una parcial negativa de Chile, Perd, Ecuador y Colombia por sus
acuerdos con Estados Unidos, 4) Tanto Chile como Perd tienen una tarifa externa del 6% y 10%

respectivamente, por lo que no estan interesados en incrementarla y sacrificar su mercado externo.

Por lo anterior, dicho proceso de integracién requerira de rigurosos mecanismos de coordinacién
macroeconémica y sobretodo de una gran voluntad politica de cada uno de los paises participantes. Seria
prematuro afirmar que se vislumbra como un fuerte competidor al nivel de Estados Unidos y la Unién
Europea, pero es una iniciativa importante en el sentido de que se proyecta no como un pais ante el mercado
mundial, sino como un blogque sudamericano, y en ese sentido se replantearan sus relaciones con el resto de
los paises del continente, sobretodo cdmo serdn sus relaciones econdmicas entre tres ejes: el americano, el

europeo Y el asiatico.

En sintesis, en la medida que los paises avanzan hacia una mayor integracién econdmica, la coordinacion de
politicas macroeconémicas juega un papel fundamental, pero tiene sentido que cualquier pais coordine sus
politicas con terceros, esto va ha depender del grado de integracion que quieran alcanzar los paises que
participan en un acuerdo econdmico regional, si el objetivo final es un é&rea de libre comercio, no parece
necesario profundizar en la coordinacion y Gnicamente se plantearian politicas concernientes a flexibilizar la
actividad comercial. Sin embargo, se sefial6 que los paises de la region estan interesados en profundizar los
acuerdos de libre comercio previamente establecidos, lo que hace necesario buscar la coordinacién como
objetivo de politica econémica en el mediano y largo plazo. Del modelo europeo, ejemplo de una
coordinacion plena de sus politicas macroecondmicas, se pueden extraer algunas lecciones para las economias

de la region.

Algunas lecciones de coordinacion de la Uni6n Europea para América Latina. La experiencia de la

integracion europea podria ser relevante en la region por las siguientes razones:

e La principal leccién de la unién europea para las economias de América Latina es que se
requiere un proceso de coordinacion, junto con la creacion de las instituciones necesarias que sustente los
acuerdos adquiridos de las economias. La importancia de definir plazos y cumplirlos en los periodos
establecidos, de preferencia se plantea que sea de forma gradual con metas fijas, previamente establecidas.

e La politica cambiaria fue un elemento determinante de cooperacién macroeconémica,

aunque hay que tener cuidado ya que ante un entorno creciente de movilidad de capitales, la estabilidad del
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tipo de cambio es una condicion necesaria mas no suficiente, se pueden dar procesos de inestabilidad como el
que se suscito al interior del SME en los noventa. Hay que recordar que existe un problema denominado en la
literatura econdémica de inconsistencia, ante las inestabilidades del tipo de cambio los paises pueden optar por
politicas de manera discrecional, sin tomar en cuenta a terceros, lo que puede complicar la coordinacién o
puede implicar que en el mediano plazo las politicas no sean creibles, el hecho de que en Europa se optara por
una moneda Unica es porque permite asegurar los compromisos de los estados soberanos (Cohen, 2000).

e La posibilidad de asumir y cumplir los compromisos previamente establecidos reforzaran la
credibilidad en el modelo de integracién, lo que es fundamental para la creacién de instituciones de caracter
supranacional que supervisen y hagan un seguimiento del cumplimiento de los requisitos preestablecidos.

e La experiencia de la UE es aspectos referentes a la coordinacion fiscal, enfatizan que no es
facil conseguir un equilibrio adecuado entre la necesidad de reforzar una unién monetaria con unas reglas
fiscales, éstas no funcionan si no existen fuertes incentivos politicos e instituciones centrales para que
supervisen y sancionen el cumplimiento.

e Por Gltimo, es fundamental que exista un grado suficiente de integracion y compromisos

politicos para que la integracién monetaria pueda llevarse a cabo.

El debate referente a la moneda Unica para la region latinoamericana, requiere de mayor evaluacion teérica y
empirica, la coordinacién de las politicas macroecondmicas es una tarea pendiente en los paises de la regidn,
en la medida que avancen en ésta, se reforzaran los lazos de integracion econémica, lo que preparara el
terreno hacia la construccion de mecanismos que permitan pensar en una moneda Unica en el largo plazo. La
region tendra que redefinir sus relaciones con dos de los principales modelos hegemonicos: el estadounidense

y el europeo para ver que papel va ha jugar en el &mbito internacional.

B. La perspectiva canadiense de la Union Monetaria de América del Norte (UMAN): entre la

flexibilidad cambiaria y la pérdida de competitividad en el largo plazo

¢Es la Uni6n Monetaria de América del Norte una alternativa para la economia canadiense? Esta pregunta se
ha debatido en Canada con intensidad en los Gltimos afios en foros de discusion entre académicos, Policy
Maker y el sector privado, los resultados no son concluyentes y existen posturas, a favor Courchene y Harris
(1999a y b), Grubel (1999) y en contra McCallum (2000). Es importante sefialar que sus estudios parten de la
realidad canadiense y los enfatizan en el marco del TLCAN, principalmente hacen énfasis en su relacién con
Estados Unidos. Es importante mencionar que aunque consideran a México un factor clave en el momento de
plantear la coordinacién monetaria regional, no forma parte de sus estudios, sefialan que para el caso de
Meéxico existe la tendencia al cumplimiento de los criterios del AMO y que el debate cambiario para el caso
de México ha girado en torno a la dolarizacién oficial, es decir, una postura de unificacion unilateral mientras
que los estudios Canadienses se enfocan en un acuerdo de cardcter multilateral o la consolidacién de una

moneda Unica.
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La literatura econémica para el caso canadiense no es concluyente ya que existen posturas a favor y en contra
con respecto al tema, el gran atractivo de ésta perspectiva consiste en que profundiza en el debate, muestra
alternativas particulares de la regidn y posibles lineas de investigacién que van més all4 de los criterios

establecidos en la teorfa del AMO.

Con la firma del Tratado de Libre Comercio entre Canada y Estados Unidos (TLCCE) en 1989, su ampliacion
con TLCAN en 1992, éste con diez afios de su puesta en marcha, uno de sus resultados es que los
intercambios comerciales se han incrementado, y la cooperacidn cambiaria —ajena cuando se constituyo el
acuerdo— se retoma en la agenda econémica como uno de los mecanismos fundamentales para intensificar y
profundizar las relaciones comerciales, y por lo tanto, se evalla la posibilidad de una unién monetaria para la
region; Grubel (2001) estima que la uni6n se implementard alrededor del 2010, en un periodo de

consolidacién de aproximadamente diez afios.

Por lo anterior, en los siguientes apartados se aborda la perspectiva canadiense —pieza fundamental de la
UMAN- como se sefial6 anteriormente se enfoca al caso particular de Canada y su relacion comercial con
Estados Unidos, profundizan en el anélisis al incorporar criterios que van mas alla de la TAMO, incorporando
factores socio-politicos con base a las necesidades particulares de la economia canadiense sin dejar de lado las
relaciones bilaterales Canada-Estados Unidos. Se parte de la siguiente interrogante ¢El debate de la UMAN es

nuevo para la economia canadiense?

Las relaciones comerciales de Canada con Estados Unidos: una percepcién histérica.”® El debate de la
UMAN en Canada no es nuevo ya que existe un precedente en el siglo XIX, en particular el periodo de 1850-
1860, en esa época ya existia el entusiasmo por establecer vinculos monetarios mas estrechos con Estados
Unidos, paralelamente en Europa se estaban constituyendo uniones monetarias. En 1865 habia sido creada la
Unién Monetaria Latina (UML), entre Francia, Bélgica, Suiza e Italia y en 1873; Suecia, Noruega y
Dinamarca constituyeron la Unién Monetaria Escandinava (UME).* Incluso en 1867, se celebrd en Paris una
importante conferencia internacional para discutir la creacién de una unién monetaria mundial (Helleiner,
2000). En estos acuerdos no existia una moneda supranacional, basicamente se realizaban convenios para que

las monedas de cada pais miembro circularan en los territorios de los demas paises.

En esta época Canada celebrd un acuerdo de libre comercio con Estados Unidos, el Tratado de Reciprocidad
de 1854-1866. En la medida que se fueron intensificando las relaciones comerciales entre ambos paises y la
creciente dolarizacién extraoficial en Canada, los responsables canadienses pensaron en vinculos mas

estrechos con Estados Unidos a pesar de las posibilidades de una moneda Unica, la propuesta fue rechazada

3 véase Helleiner (2000), material utilizado para el desarrollo de este apartado.
¥Ppara un anélisis mas detallado, Ahijado (1998), realiza una recopilacion de una serie de documentos dedicados a la historia de uniones
monetarias en Europa.
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principalmente por factores nacionalistas, su objetivo era consolidar una moneda nacional distinta, que

estuviera vinculada a la conformacién de un mercado e identidad propios. **

El comercio bilateral, y la circulacion de la moneda estadounidense en territorio canadiense, daba la pauta a la
creacion de mayores vinculos monetarios con Estados Unidos, como se sefial6 se revirtié el proceso por:
e Labusqueda de la consolidacion de la moneda nacional.
e A medida que aumentaba la dolarizacién extraoficial, las autoridades canadienses de 1870-1871,
lanzaron una operacion masiva y costosa para retirar a la moneda extranjera, uno de los factores que
motivaron esta decision fue que la moneda de Estados Unidos habia perdido su convertibilidad en

oro al comienzo de la guerra civil en 1860.

El nacionalismo habia sido un factor fundamental para frenar el proceso de unién monetaria, su objetivo era
constituir un mercado nacional integrado. Una moneda Gnica homogénea que les permitiera a lo largo de su

territorio reducir los costos de transaccion del sector privado y el gobierno.

A lo largo del siglo XX, Canada mantuvo su moneda nacional, de 1926-1941, adoptd un régimen de flotacion,
abandoné el patron oro en 1931, principalmente por las crisis financieras de ese periodo. Después de la
segunda guerra mundial, persistié su compromiso por la autonomia monetaria, mientras la tendencia de los
paises occidentales era fijar sus monedas con respecto al délar estadounidense, Canad4 permanecié andmala.
Entre 1950-1962 fue el Gnico pais que puso a flotar su moneda, posteriormente fue el primer pais occidental
en elegir en 1970, nuevamente un tipo de cambio flexible. Algo caracteristico de Canadé era la ausencia de
controles de capital —Gnicamente introdujo controles entre 1939-1951- pero era dificil mantenerlos por la
fuerte integracion de los mercados financieros y los canadienses nunca estuvieron interesados en romper sus

relaciones financieras con Estados Unidos.

La evidencia histérica muestra que la tendencia de la economia canadiense es mantener su autonomia con
respecto a sus politicas monetaria y cambiaria, hay que recordar que el nacionalismo freno la constitucion de
una unién monetaria. En la actualidad el debate sobre UMAN se fortalece y justifica ante las tendencias
nacionales de incremento del comercio bilateral y en el ambito internacional hacia procesos de mayor
integracion regional, Canada mantendra su postura de autonomia o se encaminard en un proceso de
unificacion monetaria, ¢Cuales son los factores que explican este renovado interés por la UMAN al inicio del
siglo XXI?

El debate contemporaneo de la Unién Monetaria en Canada. La economia canadiense implementd un
régimen de tipo de cambio flexible ante la eminente caida del sistema monetario Bretton Woods, es decir,

llevan mas de 30 afios aplicando mecanismos de tasas flexibles, esto le ha permitido mantener su

15 Hay que recordar que en 1850 las colonias canadienses estaban inscritas en patrones locales de la “libra esterlina”.
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independencia monetaria y cambiaria. Sin embargo, en los Ultimos afios sus politicas comerciales se
involucran en procesos cuyo objetivo es profundizar la integracion econémica tomando como punto de
partida los acuerdos comerciales establecidos y evaluando la eficacia de la flexibilidad cambiaria. La
estabilidad monetaria es fundamental en la medida que se pretenden profundizar los acuerdos comerciales,
para el caso Canadiense este debate se agudizo en 1999 y los factores que revitalizaron el debate son los
siguientes:

a) Elincremento del comercio a partir del TLCAN

El 17 de diciembre de 1992 se firmaba el Acuerdo de Libre Comercio de América del Norte (North American
Free Trade Agreement o NAFTA) que entraria en vigor el 1 de enero de 1994. Era una versién ampliada del
acuerdo comercial que adoptaran Estados Unidos y Canada en 1988, considerando como novedad que se
incorporara un pais menos desarrollado como México, aunque con una indudable potencialidad de

crecimiento econdmico (Fernandez, et al. 1999).

Ya con diez afios de vigencia y en un contexto de mayor integracion econémica global, el debate canadiense
ante esta tendencia es la busqueda por profundizar el TLCAN hacia una moneda Unica es resultado de la
siguiente evidencia:

a. El comercio mas profundo a través del TLCAN implica mayores perspectivas de
unificacion monetaria en el futuro de los tres paises. En Canada el debate se centra en la
necesidad de mecanismos monetarios para el TLCAN. (Chritz, 2000). Es decir, se requiere
de una mayor coordinacién monetaria para alcanzar los beneficios potenciales de la
integracion comercial (Arndt, 2002).

b. La mayor integracion comercial, ha aportado beneficios se requiere de la fijacion del tipo de
cambio o la moneda Unica porque con esto se contribuird a eliminar la volatilidad y la
desalineacion del tipo de cambio (Courchene y Harris, 1999ay b).

c. A partir del TLCAN aument6 la integracion Norte-Sur por encima del Este — Oeste esto
resulta en:

e Incremento de las exportaciones canadienses dirigidas al mercado estadounidense.

e El comercio Norte-Sur excede al Este- Oeste, analizan el caso de la provincia de
Ontario donde el 90% de sus exportaciones son dirigidas hacia los estados
fronterizos de Estados Unidos, mientras que al interior de Canada su interrelacion
comercial es minima. (Courchene y Harris, 1999a yb).

e La integracion comercial Norte-Sur tiene importantes implicaciones ciclicas y asi
lleva ha evaluar el papel que juega el tipo de cambio como mecanismo de
estabilidad si cumple con esa funcién y observar si la otras alternativas de

estabilidad fungen con ese papel.
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En definitiva, en Canada existe una mayor apertura comercial, un incremento de los flujos de inversion
provenientes de Estados Unidos, éstos son uno de los puntos a evaluar en el momento de determinar la
posibilidad de choques simétricos o asimétricos, la literatura canadiense plantea una nueva de linea de
investigacion para medir el impacto no sélo entre paises, sino también a escala regional, tomando las regiones
mas integradas de ambas economias, para evaluar y conocer el tipo de choques, la hip6tesis que manejan es
gue para estas regiones existen posibilidades de mayor simetria, lo que resultaria en la posibilidad de

prescindir del tipo de cambio como mecanismo de ajuste intrarregional.

b) La dolarizacion de mercado

Otro fendmeno que viene implicito junto con los aumentos de las transacciones comerciales entre Canada y
Estados Unidos es lo que Courchene y Harris (1999a y b) denominan dolarizacion de mercado, la definen
como la decision de los agentes econdémicos para realizar sus transacciones en ddlares estadounidenses como
una forma de huir de la incertidumbre y volatilidad del délar canadiense,*® sefialan que esta conducta es por

las siguientes causas:

12, El incremento de las transacciones en la frontera de Canada con respecto a Estados Unidos,

resulta en un aumento de costos que implica el uso de dos monedas.

28, Las empresas de alta tecnologia, preparan sus libros y balances en la moneda estadounidense,
es otra de las razones para evaluar el incremento de capital de la empresa ante una mayor

tenencia de dolares.

3%, Las remuneraciones en empresas de alta tecnologia en son délares estadounidenses.

42 El movimiento por el stock (acciones) de Montreal via un satélite del NASDAD que

comercializard en Canada se realizan en délares.

La dolarizacién de mercado en la medida que su participacién aumente al interior de la economia canadiense,
ésta puede afectar la habilidad del Banco Central de Canada al dirigir su politica monetaria. Ya que una parte
de la actividad doméstica estaria en el &rea monetaria norteamericana, en ese sentido la dolarizacién de
mercado aumentara conforme persistan los problemas de volatilidad y desalineacién del ddlar canadiense
(Courchene, 2001).

16 Este concepto es el mismo que se ha adoptado en el FMI, ahi denominan a dicho fenémeno como la Ley de Gresham a la inversa donde
la moneda fuerte desplaza a la débil para transacciones corrientes, para mayor informacién véase Guidotti y Rodriguez (1991).
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c) Lainestabilidad monetaria y financiera en el &mbito internacional

Existen factores externos que son considerados en Canada en el momento de evaluar las implicaciones de
adoptar una moneda Unica, consiste en el impacto de las crisis cambiarias externas en su economia, ya que
ante escenarios de mayor integracion las economias son mas interdependientes, lo que genera efectos de
contagio, como se menciond con anterioridad los noventa se caracterizaron por crisis recurrentes tanto en la
region como en el continente asiatico, éstas reactivaron la discusion sobre la adopcién de fijaciones duras —
consejo monetario, dolarizacidn y union monetaria— se convierte en el punto de referencia para la economia

canadiense y con ello se evalta cudl seria la postura mas adecuada.

Las experiencias internacionales son consideradas como puntos de referencia para su analisis, claro sin perder
de vista la realidad y las necesidades de Canada. Ante la vision canadiense, Milton (1999) sefiala, “Cuando
los historiadores del mafiana vean las recientes crisis financieras y los esfuerzos subsecuentes por la reforma
financiera global, ellos sacaran dos conclusiones: Primero, la gran retérica de crear una nueva arquitectura
global ha creado pocos resultados. Segundo, nosotros prevemos la consecuencia mas profunda del desorden:
Las uniones monetarias regionales. Para el 2030 el mundo tendrd dos grandes zonas monetarias Europea y
Americana. El euro serd usado desde Brest a Bucarest, y el dolar desde Alaska, hasta Argentina y tal vez en

Asia. Esas monedas formaran la roca de estabilidad financiera del proximo siglo.

Lo que significa que la adopcién probable que enfrenta Canada no estara entre las tasas flexibles, sino en
alguna version de integracion monetaria, es decir, la dolarizacién o union monetaria. Esta es la opcion real del
Policy maker canadiense, economistas y publico en general al plantear que la alternativa mas viable seria una

union monetaria (Courchene, 2001).

Aunque Courchene (2001) esta a favor de la UMAN comenta que para algunos académicos, el razonamiento
puede ser distinto ya que consideran que los tipos de cambio fijos son insostenibles, la dolarizacién es

indeseable, y la unién monetaria inalcanzable, las tasas flexibles ganan por default.

d) Laentrada en vigor del euroy sus implicaciones para el délar estadounidense

La literatura canadiense sefiala que el lanzamiento del euro en 1999 y la introduccion en el 2002 es un parte
aguas en los anales de la historia econémica y monetaria, consideran que el advenimiento del euro es sefial de
la “nacionalizacion” de regimenes monetarios nacionales y estos arreglos emergen como un “bien publico
supranacional. Por lo tanto, la UMAN tiene sentido eminente de este lado del atléntico, en particular para
Canada en vista de las tendencias de integracion en el continente y en el ambito global [(Courchene y Harris
19993, 1999b) , (Courchene, 2001), (Ladler, 2004)].
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Es importante mencionar que con la entrada del euro, ésta se perfila como un fuerte competidor del dolar
estadounidense por las carteras globales, en los préximos afios la hegemonia del dolar se vera tambalear por la
mayor participacion del euro en los mercados internacionales, Mundell (2002) indica que para el 2012 podria
haber 27 paises en la eurozona, con una poblacion préxima a los 500 millones de personas, y un PIB potencial
de un 30 por 100 mayor que en Estados Unidos, en ese momento la demanda de Euros para las reservas
internacionales de los bancos centrales, podra compararse con los dolares. Lo cual llevara a la coordinacion
de las politicas monetarias europea y norteamericana a fin de evitar una fluctuacion salvaje entre ambas

monedas.

e) El impacto del tipo de cambio flexible

Algo que sin duda es novedoso y es el corazon del debate que favorece la UMAN es el impacto del tipo de
cambio flexible en la economia canadiense. Con una larga experiencia en dicho régimen, la principal
conclusion es que ha sido decepcionante y por lo tanto, no le sirve a Canada en un entorno progresivo de
integracion en un contexto del TLCAN, su objetivo en el largo plazo, es un tipo de cambio fijo y sobre todo
un area monetaria comun [(Courchene y Harris, 1999b), (Harris, 2000)]. En este sentido, los que estan a favor
de la UMAN han evaluado las implicaciones de las tasas flexibles en tres aspectos: volatilidad y

desalineacidn, el impacto de la depreciacion y el rol de la productividad.

a. La excesiva volatilidad y desalineacion. En la literatura canadiense de UMAN la
volatilidad” y la desalineacion®® (es cuando el valor observado del tipo de cambio no esta en linea con su
valor de largo plazo y tiene que ver con el tipo de cambio real) del tipo de cambio flexible en Canada son
temas centrales, las implicaciones que tienen dichos fenémenos en la economia canadiense evidencian la

ineficacia de los tipos de cambio flexibles, en un entorno de mayor integracion econémica.

El tipo de cambio es mas que un precio y un mecanismo de ajuste para la estabilidad macroeconémica, la
importancia de esta variable tiene que ver con otro aspecto fundamental y es el impacto que tiene en la

estructura de la economia y los efectos sobre el crecimiento de largo plazo.

Para Harris (1993)* en un contexto de Libre Comercio de Norteamérica los tipos de cambio flexibles

proporcionan volatilidad inherente y estructura de costos impredecibles, cuando en realidad se requiere de

17 Se refiere a la varianza del tipo de cambio nominal a corto plazo.

'8 para identificar la desalineacion hay dos métodos: La PPP ( Purchasing Power Parity) y el tipo de cambio de equilibrio fundamental
(FEER). EI primer método tiene su origen en John Wheatley (1803) y David Ricardo, pero es considerada hasta los afios 20, al ser
formulada por G. Cassel, postula que los precios internos estan correlacionados con los precios externos de acuerdo con la “ley de un solo
precio”. En una economia competitiva con tipo de cambio flexible, libre movilidad de capital y libre comercio, el nivel de precios
internos tiende a igualarse con el nivel de precios externos expresados en moneda local. EI segundo método lo desarrollo Williamson
(1994), el cual es correcto para valores estructurales de largo plazo incluyendo desequilibrios de cuenta corriente, shock de términos de
intercambio y servicio de la deuda.

% Citado por, Courchene y Harris (1999a , 1999b), Courchene (2001).
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tasas de cambio internacionales estables, apoyando el célculo de costos de los volimenes del comercio, asi

como el grado de apertura y especializacion asociados al comercio.

La volatilidad y la desalineacién han sido estudiadas por Courchene y Harris (1999a y b) estos autores
encontraron que por encima de cualquier periodo de corto plazo parece interesante que el tipo de cambio real
canadiense es mas volatil bajo un régimen de tipo de cambio flexible que bajo un tipo de cambio fijo y casi
toda esa movilidad se debe a movimientos del tipo de cambio nominal, por lo tanto, los tipos de cambio reales
son mas volatiles, no parecen ser pulidores eficaces contra los choques externos, el resultado es una
desalineacion prolongada, como la reciente de finales de los noventa (Courchene y Harris, 1999h). La
principal conclusién, es que al eliminar la volatilidad en el corto plazo, se eliminarian los movimientos del

tipo de cambio real, consideran a la volatilidad y desalineacion serios problemas por las razones siguientes:

1. Contribuyen a una mayor incertidumbre, esto tiene efectos negativos sobre el comercio
e inversion distorsionando la informacién del valor de los precios, se observa cuando
existe un problema de desalineacion en el largo plazo. Ademas, la volatilidad desvia la
inversion en Canadd y por lo tanto, se fragmenta la inversion de capital humano,
capacitacién e innovacion.

2. Canada al estar pasando por cambios estructurales, las sefiales de los precios provienen
por una desalineacion del tipo de cambio que sesga las preferencias favoreciendo a la
industria tradicional, cuando las oportunidades de crecimiento se encuentran en otro
sector, por ejemplo, sectores intensivos en tecnologia y capital humano (Courchene y
Harris, 1999a).

3. Prolongados periodos de desalineacion generan severos riesgos en la productividad de
las empresas canadienses que exportan o compiten por las importaciones.

4. A mayor grado de integracién econémica, la desalineacion tiende ha ser mas costosa,
las tasas flexibles causan costos impredecibles en la estructura de las empresas

canadienses ( Harris, 2000).

El interés actual por la unién monetaria, es imponer una disciplina al atarse al délar estadounidense para
contraatacar la volatilidad y la desalineacion, a su vez contribuir en una mayor integracién de ambas
economias y transformarse en términos de comercio e inversion, la unién se fortalece (Laidler, 2004). En

sintesis, la volatilidad y desalineacion complican la efectividad de las tasas flexibles.

b. El impacto de la depreciacién cambiaria en la innovacion y progreso tecnoldgico. Para
el caso de economia canadiense, el ajuste via tasas flexibles puede tener efectos adversos en la modernizacion
del sector industrial. La depreciacion monetaria protege a las industrias nacionales de la competencia

extranjera pero eso disminuye los incentivos para ser mas competitivos. En ese sentido, la depreciacion
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sostenida del dolar canadiense se creé ha retardado la innovacion y modernizacién del sector industrial
(Arndt, 2002).

c. El rol de la Productividad. Uno de los factores fundamentales de analisis de costo —
beneficio de la UMAN, son las implicaciones que ha tenido el dolar canadiense sobre la productividad y
cémo impacta en el crecimiento econémico, lo anterior ha sido estudiado por Courchene y Harris (1999) y
Harris (1999), en esta linea de investigacion novedosa, los autores plantean como hipétesis central que el tipo
de cambio flexible y sobretodo la depreciacién es parcialmente responsable de la caida en los niveles de
productividad canadienses con respecto a Estados Unidos, Harris argumenta que hay una fuerte sospecha que
la debilidad del délar canadiense ha llevado al “proteccionismo del tipo de cambio” con las respectivas
consecuencias de productividad negativas.

Ante el argumento anterior, Harris desarrolla un modelo para una economia pequefia y abierta con dos
sectores, un sector es la vieja economia (recursos naturales, caracterizado por reducidas oportunidades de
crecimiento y rigideces en los mercados laborales lo que implicaria sindicatos fuertes) y otro sector, la nueva

economia (alta tecnologia, mayores oportunidades de crecimiento y mercados laborales flexibles).

A partir de explicar cuéles son los factores que inciden en la falta de innovacion de la estructura canadiense,
es concluyente al sefialar que la productividad de los factores y los choques tecnoldgicos explican dicha falta,
hace énfasis en el rol de la productividad bajo un tipo de cambio flexible en una economia caracterizada por

sectores estructuralmente diversos.

Harris es concluyente al mencionar, que con todos los avances en las teorias del crecimiento enddgeno, la
falta de incorporacién de tipos de cambio fijo o flexible en sus modelos genera un largo retraso (Harris,
1999).

f) El movimiento de soberania de Québec

Para Helleiner (2000) el apoyo por la UMAN va mas alld de los factores estrictamente econoémicos, e
incorpora factores politicos como el movimiento de independencia de Québec. En Canada, alternativas como
dolarizacion y union monetaria han sido formalmente propuesta por el Partido Reformista (de derecha) y el
partido Quebecois ( separatista de izquierda) plantean la necesidad de una moneda Unica dentro de un area de
libre comercio y estdn evaluando la sustitucion monetaria de délares canadienses por estadounidenses
(Cordeiro, 2001).

La posible separacion de Québec podria generar expectativas negativas al interior de Canada, ya que existiria
el riesgo de una fuga masiva de capitales, fuerte inestabilidad politica y econdmica al interior del pais. El

apoyo hacia la UMAN por el partido Quebecois parece sorpresiva, el argumento en el que basan su apoyo es
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que los mercados financieros ya han hecho ineficaz el concepto de soberania monetaria, por lo que una
moneda comun podria contrarrestar a los especuladores sin escrdpulos que destruyen las monedas nacionales

amenazando el futuro econémico de los paises (Helleiner, 2000).

Analistas politicos canadienses declararon, que el apoyo a lo que han denominado Unién Monetaria
Panamericana surge ante un descenso del entusiasmo por la causa de la independencia de Québec desde el
referéendum de 1995, los independentistas quieren colocar el proyecto de soberania en el contexto del
fendmeno de la globalizacion. Richard Marceau, legislador del partido separatista, sefiald que “el destino

econémico de las Americas podria estar en una moneda comin, desde el Polo Norte hasta el Polo Sur”.?°

g) Laentrega del premio N6bel a Robert Mundell

En el &mbito académico, al otorgarle el premio N6bel de Economia al economista canadiense Robert Mundell
en 1999, reafirmd el interés por profundizar y retomar la Teoria Areas Monetarias Optimas, él fue
galardonado por sus andlisis de politica monetaria y fiscal bajo distintos regimenes cambiarios y su teoria de
areas monetarias desarrollada en los sesenta, ademas prepard uno de los primeros planes para la introduccion

de una moneda Unica en la unién europea.

Si bien su trabajo seminal de 1961 es el punto de partida para evaluar los criterios del AMO, Courchene
(2001) sefiala que Mundell es frecuentemente anunciado como “el padre intelectual del euro” pero en sus
inicios dicho articulo se oponia a las areas monetarias. Como se observé en el primer capitulo, Mckinnon
(2000a) intenta resolver esta paradoja al notar que hay dos modelos de Mundell, el segundo esta en los
articulos publicados en 1973 como se comentd, abandono su posicidn de expectativas estacionarias, para
enfocarse a los efectos de la incertidumbre en el mercado de capitales, su actitud prospectiva de mirar al
futuro el mercado de cambios contradice la idea de choques asimétricos, en el sentido que los paises al
participar en una unién monetaria pueden mitigar los choques, ante una diversificacién de cartera para
compartir el riesgo, es importante sefialar que este argumento se encuentra ausente en el debate canadiense de

integracién monetaria (Courchene, 2001).

h) Otros factores considerados en el debate canadiense

El debate cambiario se encuentra vigente en la economia canadiense, en la medida que el tipo de cambio no es
considerado Unicamente como un precio y factor de estabilidad macroeconémica, va mas alla al analizar sus
efectos en factores estructurales de la economia como la productividad, la competitividad y su impacto en el

crecimiento de largo plazo.

2 |_a Naci6n 18 de marzo de 1999.
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Dentro de la literatura existente se consideran algunos criterios del AMO y los principales resultados es que la
economia canadiense cumple con los criterios como la estabilidad de precios, mayor integracion comercial,
asi como la convergencia de sus variables con respecto a las de Estados Unidos (Arndt, 2002). La principal
preocupacion radica en la dualidad existente al interior de su economia, es decir, tienen un sector tradicional y
uno moderno, las implicaciones que existen con respecto a los choques asimétricos plantean la necesidad de
medir el impacto no solo en el &mbito nacional sino también regional, y sobretodo agrupar aquellas regiones
mas vinculadas con Estados Unidos para medir las asimetrias, una hip6tesis ha comprobar es que los choques
en las regiones canadienses mas vinculadas con las de Estados Unidos, su impacto es de caracter simétrico
(Courchene y Harris, 1999).

Otro factor ausente dentro del debate son los aspectos politicos de la integracién y existen otros factores que
van mas alla de los factores macroeconémicos, tienen que ver con el agua, el petréleo, la seguridad, acuerdos
de emigracion, todos estos haran necesaria una mayor coordinacion en el mediano y largo plazos (Laidler,
2004).

La perspectiva canadiense es amplia y han profundizado en la discusidn con respecto a la unién monetaria
aunque en sus estudios la postura que asume Estados Unidos ante tal iniciativa, se encuentra ausente a lo
mucho han sefialado que el interés surgira de su vecino del norte en la medida que su hegemonia se tambalee
y esto es referente al posible impacto del euro con respecto al dolar y problemas econémicos como la
incapacidad de financiar sus déficits gemelos (comercial y fiscal). Sin embargo, Estados Unidos sera un actor

pasivo o activo ante la necesidad de sus socios por una mayor integracion.

C. La perspectiva estadounidense

Segun Cohen, en el siglo XXI, el papel de las monedas internacionales —el dolar, el euro y el yen— estaran
determinados por los siguientes factores: la I6gica de la acciéon del mercado, la competencia entre las
monedas, las consideraciones estratégicas de los gobiernos y los desarrollos econémicos. Esto favorecera el
margen de accién de las monedas internacionales, reduciendo cada vez mas el papel de las monedas
nacionales (Cohen, 2000). Ante este panorama junto con las perspectivas anteriores ¢cual es el rol que juega
Estados Unidos ante este escenario, sera un jugador pasivo o activo? ;Cudl es la percepcion de Estados

Unidos ante los modelos: dolarizacién y Unién Monetaria?

Hasta el momento su postura es incierta ante tales interrogantes, lo Gnico que se conoce en la literatura
estadounidense son las iniciativas con referencia a la dolarizacién de las economias emergentes que se
presentaron ante el congreso de Estados Unidos a finales de los noventa Mack (1999a, b y ¢) y las
declaraciones publicas del que fuera el secretario del Tesoro estadounidense, Lawrence H. Summers en dicho

periodo.
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Ademas de estas iniciativas que en su momento generaron un intenso debate al interior del congreso de
Estados Unidos, la postura politica de los Estados Unidos ha sido evaluada por Benjamin Cohen (2001,
2004), que son las referencias obligadas en los siguientes apartados, ya que se enfocan en los aspectos
centrales de la politica econdmica de Estados Unidos ante la dolarizacién y la UMAN, de esta Gltima Cohen
(2004) parte del debate canadiense y responde cual seria el punto de vista de Estados Unidos dirigido hacia

aspectos econémicos y politicos.

En sintesis, mientras que a lo largo del continente el debate ha sido intenso, y economias como la canadiense
han profundizado en sus estudios empiricos para ver las posibilidades de una unién monetaria en el marco del
TLCAN; Estados Unidos ha estado méas enfocado en su guerra contra el terrorismo, factores econdmicos
como sus déficits gemelos (fiscal y comercial), la tendencia europea de ampliar sus mercados en América
Latina principalmente para los paises del MERCOSUR (Brasil, Argentina, Uruguay, Chile y Paraguay), y la
posible fortaleza del euro como moneda internacional y de manera particular el acuerdo migratorio con sus
socios comerciales —Canada y México— no aparecen en su agenda de politica econdmica. Ante esto, el
profesor Cohen es concluyente al afirmar “Un nuevo y amplio bloque monetario podria estar naciendo en el
Hemisferio. No obstante al no presentarse la amenaza del euro, dicho bloque surgira sin el estimulo activo de
los Estados Unidos” (Cohen, 2001).

En los siguientes apartados, se analiza la perspectiva estadounidense a partir de enfocar el papel del ddlar en
la economia mundial y su postura con respecto a la estabilidad monetaria basada en dos modelos: dolarizacién

y unién monetaria.

La hegemonia del délar y sus posibles estrategias de politica. La adopcién de tipos de cambio flexibles y la
supresion de la convertibilidad de ddlares en oro en los setenta (dejando por el momento de lado al continente
Europeo y su moneda el euro), el mundo desde ese periodo ha adoptado un patrén de délar puro (Mundell
,2002b). La supremacia del délar estadounidense ha sido estudiada por Mckinnon, argumenta que en el siglo
XXI el dolar es el dinero definitivo, similar al oro en el siglo XIX, en la actualidad los flujos comerciales y
financieros internacionales en Asia, Africa, América se facturan principalmente en délares, los gobiernos
mantienen sus reservas internacionales oficiales en ddlares, y los mercados cambiarios privados se organizan

utilizando el délar como moneda de referencia (Mckinnon, 2002b).

Hanke (2001b) fortalece el argumento anterior presentando los siguientes resultados, el mundo fija el 90% de
sus productos en délares. El noventa por ciento de las transacciones interbancarias de moneda extranjera usan
el dolar y es la divisa de reserva mas importante en la cartera de los bancos centrales. El ddlar es la segunda
divisa méas utilizada por los extranjeros después de la propia, con el 70% de los billetes emitidos circulando en

el exterior, en todo el mundo los mercados de capitales se estan dolarizando en forma rapida.
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En el ambito mundial se ha generado un entorno de dolarizacion informal, el délar estadounidense ha
circulado junto con el dinero nacional, es un fendmeno conocido como sustitucién de monedas y para Cohen
(1998) parte de una reforma mas amplia de la geografia global del dinero, impulsada por una competencia de

las monedas a través de las fronteras y que denomina la desterritorializacion del dinero.

Para Estados Unidos el uso internacional del dolar le genera considerables ventajas economicas y politicas,
ante esta evidencia Cohen (2004) sefiala que resulta Gtil distinguir al menos cuatro ganancias y tienen que ver
con: el sefioreaje que le aporta aproximadamente entre 16—-22 millones de délares al afio; la flexibilidad de su
politica macroeconémica que entre otras cosas ante la fortaleza de su moneda le permite endeudarse y
financiar su déficit externo al aplicar una politica monetaria expansiva por encima de sus fronteras, se reduce
el costo real de choques inesperados de la balanza de pagos; el poder (status) y prestigio como resultado de
dominar el mercado de divisas internacional, el dolar norteamericano se ha convertido en un simbolo de
hegemonia, de tal manera que la moneda local sea desplazada por la moneda internacional més sélida. Por
ultimo, es el Poder politico por la dependencia monetaria de terceros, para aquellas economias que usan de
manera intensiva al ddlar, las relaciones que mantienen con Estados Unidos se vuelven jerarquicas, es decir,
un lazo de dominio y dependencia implicando vulnerabilidad® sus decisiones de politica econémica se ponen

en funcién del Policy maker de Washington.

En efecto, para Estados Unidos las ventajas de tener al délar son considerables, en eso puede radicar la
indiferencia que muestra con respecto a las perspectivas latinoamericanas enfocadas a la dolarizacién formal
y la perspectiva canadiense de la UMAN basado en una moneda Unica que el economista canadiense Grubel
denomino el Amero. Las preguntas que surgen ante este escenario son: ;Ganara o perdera Estados Unidos con
la dolarizacion o la moneda Unica (amero)? ¢ Cual es la respuesta politica que se puede esperar de los Estados
Unidos?

El modelo de Dolarizacion. Ante la inestabilidad financiera y cambiaria de la regiéon en los noventa la
propuesta de dolarizacion formal surgié como una posible alternativa de estabilidad cambiaria para algunos
paises de la regién latinoamericana, ante tal postura Cohen (2000) se pregunta ¢Ganara o perdera los Estados

Unidos con la dolarizacion?

Sefiala que el proceso presenta riesgos y oportunidades, plantea tres beneficios econdmicos para los Estados
Unidos: 1) un incremento del sefioreaje; 2) una rebaja en los costos de transaccion y 3) un mejor entorno para
el comercio e inversidn. Mientras que las desventajas econdémicas tienen que ver con las implicaciones de su

politica monetaria, la dolarizacién pondria una restriccion importante con respecto a las decisiones que se

2 Con respecto al dominio y dependencia Cohen (2001, 2004) ejemplifica el caso de Panama que desde 1903 ha utilizado el délar
estadounidense como su principal moneda y que en 1988 en una compafia contra el General Manuel Noriega para sacarlo del poder,
Estados Unidos toma medidas para desmonetizar el pais con serias implicaciones internas para la economia panamefia.
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toman en la Reserva Federal, aunque es conveniente sefialar que en sus medidas de politica econdmica

consideran la dolarizacién informal.

En ese sentido también le presenta ventajas politicas que son: el poder y el prestigio con respecto al primero,
el mantener su moneda le proporciona seguridad interna ademas de fortaleza de su autonomia, ademas gana
un poderoso instrumento de influencia, como se mencionaba, la relacién del pais que dolariza con Estados
Unidos es jerarquica se tejen lazos de dominio y dependencia. Con respecto al segundo, Cohen menciona, que
el délar ha jugado un papel simbdlico, en efecto, se vuelve un simbolo de liderazgo de la supremacia
estadounidense. Ante tal escenario Cohen concluye, la adopcién del délar no serd desalentada activamente,
pero tampoco es probable que sea fomentada agresivamente, por 1o menos no en el corto plazo aunque existe

la tendencia que esta seria una alternativa para consolidar su liderazgo y hegemonia en la region.

El modelo del AMERO. Las implicaciones de la politica estadounidense ante este modelo son desarrolladas
por Cohen (2004), parte de las posturas a favor de la UMAN propuestas por los economistas canadienses
Thomas Courchene, Richard Harris y Herbert Grubel, éstas se basan en compartir en su totalidad la soberania
monetaria entre Canada y Estados Unidos sustituyendo al délar estadounidense y canadiense por una moneda
comun que Grubel (1999) denomind el Amero, su utilidad estaria determinada por sus tres funciones basicas:
medio de cambio, unidad de cuenta y deposito de valor. Para el caso del modelo del Amero desarrolla sus
implicaciones a partir de las caracteristicas que se consideraron en el apartado referente a la hegemonia del

dolar, es decir, el sefioreaje, la flexibilidad macroecondmica, prestigio y poder politico.

Mientras que en el modelo anterior los paises pierden las ganancias del sefioreaje al dolarizar sus economias,
en este tipo de acuerdo con la creacion de una institucion monetaria comin, como el Banco Central
Norteamericano las ganancias del sefioreaje ya no serian Unicamente para Estados Unidos, mas bien tendrian
que implementar un acuerdo que les permitiera compartirlas con los paises participantes en la unién monetaria
para llegar a una distribucién mas equitativa, con lo que los beneficios serian para los socios mientras que

para Estados Unidos implicaria una relativa pérdida.

Con respecto a la flexibilidad de sus politicas, al participar en una union se pierde la discrecionalidad de sus
politicas econémicas y puede acarrearles posibles costos al delegar su soberania. En términos de prestigio, no
existe interés de los estadounidenses por cambiar su moneda por ameros, Cohen indica que el dolar es como
una marca registrada comparada con la Coca Cola o la estrella de un Mercedes. En ese sentido, al cambiar su
moneda podria tener repercusiones con respecto a su supremacia en el ambito mundial ya que la nueva
moneda tendria que ganar reputacion en el mercado y para esto se requiere de tiempo. Por dltimo, Estados
Unidos dificilmente cedera su poder politico dado que existen ventajas considerables respecto al uso del dolar
en el ambito internacional cabria preguntarse ¢Cual es su respuesta politica ante la dolarizacion y la union

monetaria (Amero )?
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Opciones de Politica de Estados Unidos. En la actualidad, Estados Unidos goza de una gran
discrecionalidad de su politica econémica, Cohen (2001) sugiere tres estrategias de politica como respuesta a
las iniciativas de dolarizacion y amero: 1) desaliento activo; 2) neutralidad pasiva y 3) alentar activamente,
cada una de éstas tiene implicaciones para aquellos paises que consideran acuerdo unilaterales o multilaterales

y son:

1) Desaliento activo. Consiste en desalentar activamente cualquiera de las dos propuestas, al sefialar
que no tendran ningun apoyo de Washington en términos de sefioreaje, prestamista de ultima
instancia, acceso a la ventanilla de descuento de la Reserva Federal, ningln favor especial de sus
necesidades monetarias, ademéas para aquellas economias que se interesan en un proceso mMas
profundo de integracion como la unién monetaria, su postura seria de no realizar ningln acuerdo o
mecanismo de coordinacion referente a compartir su politica monetaria, por lo tanto mostrar falta de
interés por una moneda comin y a su vez ampliar el acuerdo comercial previamente establecido, no
les interesaria implementar un sistema de instituciones comunes.

2) Neutralidad pasiva. Se basa en una politica de “indiferencia benigna” para los gobiernos que
consideran por ejemplo la dolarizacion, posiblemente recibirian “apoyo moral” y tal vez alguna
asistencia técnica, pero en general se les dejaria casi solos. No se les ofreceria ningln convenio
formal de ninguna clase, ya sea con respecto al sefioreaje 0 a la politica monetaria. La adopcién del
dolar es estrictamente unilateral, como en Ecuador y El Salvador. Para el caso de la UMAN la
politica es de “indiferencia total” ya que por el momento no hay un interés por compartir la soberania
monetaria lo cual para Grubel (1999) es el principal obstaculo.

3) Motivacion activa. Que exista pleno apoyo de Estados Unidos a las propuestas existentes,
implementando los mecanismos necesarios para que se lleven a cabo, a partir de, explotar los

beneficios de esos acuerdos comerciales establecidos en la medida de ir fortaleciendo al continente.

Ante la evidencia presentada, parece que la Unién Monetaria le generaria mayores costos a los
estadounidenses, podria ser para ellos la dolarizacion un modelo mas atractivo. Sin embargo, como se
menciond al inicio su actitud es de indiferencia y solamente tomara posturas mas activas cuando su
hegemonia se vea afectada, lo cual se podria darse en los proximos afios una vez que euro se haya
fortaleciendo y se vislumbrara como fuerte competidor del délar en el mediano y largo plazos, ante este

escenario posible escenario Estados Unidos tendria que modificar su politica exterior.

Por dltimo, ante un entorno de mayor integracién regional, amplia movilidad de capitales e inestabilidad del
tipo de cambio y sobretodo en medio de dos posturas una a favor de la unién monetaria por parte de la
economia canadiense y otra de indiferencia por parte de los estadounidenses, falta resolver la siguiente
interrogante ¢cull es la perspectiva mexicana con respecto a la moneda Unica? El siguiente capitulo se

intentara dar respuesta a dicha interrogante.
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CAPITULO I ;

LA UNION MONETARIA DE AMERICA
DEL NORTE: UNA PERSPECTIVA MEXICANA

La frontera nunca ha impedido el avance de nadie,
solo lo ha retrasado.

Robert D. Kaplan, 1999
Viaje al futuro del imperio “ La transformacion de Norteamérica en el siglo XXI”

Cuando un pueblo es invitado a union por otro, podra hacerlo con prisa el estadista ignorante y
deslumbrado, podra celebrarlo sin juicio la juventud prendada de las bellas ideas, podra recibirlo como una
merced el politico venal o demente, y glorificarlo con palabras serviles; pero el que siente en su corazon la
angustia de la patria, el que vigila y preve, ha de inquirir y ha de decir qué elementos componen el cardcter
del pueblo que convida y el convidado... Y el que resuelva sin investigar, o desee la union sin conocer, o la
recomiende por mera frase o deslumbramiento, o la defienda por la poquedad

del alma aldeana, hara mal a América.

José Marti, 1891
La Revista Ilustrada, Nueva York

os capitulos anteriores, vienen ha constituir los pilares donde se sustentan las bases para analizar el
debate de la Unién Monetaria de América del Norte (UMAN) desde una perspectiva mexicana, esta

revision a sido esencial en tres aspectos:

1°. Se expone un cuerpo tedrico —vigente en la actualidad— conocido como la Teoria de Areas
Monetarias Optimas, su analisis y aplicacion es fundamental para aquellas regiones o paises

interesados en constituir una zona monetaria.

2°. A la par del enfoque tedrico, la experiencia europea (proceso cuya duracion es alrededor de 50
afios) sirve como modelo de estudio y referencia obligada, antes de constituir un plan en otra region

0 paises para avanzar hacia una Unioén Econdémica y Monetaria.
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3°, Por ultimo, al trasladar el debate al continente americano, se clasifican los distintos modelos de
integracion al interior de la region y sobretodo la discusion con respecto a la moneda unica, entre
otras modalidades como son la dolarizacion oficial y el consejo monetario. En vista que el interés de
esta investigacion es América del Norte, las posturas de Canada y Estados Unidos junto con la
mexicana, permitirdn conocer, evaluar y ver las implicaciones de politica en la subregion, dando un

mayor énfasis a la economia mexicana.

Por lo anterior, en este capitulo se aborda el debate de la Union Monetaria desde una perspectiva mexicana, es
importante sefialar que esto no es parte de una Moda Intelectual (Loria, 2002) va mas alla, y surge como una
alternativa ante los profundos cambios que se han originado al interior de la region, principalmente después
de la puesta en marcha del TLCAN, por ejemplo, la intensidad en los niveles de comercio e inversion. Y,
sobre todo por la posibilidad de avanzar hacia una fase superior de integracion. Otros fenomenos econdémicos,

tanto internos como externos que condicionan favorablemente esta discusion son:

e El TLCAN ha contribuido acelerando el proceso de unificacion monetaria entre México y
Estados Unidos (Galindo, 2003). Para Martinez (1999) el avanzar hacia la unién monetaria, se

interpretaria como una extension natural del acuerdo de libre comercio firmado en los noventa.

e La Union Econémica y Monetaria Europea, junto con la entrada en vigor del euro en el 2002 y
su ampliacién al incorporar paises europeos del Este en el 2004' han motivado a los paises
integrantes de otros acuerdos regionales -MERCOSUR, ASEAN y TLCAN- a plantear la
posibilidad de un mecanismo de paridad fija como seria la adopciéon de una moneda unica y

profundizar sus modelos de integracion.

e Los periodos de inestabilidad financiera y las crisis cambiarias recurrentes a finales de los
noventa, en México (1994-1995), Asia (1998), Rusia y Brasil (1999) y el colapso de la
convertibilidad Argentina en el 2002 —después de once afios de vigencia de la Currency Board
(caja de conversion) y en medio de una profunda crisis financiera—, plantean la necesidad de
asegurar la estabilidad de la moneda entre regiones o grupo de paises, ante un entorno de mayor

integracion econdmica y creciente movilidad de capitales.

e De manera doméstica, a pesar del aparente éxito de la politica de objetivos de inflacion, el
Banco de México, todavia enfrenta problemas de Credibilidad esto se refleja en la aplicacion del
corto que es una politica monetaria contractiva, junto con ésta la acumulacion de reservas y la
amplia variacion de las tasas de interés, Calvo y Reinhart (2002) argumentan que existen

economias que dicen que flotan, pero en realidad no lo hacen ya que utilizan las tasas de interés

! Véase, capitulo 2.
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y la acumulacién de reservas como instrumentos para estabilizar el tipo de cambio, lo anterior

pone en evidencia algunas debilidades del régimen de tipo de cambio flexible.’

e Otro factor a destacar es el papel de la moneda mexicana, para algunos autores como Guillén
(1999) y Cordeiro (2001) el peso cumple insatisfactoriamente con las funciones del dinero, es
decir, medio de cambio, reserva de valor y unidad de cuenta. Sobretodo Guillén (1999) es
contundente al afirmar que el “peso mexicano es una moneda débil que opera en el area
monetaria del délar y por lo tanto, es inconvertible ya que para su conversion en otras monedas
fuertes, requiere de su conversion previa en dolares”. Ante su debilidad, existe un uso creciente

del dolar en operaciones importantes, en zonas turisticas y en la frontera (Galindo, 2003).’

e  Por ultimo, se ha transformado el espacio geo-econémico de México en un eje de comercio de
los estados de la frontera norte hacia los Estados Unidos.* Esto se observa en dos programas
economicos de los gobiernos de Nuevo Leon y Sonora que se vinculan con Texas y Arizona.
(Lopez, 2004). Contribuyendo a la informacion anterior, Kaplan (1999) al estudiar la fusion de
las sociedades mexicana y norteamericana seflala que el proceso de integracion avanza de forma
inexorable “han surgido convenios entre Phoenix y Guaymas, Tucson y los Mochis, Dallas y
Chihuahua, la unificacion de Texas y el noreste de México es un hecho historico que se esta

produciendo en silencio”.

Por todos los factores mencionados, hace que el estudio de la Union Monetaria Norteamericana desde una
perspectiva mexicana tenga un gran atractivo académico, y sea una linea de investigacion relativamente
nueva, cuyas caracteristicas multidisciplinarias resalta la necesidad de un mayor analisis empirico-
econométrico aplicado que permita conocer las tendencias y evaluar el posible impacto que podria tener de
manera doméstica y regional la decision de pensar en la adopcion de una moneda tnica regional, la cual no es
una medida sencilla de implementar ya que se requieren de politicas, instituciones, mecanismos de

coordinacion macroecondmica regional.

Por ultimo, es importante sefialar que en los ultimos afios han surgido iniciativas al interior de la economia
mexicana para implementar una moneda Unica regional y profundizar el TLCAN, aun cuando se discute la

posibilidad de reformular y avanzar hacia otra fase de integracion, no aparecen de manera explicita las

% Para mayor informacién con respecto al tema, Galan (2006) aborda cada uno de estos argumentos de manera tedrica y econométrica
sobre el papel del Banco de México, al demostrar el cumplimiento de la hipodtesis de Calvo y la acumulacion de reservas internacionales.

* Aunque estos autores enfatizan que existe un uso creciente del dolar estadounidense junto con el peso mexicano, uno de los criterios
que se evaliia mas adelante es el grado de dolarizacion de facto de la economia, y la evidencia empirica sefiala que existen niveles de
moderado a bajo en un promedio del 5%, por lo que el uso del dolar todavia no tiene un fuerte impacto al interior de la economia
mexicana.

* Un patrén similar se observa en Canad, al respecto Lopez (2004) enfatiza lo siguiente: a) el 80% de la poblacion canadiense vive en la
frontera, b) las exportaciones entre sus provincias han caido del 22.5% del PIB en 1989 al 19.7% en el 2001, lo que representa el 37.6%
de las exportaciones destinadas al mercado estadounidense, ¢) 9 de cada 10 provincias su comercio esta mas vinculado al mercado de
Estados Unidos que al mercado doméstico y d) se establecio la region economica del Noreste del Pacifico que une a Alberta, Columbia
Britanica y Yukon con los estados de Washington, Oregon, Idaho, Montana y Alaska.
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cuestiones cambiarias y monetarias, los mecanismos de coordinaciéon propuestos son similares a los que se
debatieron e implementaron en Europa previos a la Union Monetaria Europea, en el Recuadro 4.1 se resumen

algunas de las propuestas existentes para la economia mexicana.

A la luz de lo expuesto con anterioridad, el capitulo se organiza de la siguiente manera: el primer apartado
Evaluacién Empirica de los Criterios de la Teoria de Areas Monetarias Optimas aplicado al TLCAN, se

5 se le da

evaliian empiricamente los criterios propuestos por la literatura referente a uniones monetarias;
mayor énfasis a la relacion México—Estados Unidos, mientras que Canadé se tratara de manera comparativa.®
Se busca resolver la siguiente interrogante ;México y Estados Unidos forman —o al menos es viable— una
Union Monetaria? ;Cumplen con los criterios propuestos en la literatura de la TAMO? El segundo apartado
Andlisis de la Convergencia Nominal se retoman los criterios propuestos por Maastricht y se evalia
econométricamente las variables monetarias, es decir, inflacion, tasa de interés y estadisticamente el tipo de
cambio, con los resultados se busca una primera aproximacion del grado y las tendencias de convergencia
macroeconémica nominal existentes. La conclusion de estos apartados permitirda formular algunas
implicaciones de politica al plantear las posibles alternativas de la economia mexicana y tratar de dar
respuesta a las siguientes interrogantes (A partir del grado de integracion alcanzado, existe la tendencia al
cumplimiento de los criterios de la TAMO?, ;Han disminuido las brechas en términos de tasa de interés e
inflacién con nuestros socios comerciales?, ;jExisten tendencias y condiciones para orientar el proceso de

integracion comercial y financiera hacia una moneda tnica regional?

* La manera de evaluar empiricamente los criterios propuestos por la literatura es la siguiente, en primer lugar, se realiza una breve
exposicion de lo que sefiala la teoria para cada criterio; en segundo lugar, se realiza una evaluacion empirica con datos y algunas fuentes
bibliograficas que respalden las ideas sefialas y por Gltimo con los resultados obtenidos se plantea una conclusion preeliminar.

¢ Se maneja de forma comparativa ya que en el capitulo tercero se desarrollo de manera amplia el debate canadiense con respecto a la
moneda unica.
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Recuadro 4.1: ;Una Moneda Comiin para el TLCAN? Algunas iniciativas

A diferencia de la economia canadiense, son pocos los
estudios aplicados e iniciativas de la UMAN (Union
Monetaria de América del Norte) para el caso de la
economia mexicana, sin embargo; a lo largo de los
noventa e inicio del siglo XXI y con once afios de la
puesta en marcha del TLCAN, han surgido propuestas
tanto del sector publico y privado para reformular, y
profundizar dicho acuerdo, con el objetivo explicito de
avanzar a una fase de mayor integracion econdomica, y
consolidar la estabilidad cambiaria via la adopcion de
una moneda Unica' en la region, esta discusion de
manera gradual ha recuperado espacios en los ambitos
académico, empresarial y del Policy Maker entre las
iniciativas se encontraron las siguientes:

Del Cueto (1996), ha argumentado la Unién Monetaria
de Meéxico, Estados Unidos y Canadda como un
complemento del TLCAN, basado en la adopcién de
una moneda comiin junto con el establecimiento de un
banco central cuyo objetivo seria conducir la politica
monetaria y cambiaria regional. Analiza las ventajas y
desventajas de la uniéon monetaria, donde concluye que
las primeras son superiores por las siguientes razones:
a) se tendrian tasas de inflacion y interés similares a las
de Estados Unidos y Canada, b) se evitarian entradas
bruscas de capital, y c¢) habria estabilidad financiera
sefiala “que no se ha podido alcanzar en 20 afios”, lo
que implica un mejor desempefio de la economia en
general.

Para Pintado (2000), los tres paises conformaron un
Mercado Natural que se consolido con la firma del
TLCAN, ahora dicho acuerdo debe fortalecerse
implementando paulatinamente las medidas para una
union monetaria, entre éstas propone: a) alinear la tasa
de inflaciéon mexicana a la de sus socios —con esto
argumenta se eliminaria uno de los principales factores
que impediria la unién—, b) reforma fiscal integral
donde se buscaria incorporar la economia informal, c)
la consolidacion del Sistema Bancario, principalmente
en su papel de intermediario del crédito y d) una
reestructuracion solida del sistema judicial federal. En
la medida que se cumplan estas premisas plantea que
Meéxico deberia iniciar un proceso de negociacién con
Canada y luego con Estados Unidos para darle un
enfoque institucional al proceso.

El 4 de julio del 2000, el presidente de México Vicente
Fox, planted un proyecto que denomind “La Creacion
de un Mercado Comin de Norteamérica”, conocida
como la vision “20/20”, es decir, en un plazo de 20 afios
se concretaria el proyecto y este incluiria una unidén
aduanera, tarifas arancelarias comunes al exterior,
coordinacion de politicas incluyendo las monetarias,
libre flujo de la mano de obra y transferencias fiscales
para las regiones mas pobres de México —sugiri6 un
monto entre 10,000 y 30,000 millones de dolares— para
ser invertidos en la region del TLCAN para compensar
las desventajas en determinadas zonas de los tres paises.
Ante dicha propuesta no hubo comentarios de Estados
Unidos, y el gobierno federal canadiense, la definio
como “audaz”, pero también como un mend muy

pesado para la digestion”. Posteriormente, el 16 de
febrero en Guanajuato en una reunion trilateral México-
Canada y Estados Unidos, Fox propone un Mercado
Comuin con libre movilidad de trabajo asi como bienes,
servicios y capital ante tal iniciativa los presidentes de
los otros paises participantes comentaron que la
estudiarian. Ante estas propuestas Andrés Rozental, que
pertenece al Consejo Mexicano de Relaciones
Internaciones, plantea “Un Mercado Comun
Energético de Norteamérica”, con esta iniciativa
plantea que se multiplicarian los recursos necesarios
para financiar el desarrollo de México y la region.

Por lo anterior se puede concluir que, las propuestas de
Fox a lo largo de su sexenio han girado en torno ha
profundizar el TLCAN, pero dandole mayor énfasis al
Acuerdo Migratorio —ausente y materia pendiente al
momento de discutir y profundizar el acuerdo de libre
comercio—ante esto Ortiz (2001) argumentd que la
moneda unica no es descartable bajo la condicion de
movilidad laboral, sefialo que seria a largo plazo, visto
que a la Unioén Europea le llevo cuarenta afios.

Otra propuesta ha surgido de una manera independiente,
pero involucra al sector privado y académico, es
encabezada por Robert A. Pastor’, este ha publicado
una serie de libros referentes al tema, en los que
destacan: Limits to Friendship:the United States and
Meéxico, publicado en 1988 en coautoria con Jorge G.
Castafieda, se enfatiza que México debe impulsar el
proceso de integracion  norteamericana,  The
Controversial Pivot: The U.S. Congress and North
America, publicado en 1998 en coautoria con Rafael
Fernandez de Castro, se muestran posturas favorables a
la institucionalizacion de la integracion y Toward a
North American Comunity* publicado en 2001, parte de
una evaluacion y criticas del TLCAN, enfatiza que hay
ganancias de los tres paises involucrados, pero existe un
déficit institucional’ , un apartado muy interesante de su
libro es que estudia el proceso de integracion europea y
lo compara con Norteamérica y Asia (para simplificar
no se considera en este recuadro) la siguiente tabla
resume los siete parametros que el autor considera
distinguen a los proceso de integracion.

Pastor, después de sefialar las diferencias y lo que se
puede aprender de la integracién europea, el autor
propone la “Comunidad Norteamericana”, sus
objetivos son: crear un mercado mas extenso y seguro
para los bienes y servicios producidos en sus territorios,
reducir las distorsiones en el comercio y fortalecer la
competitividad en los mercados mundiales y plantea
acuerdos ambientales y migratorios, no se encuentra de
manera explicita e implicita un régimen cambiario
comun, mas bien plantea una estructura institucional
para que los tres paises coordinen sus politicas internas,
comerciales y externas —podrian considerarse acuerdos
previos a la uniéon monetaria—, del mismo modo sefala
objetivos prioritarios como la infraestructura, el
transporte y la educacion, ante esta propuesta Manchon
(2001) realiza un profundo analisis evaluando los pros y
contras de la misma.
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Recuadro 4.1: ;Una Moneda Comin para el TLCAN? Algunas iniciativas (continuacion)

PARAMETROS DE COMPARACION ENTRE EL MODELO EUROPEO Y NORTEAMERICA

. . L. Politica de . s Base de Autoridad e .
Origen DIEiis desiguales oM seguridad Instituciones LifllrEith
Unidad y Disminuirlas, Todos los Se combinan las
solidaridad, porque los miembros de autoridades Economia
., Temor a la . ., . .
Unio6n Europea incluyendo la europeos las la uni6n son OTAN nacionales con Social de
guerra e . .
politica y el consideran considerados las Mercado
mercado comun intolerables como iguales supranacionales
Se les ignora, a Pacto de El TLCAN,
Reducir las pesar de los Rio y los establece que
barreras al acuerdos Acuerdos solo existen
. . . Mercado
" Asegurar el comercio, impulsados en No hay de gobiernos .
Norteamérica . . g . Libre
mercado inversion y la balance Seguridad nacionales Resulado
aumentar la administracion de Canada (Existe un g
competitividad ~ democrata de y Estados bilateralismo
1993 Unidos dual)

Fuente: Pastor, (2001).

En la reunién del Foro Econémico Mundial celebrada
en el 2004, el subsecretario de Comercio Internacional
de Estados Unidos, Grant Aldonas; dijo que Estados
Unidos estd interesado en impulsar una serie de
herramientas para una mayor potencialidad del TLCAN
y lograr que la region eleve su competitividad frente a
Asia y Europa, via una mayor integracién no solo
comercial, sino financiera y monetaria. Su propuesta es
llevar la integracion a tres niveles, a) solucionar
aspectos especificos de nuestras relaciones comerciales
como dumping e impuestos a determinados productos,
b) facilitar los negocios entre los tres paises, las
empresas de servicios apoyen a los consumidores
indistintamente del pais de procedencia, para tener
servicios integrados y homogéneos c) tal vez el mas
importante sea buscar los mecanismos de coordinacion,
dada la creciente interdependencia en las economias.
Aunque existe una reunion de ministros de comercio
exterior sefiala que no es suficiente, otro factor ha
considerar es el impacto que pudiera tener la economia
China, para la region es tema de controversia y hay que
evaluar sus implicaciones en el futuro.

Recientemente, antes de la Reunion trilateral (México,
Canada y E.U.) celebrada el 23 de marzo del afio en
curso, El Grupo de Trabajo Independiente sobre El
Futuro de América del Norte, presento la iniciativa
titulada “Creacion de una Comunidad de América
del Norte”, proponen su creacion antes del 2010, es
decir, una zona econdémica y un arancel externo comun,
asi como un perimetro externo de seguridad, y dentro de
la zona movimiento de personas y productos legal,
ordenado y seguro. Plantean tres desafios comunes: 1)
amenaza a la seguridad, 2) retos compartidos para
elevar la competitividad, 3) interés compartido en el
desarrollo de la region. Ante esto sefialan seis
recomendaciones: crear las instituciones necesarias para
sostener una comunidad de América del Norte, crear un
plan de Accién Unico para las Fronteras de América del
Norte, adoptar un arancel externo comun, estimular el
crecimiento econdémico de México, desarrollar una
estrategia conjunta de seguridad energética y

de recursos naturales y profundizar los vinculos
educativos.

Por tltimo, el 23 de marzo del afio en curso los paises
del TLCAN, firman la Alianza para la Seguridad y la
Prosperidad de América del Norte (ASPAN), que
establece acciones para desarrollar mecanismos de
seguridad maritima, aérea y terrestre, una estrategia
energética, inversiones en infraestructura energética
para las mejoras de tecnologia, la produccion y el
suministro confiable de energéticos, facilitar el
comercio para construir una regién competitiva en el
nuevo entorno mundial, crear un mecanismo
norteamericano que se ocupe de las amenazas a la salud
publica, al sistema de alimentos y la agricultura, y
promover la colaboracion en transporte, servicios
financieros y sectores tecnologicos.

En sintesis, no todas estas iniciativas enfatizan
explicitamente la posibilidad de una moneda tnica
regional, pero por sus propuestas; sientan las bases para
la bisqueda de una estabilidad monetaria y financiera
en la region, cabe sefialar que dichas propuestas son
similares, a las que en su momento se debatieron al
interior de la Comunidad Europea y en la medida en
que avanzaron en las mismas, la moneda unica fue una
realidad.

1. Para el caso de Norteamérica, existen propuestas para el nombre de
la moneda unica regional: AMERO (Grubel,2000), AMERICUS
(Pintado,2000), DOLAR AMERINOR (Morales,2001) y EL NAFTA

(Fritz,2002).
2. Citado y desarrollado por Morales (2001).
3. Director del Centro de Estudios Norteamericanos, vicepresidente de

Asuntos Internacionales, profesor de American University y
presidente del consejo administrativo de FINA (Foro de Integracion
Norteamericana) http://www.fina.org

4. Este apartado se basa en esta ultima publicacion, la cual se encuentra
disponible en formato PDF en la siguiente direccion:
http://www.iie.com. Para mayor referencia de las otras publicaciones
citadas, consultar las referencias bibliograficas, al final de esta
investigacion.

5. Solamente existen dos mecanismos de solucion de controversias:
cuestiones de comercio (capitulo 19), y el referente a disputas de
inversion capitulo 11).

6. Grupo de trabajo integrado por: John P. Manley, Pedro Aspe,
Willian F. Weld (Presidentes) y Thomas D’ Aquino, Andrés Rozental
y Robert. A. Pastor (vicepresidentes)
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A. Evaluacién empirica de los criterios de la Teoria de Areas Monetarias Optimas (TAMO)
aplicados al TLCAN.
Han transcurrido trece afios desde que el 17 de diciembre de 1992, se firmara el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte por México, Canada y Estados Unidos, éste entro en vigor el 1 de enero de 1994. Se
caracteriza por ser un acuerdo estrictamente comercial’ y en él no se contempla ni la coordinacién de politicas

macroeconomicas, ni la integracion monetaria (Temprano, 2003).

Como ha sido referido arriba, no existen acuerdos explicitos de coordinacion macroeconémica® si bien se
encuentran algunas propuestas como se observo en el recuadro 4.1, existen algunas posturas para profundizar
el TLCAN junto con la busqueda de alternativas para una mayor estabilidad cambiaria en la region via
dolarizacion o unién monetaria. La posicion oficial tanto de México y Canada es mantener la independencia
de sus politicas monetarias y cambiarias, es decir, sus regimenes de tipo de cambio flexible combinados con
sus politicas de objetivos de inflacion. A diferencia de Canada cuyo régimen cambiario tiene una antigiiedad
de treinta afios, México apenas lo introdujo en 1995, después de una profunda crisis cambiaria y hasta el

momento no hay iniciativas explicitas para modificarlo o revaluarlo.

En la actualidad aunque dichas economias desean mantener su soberania monetaria y sus monedas nacionales
como simbolos de identidad nacional, y la postura de Estados Unidos de indiferencia ° son claras las
tendencias para consolidar en la region una mayor coordinacion macroecondémica y en la medida que el euro
vaya teniendo un area de mayor influencia, existe la posibilidad de que la politica exterior de Estados Unidos
se reformule al considerar profundizar el TLCAN. Cabe sefialar, que la economia estadounidense es tan
importante en comparacion con Canada y México, que podria llegar a desempefiar el papel de lider de este
proceso y se convierta al igual que lo fue la economia alemana, el pais ancla del proceso de integracion
econdmica regional, como argumenta Cohen (2003) la existencia de un elemento hegemodnico refuerza los

acuerdos internacionales.

En el momento de evaluar la posibilidad de profundizar el TLCAN, es importante considerar el fenomeno de
Interdependencia’ que se refiere al grado de influencia de una economia respecto a otra en el margen
(Cooper, 1985),"" 1o que implica que las decisiones de politica ya no son independientes, y tanto la economia
mexicana como la canadiense se ven influidas por el comportamiento de la economia estadounidense —el
principal socio comercial de ambas— y sobretodo por las medidas de politica que dichas economias toman, los

Policy Maker de ambos paises tienen que evaluar el impacto y los efectos de éstas al interior de sus

7 Una peculiaridad que lo ha caracterizado es que aunque se concerté como un acuerdo trilateral, en realidad funciona como un
bilaterismo dual, de tal manera que México y Canada se vinculan estrechamente con Estados Unidos, mientras que la integracion entre
ambas economias no es tan evidente comparada con los lazos que existen con la economia estadounidense.

¥ Mientras que otros acuerdos regionales de la regién como el MERCOSUR, Mercado Comiin Centroamericano y la Comunidad Andina
ya avanzan en mecanismos de coordinacion de politicas macroecondmicas (Temprano, 2003).

? Véase, capitulo 3.

' Para una vision mas amplia del tema y de sus implicaciones tedricas véase, Argandofia et al. (1996).

!Citado por Argandoiia et al. (1996).
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economias, esto hace que sea cada vez mas necesaria la coordinacion de politicas macroecondmicas y en el

mismo sentido la estabilidad monetaria y cambiaria.

Por lo tanto, la conformacion de una zona monetaria en Norteamérica surge como una alternativa natural de
avanzar hacia fases de mayor integracion, en ese sentido, La Teoria de Areas Monetarias Optimas a
propuesto una serie de criterios para evaluar si existen las condiciones de paises o regiones para proceder

hacia la union monetaria, dicho cuerpo teérico se divide en dos enfoques: el tradicional y el moderno.

Dellas y Tavlas (2001) resumen ambos enfoques—cuya estructura es consistente con la revision tedrica de
capitulos anteriores— los criterios propuestos para determinar qué paises estan en condiciones de formar un
area monetaria Optima son: Interdependencia Comercial, Integracion Financiera, Movilidad Laboral,
Transferencias Fiscales Intra -regionales, Frecuencia de Shocks Simétricos y Asimétricos, Criterios de
Convergencia Macroeconomica Nominal, El grado de Dolarizacion de Facto, Credibilidad, Endogeneidad y
Ampliacion del Criterio de Interdependencia, en los siguientes apartados se evaliian y aplican empiricamente

a la economia mexicana.

Aplicacion del Enfoque Tradicional del AMO. La literatura propuesta en esta etapa se basa en los
criterios de optimalidad,'? es decir, aquella caracteristica econémica que deben cumplir los paises o regiones
interesados en conformar un area monetaria.

1°. Interdependencia comercial*®

La literatura de la TAMO plantea, que las relaciones comerciales de un pais con su region van ha depender, a
su vez de dos criterios: Apertura'® e Integracién Comercial. Con respecto al primero, Mckinnon (1963)
seflala, que el grado de apertura de una economia tiene implicaciones sobre la determinacidén de su politica
econdmica Optima."> Es decir, en la medida que se traslada de una economia cerrada hacia una abierta, los
tipos de cambio flexibles, se van haciendo cada vez menos eficientes para controlar el equilibrio exterior y se

vuelven mas dafiinos para controlar la estabilidad de precios internos.

12 Véase, capitulo 1.

1 Es decir, la dependencia reciproca entre paises, Temprano (2003), utiliza este termino para agrupar dos criterios que se complementan
entre si, uno del enfoque tradicional que es apertura y tamafio de la economia; el otro corresponde al enfoque moderno que es un
complemento del anterior que es la integracion comercial, en vista de su complementariedad estos se abordan en el mismo apartado y no
por separado.

“Como se sefialo en el primer capitulo el tamafio de la economia, también es considerada en la literatura y nos sefiala que las grandes
economias abiertas prefieren arreglos de tipos de cambio fijos ya que las variaciones en el tipo de cambio nominal no ofrece efectos
significativos en términos de competitividad real (Mckinnon, 1963). Ademas, en economias abiertas, los ajustes frecuentes en las tasas de
cambio disminuye el ajuste de precios sobretodo en el indice de precios cambiaria mas en relacion con una economia cerrada (
Mckinnon, 1963) Como corolario, cuando menor es el tamafio de la economia, es mas probable que sea abierta y por lo tanto estara mas
inclinada a unirse a un area monetaria (Tavlas,1993).

' Es importante recordar que detras de este enfoque tedrico estaban presentes dos objetivos de politica econémica que son: 1) Equilibrio
Interno —pleno empleo— y 2) Equilibrio Externo —balanza de pagos— junto con la estabilidad de precios ya que se argumentaba que una
“moneda liquida ayudaria a la asignacion eficiente de recursos” (Mckinnon, 1963).
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Dentro de este contexto tedrico, para el caso de la economia mexicana el proceso de apertura comercial'®

Angeles (2004) sefiala que tuvo lugar en tres etapas:

e La primera, se baso en dos decisiones adoptadas en 1985:
12, México suprimia unilateralmente los permisos previos a la importacion sobre casi 80% de las
fracciones arancelarias sujetas a restricciones cuantitativas, para comenzar después un proceso
gradual de la eliminacion de costos restantes.
2% El inicio de las negociaciones para ingresar al Acuerdo General de Aranceles y Comercio

(GATT), el cual se dio en julio de 1986.

e La segunda, se inici6 con la implementacion del Pacto de Solidaridad Economica (PSE),'” el
cual consistia en un programa de concertacion de los diferentes sectores, donde se consideraba
que la competencia externa contribuiria de manera favorable a reducir la inflacion, con lo que se

buscaba acelerar la politica de apertura como parte del programa de estabilizacion.

e La tercera, consolido la politica comercial con dos importantes acuerdos de libre comercio, el

primero con Chile (1991) y el segundo con Estados Unidos y Canada (1994).

Cada una de las medidas anteriores sentaron las bases para iniciar un proceso de apertura comercial
acelerado, si se observa la evidencia empirica se puede calcular el grado de apertura existente en la
actualidad en la economia mexicana. A partir de lo anterior, el indice de apertura comercial —medido
éste por el ratio (exportaciones + importaciones / PIB)— de la economia mexicana muestra una
tendencia creciente (Figura 4.1) y se encuentra en el 2004 en un nivel del 70% de apertura, mientras
que la economia canadiense con una tendencia mas estable su nivel estd alrededor del 50%, si
comparamos los datos obtenidos de éstos paises con el nivel de apertura de la Unién Europea previo
a la entrada en vigor del euro, su nivel era de 55.1%. Por lo tanto, ambas economias tienen niveles de
apertura similares a los de la Union Europea, siendo la economia mexicana la que dentro del acuerdo

muestra un nivel mayor.

'® Historicamente este proceso fue resultado de que en México, a mediados de los ochenta, se iniciard un proceso de reestructuracion
econdmica, como resultado de los siguientes fenomenos econdmicos: a) El quiebre del modelo de sustitucion de importaciones, b) Los
periodos de profundas crisis econémicas (1982, 1987), que entre otros factores que las originaron se consideran las politicas populistas,
basadas en el crecimiento desordenado del gasto publico, via el endeudamiento externo, el auge y la caida de los precios del petroleo, lo
que propicio un entorno de devaluacion, fuga de capitales, incremento de las tasas de interés y periodos de altos niveles de inflacion.

Ante este escenario se inicia el Programa Inmediato de Reordenacion Econémica contenido dentro del Plan Nacional de Desarrollo 1983-
1988, sus objetivos eran disminuir el déficit publico (equivalente al 16.9% del PIB),disminuir el nivel de precios, estimular el sector
privado en los procesos productivos, via la venta de paraestatales e insertar a la economia mexicana en el entorno de globalizacion e
integracion mundial, basada en el incremento de las exportaciones manufactureras privadas como base del futuro crecimiento y desarrollo
de la economia mexicana. Los instrumentos para llevar acabo esa estrategia fueron cuatro: la reduccion del tamaiio del sector publico y
por lo tanto, la privatizacion econémica, la promocion a la Inversion Extranjera Directa y la desregulacion econémica.
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FIGURA 4.1:INDICE DE APERTURA COMERCIAL DE MEXICO Y CANADA, 1980-2003
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Fuente: elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional.

b. Integracion Comercial. Cuanto mas concentrado es el comercio de un pais con un subconjunto de socios,
mayor es el ahorro de costes de transaccion asociado a la utilizacion de una moneda unica
(Eichengreen,1994). Antes de la puesta en marcha del TLCAN, la economia mexicana ya mostraba una fuerte
reorientacion de sus relaciones comerciales con Estados Unidos, estas se profundizaron con la entrada en
vigor del acuerdo, esto se puede apreciar en la Figura 4.2, que mide el porcentaje de exportaciones por
regiones, destaca claramente que estas se dirigen en un 87. 55 % al mercado estadounidense, si se comparan
con la economia canadiense, ésta sigue la misma tendencia al tener un nivel del 82.01% por lo tanto, la
proporcion de comercio tanto de México como Canada que llevan a cabo con Estados Unidos est4 por encima
del 80%, esto tiene implicaciones ya que para lograr una mayor eficiencia de las relaciones comerciales se
requiera de una mayor estabilidad cambiaria, en el sentido de que una de las principales ventajas de la moneda

Unica es la disminucion de los costos de transaccion.

Otro factor que es importante considerar es el nivel de comercio intra-regional, el departamento de
integracion y programas regionales del BID estima que para la zona del TLCAN en el 2004 fue de 737,810
millones de dodlares, que si se compara con el MERCOSUR de 17,705 millones de dolares, por lo tanto, la

intensidad del comercio es superior en la region norteamericana, comparada con los paises sudamericanos.

17 Se aplica en 1987, se considero un programa heterodoxo de estabilizacién econdmica basado en la experiencia de otros paises, como el
Plan Cruzado de Brasil y el Plan Austral de Argentina, que combina politicas fiscales y monetarias restrictivas(Samuelson, e al. 1998).
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FIGURA 4.2: EXPORTACIONES POR REGIONES DE MEXICO Y CANADA, 2004
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Fuente: elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional.

En sintesis, al evaluar el indice de apertura comercial junto con la integracion comercial, la economia
mexicana cumple con este criterio, y mas ain si se incorpora la economia canadiense como parte del TLCAN

es uno de los primeros puntos a favor que le otorgaria viabilidad a la conformacion de la uniéon monetaria.

2°.Integracion Financiera

La teoria sugiere que la movilidad de factores de produccion'® —capital y trabajo— al ser elevada entre paises
actia como sustituto de los ajustes cambiarios para lograr equilibrio interno, por lo que se convierte en uno de
los principales requisitos para la conformacion de una unidon monetaria. En este apartado, se aborda el factor

capital, al revisar el grado de integracion financiera' y en el siguiente el factor trabajo.

a. Integracion financiera.-Cuanto mayor sea el grado de integracion financiera, menor sera la necesidad de
modificar el tipo de cambio ante los desequilibrios externos, ya que los diferenciales de los tipos de interés,
daran lugar a movimientos de capital a largo plazo que compensaran el desequilibrio de la balanza de pagos
(Ingram, 1973). En capitulos anteriores se argumenté que la presencia de shocks de caracter simétrico o
asimétrico determinarian la conveniencia de adentrarse o no a un proceso de unién monetaria y por lo tanto, la
importancia de prescindir del tipo de cambio nominal como instrumento de ajuste, ante esto la literatura
propuso mecanismos de estabilizacion como la integracion financiera intra-regional, éstos contribuirian a
amortiguar sus efectos via la transferencia de flujos de capital entre regiones, con dicha medida lograria

reducir el costo de renunciar al tipo de cambio nominal como instrumento de ajuste.

'8 Véase, Mundell (1961).

' Este se complementa con la apertura financiera y la internacionalizacion de la banca ya que para ambos existen implicaciones dentro
del contexto de la TAMO, el primero tiene que ver con la disminucioén de las regulaciones sobre los movimientos internacionales de
capital, mientras que el segundo argumenta que si la participacion de la banca extranjera la constituyen los paises que son los principales
socios comerciales esto favorece a la integracion financiera.
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Para evaluar el grado de integracién financiera de la economia mexicana con sus principales socios
comerciales, hay que observar los montos de IED (Inversion Extranjera Directa), es importante sefialar que la

promocion de la inversion extranjera fue otro de los

CUADRO 4.1

MEXICO:
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 2003 economica en los ochenta,20 con la finalidad entre otras
(por pais de origen)

objetivos centrales del proceso de reestructuracion

= cosas de contar con inversion productiva (Dussel, 2003).
Paises IED

Estados Unidos 5,990.90
Reino Unido 1,003.50 A partir de los datos se puede observar una elevada y
Alemania 281.70 . . ., . L.

- creciente integracion financiera de México con sus
Japon 113.10
Suiza 317.20 socios del TLCAN?' (Cuadro 4.1), la mayor parte de
Francia 383.90 entradas de capital son de Estados Unidos que en
Espana 1,626.30 térmi tual del 54. 3%, mient
Suecia 3950 érminos porcentuales es del 54. 3%, mientras que para
Canada 188.50 el caso de Canada su participaciéon es minima con un
Hol.anda 536.60 1.7%. (véase, Figura 4.3). Es importante resaltar que el
Italia -1.30 . .
Otros 639.00 segundo proveedor de inversion es Espafa con un
Total 11,039.90 14.73%. Al observar los flujos de inversion en los

Fuente: Banco de México ultimos afios Dussel (2003) concluye que, la experiencia

mexicana ha sido catalogada durante la década de los noventa, como una de las experiencias econdmicas de
mayor éxito, sus niveles de IED se han caracterizado por ser altos, coyunturalmente, incluso ante la dramatica

caida de los flujos de IED en 2001.

FIGURA 4.3: Inversion Extranjera Directa
(porcentajes con respecto al total)

Por lo anterior, desde la perspectiva de la

estrategia emprendida en los ochenta, la IED
cumple la funcién de ser una de las principales N Bsh

Italia Otros
Canada 0.01% 5.75%

fuentes de financiamiento en  escala

macroeconomica, ha contribuido a la

. .y . . Estados
modernizacion del aparato productivo nacional Francia Unidos
3.45%! 54.27%

y su insercion en el proceso de globalizacion,
le ha generado una profunda integracion
Japén Unido

econdémica, basicamente con la economia 102%  Alemania 9.02%

2.53%
estadounidense (Dussel, 2003).

‘uente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

% Considerada otra de las medidas fundamentales dentro del cambio estructural que se dio en los ochenta al respecto Angeles (2004)
seflala que se dio un cambio a las reglamentaciones sobre la inversion extranjera pues ademas de brindar mayor seguridad juridica a la
inversion foranea y el tener acceso a diversas actividades economicas por parte del capital extranjero se amplia en 1984 en dos vertientes
a) Se dio mayor entrada de flujos de inversion a sectores que hasta entonces estaban restringidos a mexicanos o al gobierno, b) los
limites de propiedad extranjera en las acciones de diversas empresas se relajaron sensiblemente llegando hasta el 100% de propiedad
extranjera en muchos casos. Asimismo, en 1993 se emitié una nueva Ley de Inversion Extranjera, ésta vino a sustituir a la promulgada en
1973.

Al igual que el comercio, la orientacion es bilateral, es decir, la economia mexicana esta ampliamente vinculada a la economia
estadounidense.
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Dentro de este contexto y que se encuentra muy vinculado al razonamiento anterior, Blomstrom y Wolf (1989
y 1994) analizan al nivel de ramas las trasferencias de conocimiento entre empresas, y buscan si existe
convergencia en las tasas de crecimiento de la productividad laboral de las empresas mexicanas con las de
Estados Unidos. El principal resultado es una reduccion de la brecha de productividad laboral entre empresas
en el periodo que corresponde de mediados de los setenta a mediados de los ochenta. Particularmente,
Blomstrom y Kokko (1997)* destacan el proceso de integracién de Estados Unidos, como un caso particular
de un modelo de integracion financiera Norte-Sur. Asumiendo que la economia mexicana ha logrado un
considerable avance tecnologico, aunado a la cercania geografica de los paises del TLCAN, los cambios
constitucionales y normativos, asi como el crecimiento del comercio y la fuerza de trabajo barata en México,
los autores concluyen que el proceso de integracion regional en América del Norte ha resultado en crecientes

flujos de IED.

b. Apertura Financiera. Un grado elevado de apertura financiera internacional tiene al menos dos
implicaciones ante la perspectiva de una unién monetaria regional: a) la primera sefiala que en un escenario de
elevada movilidad internacional de capitales, por un lado puede ser el detonante de un proceso de unificacion
monetaria, pero por el otro después de estudiar los acontecimientos en el SME en los noventa dejan una
leccidn para otras economias o regiones, es que deberian de abstenerse de todo intento de estabilizar sus tipos
de cambio intra-regionales a través de sistemas de fijacién ajustable, principalmente cuando no existe
compromisos institucionales firmes y un minimo de convergencia macroeconoémica ya que esto generaria una
fuerte inestabilidad cambiaria b) como se argumentaba anteriormente ante una intensidad de flujos de capital
y la ineficacia de un tipo cambio fijo, la unica manera de evitar las fluctuaciones cambiarias intra-regionales,

’ ;2
seria adoptar una moneda comtin.”

La economia mexicana inicia su proceso de apertura en los noventa eliminando progresivamente sus controles
de capital para hacer frente a los compromisos adquiridos con la firma del TLCAN vy la entrada a la OCDE,
este fue un hecho generalizado en todo el continente latinoamericano, en su informe del 2001 el BID sefiala
que las economias de la region entraron en un proceso de liberalizacion de sus tasas de interés, se redujeron
las restricciones a la movilidad de capital y optaron por regulaciones prudenciales y otros estandares (véase
Cuadro 4.2) en el caso particular de México como se observa en el cuadro, en los noventa se inicia un proceso
de eliminacién de manera progresiva de sus restricciones al capital al liberarse sus tasas de interés, el gran

impulso a las politicas de privatizacion, etc.

Mckinnon (1973)** ya sefialaba la importancia de estas medidas en el sector financiero, enfatizando que este
tipo de regulaciones distorsionan los precios del mercado financiero, reducen el tamaifio relativo del sector

financiero asi como obstaculiza el crecimiento econdomico y la estabilidad.

22 Citados por Dussell (2003).
2 Al respecto, véase Informe Emerson (1990), De Grauwe (1992b) y Bean (1992).
*Citado en el Informe del BID, 2001.
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CUADRO 4.2
LIBERALIZACION FINANCIERA EN AMERICA LATINA
- Adopcion de . .
Paises libell:Illi(;:ciémnageo :asas Aﬁ.o de. ma.y’or r(':q.uisitos Encaje bancario
de interés privatizacion minimos de
capital 1990 2000
Argentina 1989 1995 1991 24 4
Belice 1995 1996 13 13
Bolivia 1990 1995 25 9
Brasil 1989 1997 1995 15 12
Chile 1985 1987 1989 6 5
Colombia 1992 1993 1992 38 8
Costa Rica 1995 1995 43 18
Ecuador 1994 1995 20 7
El Salvador 1990 1991 1993 33 33
Guatemala 1995 1995 27 18
Haiti Antes de 1985 1998 46 27
Honduras 1990 1998 9 22
Jamaica 1998 1997 38 25
I México 1998 1992 1994 5 7
Nicaragua 1990 1999 1999 57 17
Panama Antes de 1985 1998 0 0
Paraguay 1990 1991 33 26
Peru 1991 1993 1993 31 26
Republica Dominicana 1999 1998 37 30
Trinidad y Tobago Antes de 1985 1994 14 15
Uruguay 1985 1992 45 22
Venezuela 1989 1996 1993 18 29

Fuente: Informe 2001 Competitividad: el motor del crecimiento/ BID

Dentro de este contexto, tanto el FMI* y el

2 ’ . .
BID? calcularon indices de apertura financiera

os o para paises de América Latina, el primer estudio
04 s su periodo de analisis comprende de 1970 —1998,
. mientras que el segundo es de 1985-2000, a pesar
=05
que difieren en el periodo sus resultados son
a2t o7
ALY — similares, es decir, para los paises de la region en
a1 -0.9 . .
A general demuestran una tendencia creciente, esto
oo =11 1
e S S o se observa en la Figura 4.3 donde claramente se
Acerura e fado" B Reswiciivida regulatoria’ muestra como en los noventa se da un proceso de
(escala laomierdal lescala deecha, inveriica) .
mayor apertura financiera, para el caso de
MNOTA: " Para |a dafiniciom do las meddes de aparmum de face g rosmo pidesd,
woemia ol teaio prinespal S, . . .
FUENTE: Base de datos para las Perspeciivas de fa Esonsania Mundial, FML México sigue un proceso similar a las tendencias
Fuente: Temprano (2003) seguidas en la region principalmente con el

objetivo de cumplir sus compromisos adquiridos

% Se basa en dos tipos de medidas: a) grado de restriccion de la movilidad de capitales y b) apertura de facto, se mide a partir de los
choques de activos y pasivos exteriores expresados como porcentaje del PIB.

%6 Parten del supuesto de que una mayor liberalizacion de los mercados financieros, mejoran los servicios financieros y la asignacion del
crédito, esta afirmacion tedrica no necesariamente se observa en la economia mexicana ya que se muestra una tendencia decreciente en la
asignacion de crédito por parte de la banca comercial, de hecho en la actualidad se encuentra en niveles similares a los observados antes
de la privatizacion bancaria.
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en el marco del TLCAN, cabe sefialar que para el caso de la economia canadiense, ésta desde los setenta no
ha mantenido ninguna restricciéon a la movilidad de capital ya que su politica ha estado orientada a la

flexibilidad cambiaria y a la autonomia de su politica monetaria.

¢. Internacionalizacién Bancaria.?” Segiin Temprano (2003) la internacionalizacién de la banca favorece e
incentiva la integracion financiera intra-regional, en la medida que la participacion de ésta sea con sus

principales socios comerciales.

Todas las acciones y reformas anteriormente sefialas permiten observar que a mediados de los ochenta las
economias latinoamericanas reforzaron sus vinculos con el sistema monetario y financiero internacional, al
interior de éste la entrada de la banca extranjera fue estimulada como mecanismo para otorgar una mayor

viabilidad al saneamiento de los sistemas bancarios internos®® (Macedo y Moreira, 2001).

Bajo el argumento anterior, la economia mexicana en presencia de una tendencia orientada a un proceso de
apertura del sector financiero busca consolidarse mediante la liquidacion de los bancos mas fragiles, ya sea
facilitando su absorcion por las instituciones mas sanas o por extranjeras, esta reforma se consolida en los
noventa, se busca la sanidad de la banca “los bancos no se venden porque estén mal, se venden porque la

reforma del estado no acepta recursos inmovilizados en el capital de los bancos” (Certeza econémica, 1999).

Por lo anterior, con el inicio del TLCAN el proceso de apertura de la banca duraria seis afios de 1994 a 2000,
en este periodo se puede observar que la participacion de la banca pasé de 1% en diciembre 1994 al 18.8% en
diciembre del 1999, las principales instituciones que adquirieron la banca son estadounidenses y espaifiolas,
dichos resultados son consistentes con la participacion de los flujos de inversion extranjera directa.(véase

Cuadro 4.3)

Macedo y Moreira (2002) concluyen que a inicios del 2000, el Banco Santander Central Hispano (BSCH)
consolida su posicién entre los mayores grupos financieros en América Latina.”’ En la actualidad la banca
extranjera tiene una participacion en la banca mexicana del 90%, lo que hace que al interior de la economia
mexicana se hayan consolidado los grupos financiero estadounidenses y en menor medida los espaiioles, esto
resultados son concluyentes para afirmar que en la medida que la participacién sea norteamericana existe un
mayor incentivo a la integracion financiera intra-regional lo que condiciona un escenario para la posibilidad

de una mayor integraciéon monetaria y financiera.

" Ramirez (2002) lo define como el proceso que implica la interdependencia de los circuitos financieros internacionales, y que permite a
las naciones captar IED y especulativa. La logica econdomica del mismo consiste en complementar el ahorro interno con el externo, entre
otras cosas para financiar las inversiones con bajas tasas de interés.

8 El argumento anterior no necesariamente se cumple en la realidad, ya que con datos recientes de SHCP, se observa una tendencia
decreciente del nivel del crédito interno, por lo que los recursos de la banca otorgados al financiamiento y a la inversion productiva son
limitados.
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CUADRO 4.3

PRINCIPALES PARTICIPANTES DE LA INTERNACIONALIZACION BANCARIA EN MEXICO,1995-2000

BANCO EXTRANJERO ORIGEN FORMA DE EXPANSION

Py o
Banco Bilbao Vizcaya Adquisicion de 63% del grupo Probursa

. Espafia Invirti6 en Banca Cremi y Banorte

Argentaria (BBVA) Adquisicion de 32.2% de Bancomer

Bank of Montreal Canada Adquisicion de 16% de Bancomer

Bank of Nova Scotia Canada Adquisicion de 45% del capital del Banco Inverlat

AG. Alemania Alemania Adquisicion del control de los bancos Banoro y
Bancrecer
Instalacion de subsidiariass y adquisiciones de 51% del

Banco Santander Espafia capital del Banco Mexicano

Adquisicion del Banco Serfin

Hong Kong Shanghai Banking Reino Unido

Corporation (HSBC) Serfin

J.P. Morgan Estados Unidos Adquisicion de 8% de Serfin

Banco Central Hispanoamericano (BCH) Espafia A{lqui;icién d_e 10% del capital del grupo financiero
prima internacional

BCH y BCB Espaiia y Portugal Adquisicion en conjunto de 40% de Bital

Citibank Estados Unidos Adquisicion del Banco Confia

Fuente: Macedo y Moreira (2001)

En sintesis, la evidencia empirica nos seflala que existe una creciente integracion comercial y financiera de
Meéxico con Estados Unidos. Dicha relacion se observa claramente en la Figura 4.4 tomada de Griswold
(2004), los flujos de comercio e inversion muestran una tendencia creciente, pero la segunda es mucho mas
volatil, bajo los argumentos del enfoque tradicional del AMO estos resultados hacen que ambas economias
puedan considerar a la moneda inica como estrategia de régimen cambiario. Ante esta realidad un factor
ausente o no considerado explicitamente es la libre movilidad de la mano de obra, la cual es uno de los pilares
donde se sustenta el enfoque tradicional esto se revisa a detalle en el siguiente

apartado.

FIGURA 4.4: INTEGRACION FINANCIERA ¥ COMERCIAL DE MEXICO CON EXL

La Creciente Integracien Econgmica de Estados Unidos y México
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* Es importante sefialar que previo a la llegada de la banca extranjera se establecieron las empresas transnacionales, estas obtenian su
financiamiento de los bancos de sus paises, una vez establecidas en América Latina, ya se trasladaba una sucursal del mismo banco.
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3°. Movilidad Laboral
La TAMO sefiala que aquellos paises o regiones con una elevada movilidad laboral son los mejores
candidatos para conformar un area monetaria, dicha movilidad actuaria a modo de sustituto del tipo de cambio

como mecanismo de ajuste de equilibrio externo (Mundell, 1961).*°

En efecto, la existencia de flujos laborales intra-regionales, es decir, a través de las fronteras implica que ante
una perturbacion negativa (por ejemplo, un cambio en la demanda) este se puede absorber mediante la
migracion.”’ Los trabajadores de un pais pueden emigrar a otros paises, en particular con aquellos que
conforman una zona monetaria y con ello se amortiguaria el proceso de ajuste, un factor adicional es que ante

una mayor movilidad se facilitaria el funcionamiento de la union monetaria.

En los siguientes apartados se evalta el flujo de mano de obra México—Estados Unidos y sus posibles
implicaciones con respecto a la TAMO, el cual se complementa con un breve analisis del papel de las
remesas, que por sus caracteristicas podria ser un mecanismo de estabilizacion similar al de las transferencias

fiscales intra-regionales (Stein y Panniza, 2002).

a. Flujos migratorios. restricciones a la libre movilidad y la invasion silenciosa de facto. En la literatura
econdmica referente al tema de migracion® existe un consenso generalizado, de que en un contexto de
globalizacion con una tendencia creciente a la consolidacion de acuerdos regionales, existe una paradoja ya
que se incentiva la libertad de flujos de comercio e inversion, mientras que la movilidad laboral se enfrenta a
fuertes restricciones bajo el argumento de proteger a los mercados laborales nacionales. Por lo que, Dofia
(2004) concluye que la migracion internacional esta bastante dejada de lado de los acuerdos de integracion.
Esto se evidencia claramente al interior del TLCAN, ya que no existio la posibilidad de abrir un capitulo
migratorio y no existe ninguna clausula para facilitar el flujo de trabajadores mexicanos hacia los Estados

Unidos y Canada®® (Temprano (2003), Avila (2004)).

Temprano (2003) ha planteado que uno de los factores que motivaron la firma del TLCAN fue limitar la
inmigracion de trabajadores regionales mexicanos a los Estados Unidos. Si se observa la postura mexicana al

respecto Avila (2004) plantea que también hubo un rechazo entre otras razones, una por la posicion

30 yéase, capitulo 1.

*! De acuerdo al Consejo Nacional de Poblacion se entiende por Migracién al movimiento de la poblacion, es decir el movimiento de
personas a través de una frontera especifica con la intencion de adoptar una nueva residencia. Junto con la fecundidad y la mortalidad, la
migracion es un componente del cambio poblacional. Los términos inmigracion y emigracion se utilizan para referirse a los movimientos
entre los paises, mientras que la migracion interna especifica el movimiento dentro de un pais.

Emigrante. Toda persona o migrante que se moviliza desde su lugar de procedencia a otro, posee la calidad de emigrante respecto del
lugar que deja.

Inmigrante. Toda persona o migrante que se moviliza desde su lugar de procedencia a otro, posee la calidad de inmigrante respecto del
lugar de llegada.

Los movimientos migratorios pueden ser definitivos o temporales, voluntarios o forzados, e internos o internacionales. Hay otro tipo de
migracion conocida como pendular que se refiere a los desplazamientos que se hacen a diario entre el lugar de residencia y el de trabajo.
32 Al respecto, véase Angeles (2004), Mattos (2004), Temprano (2003), Griswold (2004) y Tuiran (2000).

33 En la actualidad, de manera particular Canada tiene una apertura de sus fronteras de 200 mil migrantes, éstos son recibidos todos los
afios para cubrir necesidades de empleo en el pais (Solis y Diaz, 2004).
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estadounidense de frenar y abordar el tema migratorio. Y, la otra fue que la politica mexicana en esa época,
consideraba que los problemas de migracion internacional son de interés exclusivo de los estadounidenses.
Por lo tanto, en esa etapa nunca se penso en la importancia de los flujos migratorios de ambos lados de la
frontera ni en su impacto en el mercado interno y que pasaria ha convertirse en un tema de seguridad

nacional.

A pesar de las tendencias crecientes de restringir la movilidad laboral principalmente de Sur — Norte, y la falta
de aspectos migratorios al interior de los acuerdos regionales dichos flujos se han incrementado de facto,
existe un proceso de Invasion Silenciosa (Verduzco,2001) de trabajadores mexicanos hacia Estados Unidos.
Es importante sefialar que existe un precedente historico en las relaciones laborales de ambas economias —con
fluctuaciones asociadas tanto a las coyunturas econémicas y sociopoliticas asi como a las modificaciones en
la regulacion estadounidense— esto ha conformado un mercado binacional de trabajo mas de un siglo de
vigencia (véase, Figura 4.5) con una clara tendencia de profundizarse dadas las necesidades laborales -

. r 4
demanda y oferta- de dichas economias.’

Al ser un fenémeno complejo con profundas raices estructurales en ambos lados de la frontera, la literatura
sefiala que entre los factores que condicionan y explican estos movimientos de poblacion se encuentran los

siguientes:

e La existencia de una tradicion histdrica persistente de mano de obra mexicana hacia los sectores
agricola, industrial y de manera reciente al sector servicios, del total de inmigrantes mexicanos
el 90% participa en ese sector.[Verduzco (2001), Tuiran (2000) y Griswold (2004)]

e La vecindad geografica, los estrechos lazos culturales, la creciente interdependencia econdmica
y el funcionamiento de complejas redes sociales y familiares.®® [(Angeles, 2004) (Griswold,
2004)]

. Las crisis recurrentes de la economia mexicana (1982,1986,1994-95) junto con la profunda
reestructuracion que experimento la economia mexicana, han impactado de manera negativa en

el empleo y los salarios, esto ha generado una creciente desigualdad en los niveles de desarrollo,

3 Para el caso particular de estas dos economias, este tipo de patron migratorio estaria combinando dos tipos de modalidades migratorias,
es decir, el intrarregional que se observa entre paises fronterizos en este caso se comparte 3000 millas de frontera y el extraregional
(Sur-Norte) cuyos flujos migratorios su destino predominante es a los Estados Unidos. [(Centro Latinoamericano y Caribefio de
Demografia (CELADE), Proyecto IMILA (Investigacion de la Migracion Internacional en Latinoamérica, CEPAL) y Villa y Martinez
(2004)].

%5 Esto se profundizo en la década de los cuarenta con el inicio del programa brasero, y a lo largo de los afios se consolido en los ochenta
lo que ha resultado en la conformacion de comunidades hispanas a lo largo de la uniéon americana lo que posibilita aun mas la
inmigracion, debido al apoyo que les brinda las comunidades desde hospedaje hasta la colocacion en un empleo.
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FIGURA 4.5 : UN SIGLO DE RELACIONES LABORALES ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

[ 1909-1920 || 1921-1935 || 1942-1964 || 1965-1984 || 1985-1995 || 1996-2000 | |

2000-

Se reclutan
trabajadores
mexicanos para la
construcciony la
industria naciente en
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europea, favoreciendo
la m.o. mexicana
temporal.
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Contrato
Brasero (1942)

Se reestructura el
proceso de migracion,
se aceptan
trabajdores
temporales(alrededor
de 122 millones de
indocumentados)

(1985) Ley de
Controly Reformade
la lnmigracion (IRCA)

elobjetivo es

recuperar el control
de las fronteras.

(1996) Operacién
Salvaguardia, objetivo
controlar fronteras

(Busquedade un
Acuerdo Migratorio?
(R euniones de Fox -
Busch)

Aumenta la demanda
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agricolas debido ala
1era. Guerra Mundial.

La Gran Depresion
(1929-32) hizo que
se repatriardn
345,000 mexicanos

Dicho contrato es
para actividades
agricolas ante
escasez de mano de
obraporla2da.
Guerra Mundial.

Enmienda del Actade
Inmigracion Nacional
de 1952, ésta
favorece alos
inmigrantes del norte
de Europay limita la
Asiatica y Latina.

(1993) Operacién
Bloqueo, objetivo
protegerfronteras

Reformaala
Inmigracion legal y la
Ley de
Responsabilidad

El 11 deseptiembre
del2003, hizo que el
debate de migracion
pasara de factores
economico a

seguridad nacional.

La lera. Guerra
Mundialy el Boom de
los 20's atrajeron el
primer flujo
importante de
trabajadores
mexicanos alos
Estados Unidos.

Fuente: elaboracion propia con base Avila (2004), Griswold (2002) y Verduzco (2001).

En 1964 se termina el
Contrato Brasero
después de 22 aiios
de vigencia, en este
periodo se
contrataron 4.6
millones de
mexicanos, 209 mil
poraio.

En estaetapano
existen restricciones
legales parala
contratacionde
mexicanos.

(1994) Operacion
Portero, objetivo
protegerfronteras.
-Crisis del Tequila
(M éxico 94-95)
intensifica el flujo
migratorio Sur-Norte

1997. Firmade un
memorandum, sobre
asuntos migratorios

esto dio origen al

Estudio Binacional
sobre Migracion M éx-
E.U.

Cambios enlos
patrones migratorios:
1) Crisis de la
economia mexicana en
los 80's (incremente el
flujo de inmigrantes y
cambie de temporal a
permanente, 2)
Cambios en las leyes
de migracion de E.U.
Se legaliza la
poblacion extranjera

indocumentada hasta

en las oportunidades de empleo y salarios entre paises, esto hace que las presiones migratorias se

intensifiquen y sirva como valvula de escape al mercado laboral mexicano.*

e El papel de los flujos migratorios sirve para que los agentes econémicos diversifiquen el riesgo,

es decir, los habitantes de los paises menos desarrollados migran a los mas ricos o desarrollados

para diversificar su riesgo y tener un mayor acceso al capital. En ese sentido Griswold (2004)

seflala que paises como México usualmente tienen mercados de seguros y capital

subdesarrollados lo que limita el acceso a gran parte de la poblacion.

36 Las crisis recurrentes junto con la legislacién norteamericana de 1986 hizo que el flujo circular tuviera un cambio estructural
importante de tal manera que paso de temporal a permanente en una década.
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. El incremento de los acuerdos de integracion econdmica favorecen los flujos migratorios, al
respecto Massey et al. (1993) sefiala que conforme dos economias se vuelven mas integradas e
interdependientes, el volumen de la migracion entre ellas crece. Esta generalizacion se apoya, de
acuerdo con el autor citado, en tres lineas de razonamiento: 1) cuando las economias estan cada
vez mas integradas, los ciclos de expansion y contraccidon muestran una tendencia a
correlacionarse entre si en una direccion negativa, 2) los vinculos y lazos de interdependencia
econdmica entre los paises receptores y emisores implica el desarrollo de un sélido sistema de
transporte y comunicacion entre ellos, lo que reduce los costos de desplazamiento, informacion e
implementacion del beneficio neto de la migracion, 3) la integracion econdmica también suele

estar acompafiada de mecanismos diversos de reclutamiento activo de trabajadores.

En definitiva, existe una creciente Movilidad Laboral de Facto Intra-regional de trabajadores mexicanos
hacia Estados Unidos, de hecho constituye uno de los principales flujos laborales de habla hispana en ese pais,
Angeles (2004) argumenta que la presencia creciente de mano de obra mexicana e hispana tiene un gran
impacto econdmico al interior de ese pais, ya que su poder adquisitivo en el 2000 ascendia a 443 mil millones
de dolares. Esto se observa en el Cuadro 4.4 con datos del Current Population Survey se muestra que el
numero de inmigrantes latinoamericanos ascendio a 14.5 millones de personas en el afio 2000, esto indica que
en una década el stock total de inmigrantes en ese pais se incremento en un 70%, comparados con la
poblacion en 1990 que eran 8.4 millones de habitantes, de estos el 54.2% son mexicanos, es decir, mas del

50% es mexicano, esto lo coloca como la principal fuerza laboral inmigrante.

CUADRO 4.4
NUMERO DE INMIGRANTES LATINOAMERICANOS Y CARIBENOS EN ESTADOS UNIDOS
1970-2000
, . 1970 1980 1990 2000
Pa rigen
fs de Orige Inmigrantes % del total Inmigrantes % del total  Inmigrantes % del total Inmigrantes % del total
México y Centroamérica 873,624 50.6 2,530,440 57.7 5,391,943 64.4 9,788,900 67.6
México 759,711 44.0 2,199,221 50.2 4,298,014 513 7,841,142 54.2
El Salvador 15,717 0.9 94,447 22 465,433 5.6 765,337 53
Sudamérica 234,233 13.6 493,950 11.3 871,678 10.4 1,876,030 13.0
Caribe y otros 617,551 35.8 1,358,610 31.0 2,107,181 25.2 2,812,566 19.4
Cuba 439,048 254 607,814 139 736,971 8.8 952,266 6.6
Republica Dominicana 61,228 3.5 169,147 3.9 347,858 42 691,860 438
Total 1,725,408 100.0 4,383,000 100.0 8,370,802 100.0 14,477,496 100.0

Fuente: Miguel Villa y Jorge Martinez Pizarro, "La migracién internacional de latinoamericanos y caribefios en las Americas", Serie Seminarios y
conferencias, N° 33 (LC/L.2012-P), Santiago de Chile, Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2003. Para el afio 2000 la
informacion corresponde a la encuesta continua de poblacion (Current Population Survey) del Departamento del Trabajo de los Estados Unidos. Nota:
Meéxico y Centroamérica: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua y Panama. Sudamérica: Argentina, Bolivia, Brasil,
Colombia, Chile, Ecuador, Paraguay, Perti, Uruguay y Venezuela. Caribe y otros: Cuba, Barbados, Guyana, Haiti, Jamaica, Rep. Dominicana, Trinidad y
Tobago, Otros.
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Si dicho flujo se compara con el proveniente de otras regiones del mundo, México ocupa el primer lugar con
un incremento del 80% en tan solo una década, seguido por China y Filipinas, es importante sefialar que en
los ultimos afios se ha incrementado de manera creciente la demanda de mano de obra asiatica, ésta se
caracteriza por ser una demanda de mano de obra calificada principalmente de ingenieros de la India y
Pakistan, esto contrasta con caidas de las tasas de migrantes canadienses, alemanes e ingleses hacia Estados

Unidos (véase, Figura 4.6).

Esto muestra una clara tendencia

del perfil de la demanda laboral FIGURA 4.6: NUMERO DE INMIGRANTES POR PAISES
EN ESTADOS UNIDOS 1990-2000

estadounidense, que en los

proximos afios requerira de mano

. B L. 7,841
de obra calificada, esta sera México* *

cubierta por ingenieros de paises China
asiaticos y mano de obra no
Filipinas*
calificada principalmente en el
sector  servicios donde la India
participacion de mexicanos y Cuba
latinos sera relevante. Para .
Vietnam

Griswold (2002) existe una
El Salvador

demanda creciente por
trabajadores no  calificados, Corea
basado en datos del departamento Rep. Dominicana*

del trabajo, sefiala que el numero
Canada**

de empleos que requieren

. . o 19%%
entrenamiento minimo o basico Alemania
aumentara de 53.2 millones de Union Soviética*
H2000
empleos estimados en el 2000 a . .
p Reino Unido** E1990
60.9 millones para el 2010, un
incremento neto de 7.7 millones * Estas economias presentan cambios estadisticamente significativos, sus tasas de
crecimiento en la década fueron: México 82.43%, Filipinas 123.78%, Rep. Domini-

de trabajos, existen estimaciones ., (98.85) y Unién Soviética (86.83).

**Estas economias presentan tasas decrecientes de migracion en la década
Alemanfa' (-8.29) yRefho Unido (-4.22).

capacitacion crezcan en 700 Fuente: U.S.Census Bureau, 2001. Tabla 3-1, 3-2, 3-3 y 3-4.

que el trabajo con poca
millones de empleos por afio.

A manera de conclusion preliminar, existe un flujo migratorio de facto creciente entre México y Estados
Unidos esto se resume en el Cuadro 4.5, que muestra el flujo neto de trabajadores mexicanos a los Estados

Unidos para el periodo 1960-2000, siendo en el 2000 de 306, 182 millones de personas mexicanas migrantes,

se puede observar que se ha incrementado de manera sistematica ya sea por factores de oferta o demanda, es
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decir, por la creciente demanda estadounidense de mano de obra no calificada, por las crisis recurrentes al

interior de la economia mexicana y los procesos de reestructuracion llevados a cabo post-crisis, que hasta la

fecha no han tenido los resultados que se esperaban en términos de empleo y salarios.

CUADRO 4.5
FLUJO NETO ANUAL DE EMIGRANTES MEXICANOS A LOS ESTADOS UNIDOS, 1960-2000
Periodo Flujo en el periodo Flujo promedio anual

1960-1970 260,000-290,000 26,000-29,000

1970-1980 1,200,000-1,550,000 120,000-155,000

1980-1990 2,100,000-1,575,000 210,000-260,000

1990-1995 1,385,000-1,575,000 277,000-315,000

1996-1990 1,182,000 295,500

2000-2000 306,182 306,182

Fuente: Angeles, A. (2004)

En el Recuadro 4.5 se muestra y simplifica algunos hechos estilizados recientes del flujo migratorio de
Meéxico hacia Estados Unidos, dicha evidencia fortalece y condiciona la creciente movilidad de facto intra-
regional, lo que evidencia que es un fenomeno complejo con una dinamica propia, que involucra factores no
solo economicos, sino sociales, culturales y politicos determinado por las necesidades laborales de ambas

economias.

Uno de los principales beneficios directos de la migracion son las remesas, dicho ingreso representa una
fuente de divisas adicional a los ingresos por concepto de la venta de petroleo, y la inversion extranjera
directa, ademas de manera local representa una fuente de sustento para sus familias y de inversion productiva
en su localidad, esto hace que su estudio sea fundamental junto con la movilidad laboral para analizar las
posibles implicaciones de este flujo monetario en un contexto de unién monetaria, en el siguiente apartado se

aborda brevemente la importancia de las remesas.
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Introduccion:

o 185 millones de personas en el mundo viven en paises distintos a los de su origen.

o La inmigraciéon mexicana, constituye tres quintas partes de la inmigracion total no autorizada
en los Estados Unidos.

o Hay 9.9 millones de personas nacidas en México que residen en Estados Unidos

e El flujo migratorio México-Estados Unidos de América es el mayor tamafo respecto a
cualquier otro flujo entre dos naciones.

e 55 % de los migrantes mayores de 15 afios cuentan con secundaria completa o mas.

o De cada 17 mexicanos que viven en Estados Unidos uno es profesionista.

Puntos de cruce y destinos

Tijuana (California, Colorado, New York, Chicago, Florida)

Ciudad Juarez (California, Colorado, Nuevo México, Texas, Illinois)

Piedras Negras (Arizona, Colorado, Nuevo México, Texas; Illinois)

Nuevo Laredo (Texas, Arizona, Nuevo México, Colorado, Illinois, Nueva York, Florida)

Migrantes en Estados Unidos

o 27 millones personas de origen mexicano en Estados Unidos.

o La poblacion indocumentada aumenta en 400 mil personas anualmente.

e 90% de los mexicanos que radican en Estados Unidos se concentran en California, Texas,
Illinois y Arizona

o En el afio 2000, el pais de origen del mayor nimero de inmigrantes legales hacia Estados
Unidos fue México, con 173,919 personas.

o Alrededor de 1.2 millones de personas cruzan diariamente en ambas direcciones.

¢ Anualmente son deportados 1 millon 614 mil connacionales.

¢ De estos 600 mil son repatriados de forma ordenada y segura.

NOTA. El cierre de fronteras y la caza de migrantes ha traido como consecuencia incertidumbre para los
trabajadores indocumentados, por lo tanto su mano de obra se abaratard, aumentard la productividad a favor
de las utilidades de las empresas y por ende el crecimiento de la economia de Estados Unidos. Es por ello que
resulta sumamente importante negociar el Acuerdo Migratorio.

Trabajo en Estados Unidos

o 10% de los migrantes trabaja en el sector agricola.

e 90% de los migrantes trabajan en sector servicios, industria de la construccion, avicola,
empaque de carnes.

o 5 millones de empleos en Estados Unidos son ocupados por migrantes.

o En el 2002 ingresaron 1.2 millones de mexicanos a la fuerza laboral, grupo del que sale
aproximadamente el 80% de quienes migran a Estados Unidos.

e 50, 000 mexicanos viven en Tijuana y trabajan en San Diego.

o 77.5 % se dedica a los sectores comercial y de servicios.

Ingresos

o 45% de personas mayores de 16 afios tienen ingresos inferiores a los 10 mil ddlares anuales.

e 37% entre 10 mil y 20 mil y el 18% 20 mil 6 mas.

e 35 % de la poblacion mexicana en Norteamérica vive en situacion de pobreza.

o Un campesino mexicano gana entre tres y siete dolares la hora en una empresa agroindustrial,
ingreso que resulta hasta entre tres y diez veces superior a lo que recibiria en México.

o Su ingreso promedio anual asciende a casi 28 mil dolares, lo que equivale a ganar mas de 23
mil pesos al mes.

Fuente: elaboracién propia con base a informacion a la Comision de Asuntos Migratorios del Senado de la Repiiblica
Mexicana.
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b. Remesas ¢mecanismo de estabilizacion intra-regional? La literatura sobre AMO plantea que las
transferencias de flujos de capital o fiscales junto con la movilidad laboral constituyen los principales
mecanismos de ajuste ante perturbaciones de caracter asimétrico, si existen al interior de una zona monetaria,
disminuiran los costos ya que se reducira la necesidad de una politica monetaria independiente y sobretodo la

utilizacion del tipo de cambio como instrumento de ajuste.

En parrafos anteriores la evidencia empirica demostr6é que existe una creciente movilidad laboral de facto de
trabajadores mexicanos hacia los Estados Unidos (a pesar de las fuertes restricciones a la movilidad y de que
no existe un acuerdo migratorio explicito) uno de los principales beneficios de dicho flujo migratorio son el
envio Remesas a sus comunidades o paises de origen, éstas se definen como las transferencias de
remuneraciones o del ahorro acumulado que hacen los migrantes individuales a sus paises de origen (SELA,
2004). Por sus caracteristicas Stein y Panizza (2002) han argumentado que podrian desempefar la funcion de

otras transferencias fiscales en el marco de una unién monetaria.

Existe evidencia empirica que respalda y fortalece el argumento anterior la OIT,” registra que en los
préximos diez afios América Latina recibira cerca de 300 mil millones de doélares en remesas de inmigrantes

de los que el 80% se concentraran en México, Centroamérica y El Caribe.

Con datos del FOMIN?® en la siguiente figura se muestra un mapa de América Latina indicando el flujo de
remesas de Estados Unidos hacia la region donde el monto total para el 2003 fue de 38,000 millones de
dolares, que si se compara con el monto de IED recibida para la region en ese mismo afio fueron de 36,466
millones de délares (CEPAL, 2004), dicho monto es inferior al registrado por las remesas. Otra manera de
evaluar su importancia es observando su evolucion, la cual muestra un crecimiento acelerado y su magnitud

es tan importante que se triplico de 1992 a 2003 en un periodo aproximado de diez afios.

Seglin un estudio elaborado por la encuestadora “Bendixen & Asociados” para el FOMIN se obtienen los

siguientes resultados (véase, Figura 4.7):

e Casi un 70% de los 15 millones de inmigrantes latinoamericanos en Estados Unidos envian

dinero (remesas) de manera regular.

e La mayor proporcion de remesas va hacia México (esto es consistente con las tendencias del
creciente flujo laboral) Centroamérica y en montos menores al Caribe, principalmente hacia la

Republica Dominicana y Jamaica.

37 Véase, Lopez (2002).
** Fondo Multilateral de Inversiones del BID.
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Figura: Remesas enviadas hacia América Latina
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Fuente: BID / FOMIN (2004)
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e Los mayores envios a Sudamérica son hacia Brasil, Colombia, Ecuador y Pert, el monto de

remesas per capita se estima en un promedio de 1,200 délares por afio.

I FIGURA 4.7.: POBLACION INMIGRANTE HISPANA Y ENVIO DE REMESAS DE ESTADOS UNIDOS, 2004.
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e El61% de los inmigrantes de América Latina y El Caribe envia en promedio remesas de manera
regular.

e El monto promedio de envio es de 240 ddlares.

e Los principales estados de la unién americana que envian remesas son: California (9,610 mdd),
New York (3,562 mdd), Texas (3,180 mdd), Florida (2,450 mdd), Illinois (1,528 mdd), New

Jersey (1,371 mdd), éstos concentra el 72% de los envios, es importante destacar, que aunque
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son relevantes los flujos de estados fronterizos, la mayoria se concentran en la zona industrial de
los Estados Unidos.
e El 78% de las remesas son enviadas a través de empresas especializadas, el 14% por correo o

viajeros y apenas el 8% a través de la banca y cooperativas de crédito.

De manera particular con datos del FOMIN vy la encuesta “Bendixen & Asociados” México fué el principal
receptor de remesas en el 2003, su monto ascendid a los 13,276 millones de dolares lo que representa en
puntos porcentuales el 34.8 del monto total, la importancia de las remesas hace que tengan un papel
preponderante en el desarrollo econdmico regional y local de México. Su participacion ha sido creciente ya
que se multiplico alrededor de 7 veces al pasar de 877millones de ddlares en 1980 a 6, 200 millones en el
2000 (Angeles, 2004). En los ultimos afios este monto es muy significativo ya que supera los 10,000 mil

doélares anuales.

Para Solis y Diaz (2004) este monto es equiparable al PIB de varios estados de la Republica Mexicana, e
incluso por su creciente importancia contribuye a reducir el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos,* ya es comparable con los recursos externos que tradicionalmente la habian financiado como son los
ingresos por la venta del petroleo (80°s) y la Inversion Extranjera Directa (90’s) la Figura 4.8 muestra el
crecimiento exponencial de las remesas, su trayectoria si se compara con la de los otros rubros es creciente y

menos volatil, datos recientes muestran que ha superado a los flujos de IED.

Sin embargo, a pesar de que representan un papel importante en las estadisticas del pais, su impacto
economico se observa en los niveles regional y local. En efecto, su beneficio es directo y su impacto es local
ya que las trasferencias son de manera directa a las familias y las utilizan para cubrir las necesidades basicas,
de alimentacién, vivienda y vestido. Dichas familias se concentran en los Estados de Aguascalientes,

Durango, Guerrero, Jalisco, Guanajuato, Michoacan y Zacatecas.

La importancia creciente de las remesas hace que tenga un papel preponderante en el desarrollo econémico
regional de la economia mexicana y que profundicen la integracion de los mercados laborales de ambos lados
de la frontera, lo que se busca es que dicho flujo sea utilizado de manera productiva, ;qué significa que las

remesas sean empleadas productivamente?

3% Western Union, tiene un poder monopélico del mercado de remesas hacia Latinoamérica del 80%, dado que la mayoria de los
migrantes no posee cuentas bancarias, esto hace que se eleven los costos del envio, el cambio y las comisiones por divisas (Solis y Diaz,
2004).

0 Angeles (2004) con datos del Banco de México estima que para el 2000 el déficit se redujo en un 27%, es decir, la cuenta corriente
paso de 24 mil millones en ausencia de remesas a 18 mil millones registrados con remesas.
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FIGURA 4.8: INGRESOS POR CONCEPTO DE EXPORTACIONES PETROLERAS, REMESAS E
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1980-2003
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México

Lozano (2000) considera tres tipos de usos productivos:

a) Consumo de bienes basicos: Gastos en alimentacion, vestido y manutencion. En este rubro algunos
autores incluyen los gastos en educacion y en salud.

b) Ahorro: Las remesas son depositadas en cuentas bancarias o simplemente guardadas “debajo del
colchon”.

c¢) Inversion Productiva: Es posible identificar tres formas de inversion a) inversion en bienes
duraderos, como la compra de terrenos, compra o remodelacion de casas, b) inversion en bienes de
capital, como vehiculos maquinaria y herramientas y c¢) la constituciéon de pequefios negocios y

empresas e inversion en capital humano.

La existencia de una movilidad laboral de facto junto con una mayor participacion de las remesas condicionan
de manera favorable la posible conformaciéon de un proceso de union monetaria y econdomica en la region del

TLCAN, otros factores que fortalecen lo anterior son los aspectos demograficos.

Estadisticas recientes muestran que existe una clara tendencia al envejecimiento de la poblacion en paises
desarrollados, esto traera como consecuencia incrementos en las tasas de jubilacion y por consiguiente,
inestabilidad en sus sistemas de pensiones, son fendmenos econdmicos ha considerar en el momento de

evaluar la posibilidad de uniéon econéomica y monetaria en Norteamérica, ya que dicho fendmeno se observa

112



Capitulo 4. La Union Monetaria de América del Norte: Una Perspectivas Mexicana

en dos de los tres paises que forman parte del TLCAN que son Estados Unidos y Canadé. Para el caso
canadiense estos reconocen la importancia de la migracion y mantienen un flujo permanente de 200 mil

trabajadores al afio, fuera del tratado de libre comercio y por necesidades particulares de su mercado laboral.

En el caso de Estados Unidos son conscientes de dichos problemas, pero se niegan a abrir sus fronteras de
manera temporal, aunque ya existen propuestas, de manera reciente el ex presidente William Clinton declar6 a
las autoridades de su pais a legalizar mas hispanos para reforzar el sistema de pensiones de Seguridad Social,
sefiala “ Si legalizamos s6lo a 250 mil inmigrantes mas al afio, se resolveria la escasez de recursos en el

Fondo Fiduciario de la Seguridad Social”.

En definitiva, dichos fendmenos condicionan e intensifican los flujos migratorios de Sur-Norte, ante los
problemas demograficos existe una mayor necesidad de movilizar mano de obra de regiones subdesarrolladas
a desarrolladas. En la literatura econémica se conoce como migracion de reemplazo (replacement migration)
Hector (2003) la define como la migracion internacional necesaria para compensar caidas en el tamario de la

poblacién de edad de trabajo asi como para compensar el envejecimiento.

Kaplan (1999) estima que para el afio 2025 la poblacion de Estados Unidos habra envejecido tanto como la de
Florida (una de cada cinco personas tendra mas de sesenta y cinco afios), en el 2040 se duplicaran los
beneficiarios a la seguridad social lo que evidencia un problema en el sistema de pensiones de dicha economia
y en la actualidad la edad de mas de la mitad de los estadounidenses es de 40 afios, mientras que casi el 50%
de la poblacion mexicana tiene alrededor de 15 afios 0 mas, es una poblacion relativamente joven, ante esto
Kaplan concluye que sera necesario mantener la inmigracion a gran escala para engrosar el ejercito de

trabajadores jovenes capaces de mantener a los jubilados estadounidenses.

En sintesis, la gran movilidad de facto de México hacia Estados Unidos, la mayor participacion de las
remesas, y los aspectos demograficos favorecen la posibilidad de una unién monetaria, ya que de manera
particular los flujos laborales actian como mecanismos de estabilizacién y se podria prescindir del tipo de
cambio nominal como mecanismo de estabilizacion, mientras que las remesas son un factor de beneficio
adicional de flujos de inversion, y por ultimo, la demanda de obra de Estados Unidos estara condicionada por

factores demograficos y sus necesidades en materia de seguridad social.
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4°, Transferencias fiscales intra regionales

Otro de los criterios considerados para que un grupo de paises constituya un AMO, es la existencia de
mecanismos de transferencias fiscales intra-regionales, la literatura econémica con respecto al tema sefiala
que cuanto mayor es la integracion fiscal entre dos areas, mayor es la posibilidad de hacer frente a los
choques mediante transferencias fiscales desde regiones de bajo desempleo a regiones de elevado desempleo

(Kenen, 1969).

Si existen mecanismos de estabilizacion fiscal en la region, el costo de renunciar al tipo de cambio nominal
como mecanismo de ajuste disminuye, una forma de ejemplificarlo es observar el caso de Estados Unidos al
suponer que sea una zona monetaria estable se ha argumentado que uno de los factores de su posible éxito
tiene que ver con la existencia de una autoridad fiscal federal que asegura a sus regiones o estados frente a

choques regionales.

Sala i Martin y Sachs (1992) muestran la importancia del sistema fiscal federal y su relacion con la estabilidad
del tipo de cambio irrevocablemente fijo con Estados Unidos. Su andlisis parte de la siguiente interrogante

7331}
1

jcuantos centavos disminuye la renta de la region “i” cuando ocurre un shock adverso de un ddlar en la renta
de esa region? Los resultados de sus estimaciones muestran que una reduccion de un dolar en la renta de un
estado se traduce en una disminucioén de 34 centavos en sus pagos de impuestos al gobierno federal y en un
aumento de 6 centavos en las transferencias que recibe dicho gobierno, esto tiene fuertes implicaciones ya que
el Sistema Fiscal Federal absorbe una fraccion sustancial de los choques intrarregionales, lo que reduce la

necesidad de realinear los tipos de cambio nominales.

Una leccion importante que se extraec de sus resultados es que los paises o regiones interesados en una
moneda Unica, sin un Sistema Federal de Seguros, podria hacer que fracasara el proyecto (Sala i Martin y
Sachs, 1992). Pues bien, al enfocarse el debate a la region del TLCAN, a pesar de las relaciones comerciales
con Estados Unidos no existe un mecanismo de transferencia fiscal intra-regional, de hecho uno de los

principales limitantes es que no existe ni siquiera un presupuesto comun.

5°, Frecuencia de shocks asimétricos

La literatura de la TAMO sefala las ventajas*' y desventajas de adoptar un sistema de tipo de cambio
irrevocablemente fijo o moneda comiin entre paises — regiones especificas—. El principal costo (desventaja) de
la constitucion de una unidén monetaria es la pérdida de la independencia de la politica monetaria y del tipo de

cambio como instrumento de ajuste de la politica econémica.

1 Véase capitulo 2.
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Stein y Panizza (2002) argumentan que si una politica monetaria independiente es eficiente, puede utilizarse
como mecanismo de estabilizacion para atenuar las fluctuaciones ciclicas (perturbaciones o shocks), pero
cuanto mas alto sea el nivel de asimetria de los ciclos econéomicos, mas importante sera el tipo de cambio

como instrumento de ajuste de los precios relativos, y mas costosa sera la pérdida de la politica monetaria.

En la medida que los paises o regiones sean propensos a sufrir choques de caracter asimétrico, se plantea la
necesidad de mantener la independencia de su politica monetaria y cambiaria. Esto se puede ejemplificar de la
siguiente manera, suponga una caida de los precios del petrdleo, esto tendria efectos negativos sobre México
y positivos para Estados Unidos, lo que ocasionaria recesion en México, mientras que las necesidades de la

politica monetaria y cambiaria difieran de las aplicadas en Estados Unidos.

Por lo anterior la literatura sefiala que los paises con estructuras de produccion similares, pueden sufrir
choques simétricos con relacion a sus términos de intercambio, ante ello se pierde toda eficacia del tipo de
cambio y la politica monetaria como mecanismo de estabilizacion al interior del pais. Por lo tanto, paises con

estructuras de produccion similares son los mejores candidatos para las zonas monetarias (Mundell, 1961).

Para Kenen (1969) economias altamente diversificadas son las mejores candidatas para conformar un area
monetaria, ya que una mayor diversificacion disminuye el impacto de los choques asimétricos. Goodhart
(1995) senala que el costo de la pérdida de este instrumento (tipo de cambio) dependera de los siguientes
factores: 1) la probabilidad de que los paises o naciones participantes sufran de perturbaciones (shocks)
asimétricos,* 2) de la flexibilidad y la velocidad del proceso de ajuste de tal manera que los desequilibrios se
puedan superar gracias a la flexibilidad salarial, la movilidad de los factores de produccion —capital y trabajo—
y las transferencias fiscales intra-regionales. En el enfoque tradicional se argumenta que cuando varios paises
o regiones estdn sometidos a perturbaciones desiguales, para ajustar sus economias requeriran del tipo de
cambio, de la movilidad de los factores de produccion o bien una combinacion de ambas ( De Grauwe y

Vanhaverbeke, 1991).

El andlisis de este criterio —considerado uno de los principales costos— hizo surgir una floreciente linea de
investigacion empirica que comparan la incidencia de perturbaciones de caracter simétrico y asimétrico entre
paises o regiones, en este apartado se presentan algunas de las investigaciones aplicadas para el caso del

TLCAN.

Para el caso del TLCAN la evidencia econométrica encontrada y que analiza el grado de asimetria en la
region se encuentran los trabajos de Bayoumi y Eichengreen (1994), Lalonde y St—Amant (1995), Arora

(1999) y Stein y Panizza (2002), sus principales resultados se exponen a continuacion.

2 Es importante sefialar que Mundell (1961) aborda los mecanismos de ajuste —movilidad salarial y laboral- ante perturbaciones,
mientras que Kenen (1969), se refiere a la sensibilidad de las perturbaciones es decir, si son de caracter simétrico o asimétrico.
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Bayoumi y Eichengreen (1994), basados en un modelo tedrico general de Oferta y Demanda Agregada
aplican una metodologia propuesta por Blanchard y Quah (1989), estiman un modelo VAR estructural para
evaluar la asimetria existente entre los choques experimentados para la region del TLCAN en funcion de
determinar el tipo de choque, es decir, de oferta o demanda y si estos son simétricos o asimétricos, para de ahi

determinar la conveniencia de una uniéon monetaria para dicha region.

El periodo de analisis es de 1963-1989, su principal conclusion es que existe una escasa correlacion de la
perturbaciones experimentadas al interior del TLCAN, ademas, mientras que para Estados Unidos y Canada
se caracterizan por perturbaciones de demanda, para México tienen mayor incidencia las de oferta, dicho
resultado es consistente con el entorno econdmico de ese periodo, ya que es una etapa de auge y caida de los
precios del petréleo y de crisis econdomicas (1982,1986) por ultimo, la puesta en marcha al interior de la
economia mexicana de politicas de estabilizacion. Los resultados de estos autores es que para el caso de la

economia mexicana la unién monetaria implicaria un gran costo.

Una objecion a los resultados anteriores seria su periodo de analisis, cuya ultima observacion es hasta 1989,
no capta la firma y puesta en marcha del TLCAN, ademas de los efectos posteriores que tuvo en la region,

entre estos podria ser una disminucion de las asimetrias en la region.

Arora (1999)* basado en la metodologia anterior, extiende el periodo de estudio hasta 1998 con lo que
incorpora datos posteriores a la firma del TLCAN, sus resultados son similares a los anteriores, las
perturbaciones son de caracter asimétrico, para México tiene mayor incidencia las de oferta, mientras que para

Canada y Estados Unidos son las de demanda.

Lalonde y St — Amant (1995) su estudio parte de la siguiente interrogante ;Estados Unidos y México, forman
una optima (o al menos viable) drea monetaria? Para responderla ellos analizan del lado de los costos y
estudian la naturaleza de los choques que han afectado a la economia mexicana. Identifican choques tanto
oferta como de demanda y evaltan si son de caracter asimétrico o simétrico. Su metodologia se basa en dos
etapas, en la primera aplican una metodologia similar a la de los autores anteriores y en la segunda aplican
modelos estructurales de series de tiempo (State Space) cuyo objetivo es descomponer los choques en sus
componentes especifico y comunes no observables. Su periodo de analisis es de 1973-1991, su principal
resultado es que México se caracteriza por choques de oferta, distintos a los que afectan a Canada y Estados
Unidos (demanda). El considerar una union monetaria para el caso de México, sefiala que seria muy costosa
en términos de desempleo, si prescinde de la independencia de su politica monetaria, para el caso canadiense

aplica la misma conclusion sobre todo por los efectos en los términos de intercambio.

# Citado por Temprano (2003).
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Por ultimo, Stein y Panniza (2002),

utilizan la metodologia de Bayoumi y FIGURA 4.9: Asimeiria de los ciclos economicos en diferentes
acuerdoz de integracion regional, 1990 - 1999,
Einchengren para evaluar el grado de (medida de asimetria de Bayoumi ¥ Eichengrean)
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comportamiento simétrico del TLCAN y Fertte: Stain 7 barmiza (2002)
del MCCA(Mercado Comun Centroamericano) comparados con la Union Europea. Ante estos resultados la
hipotesis de Endogeneidad que se revisara en los siguientes apartados, permitird comprender por qué los

ciclos econdémicos son endégenos y por lo tanto, las perturbaciones de caracter asimétrico disminuyen.

En sintesis, los primeros estudios que evaluaban el impacto de los shocks asimétricos mostraban que para la
economia mexicana la posibilidad de una uniéon monetaria implicaria un gran costo, de manera reciente se
muestra una disminucion de las asimetrias y existe evidencia de que el ciclo se esta estabilizando con respecto
al de Estados Unidos, es decir, existe una mayor sincronia de los ciclos de ambas economias, ademas se
muestran tendencias similares a las observadas por los paises de la Unién Europea. Es importante sefialar que
al incorporar el enfoque moderno, este criterio se enriquece con la hipotesis de endogeneidad ya que le otorga
mayor flexibilidad en lo que respecta a la frecuencia de perturbaciones asimétricas. Los factores dindmicos de
la unién monetaria le otorgan una mayor viabilidad a otros paises o regiones para conformar una zona
monetaria, simplemente por las posibles implicaciones o efectos que puede desencadenar el anuncio de su
participacion, de tal manera que aunque no cumpla los criterios antes de la conformaciéon de una unidén
monetaria, los puede cumplir después de la firma del acuerdo, esto se revisara a detalle en los siguientes

apartados.
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Aplicacion del Enfoque Moderno del AMO. El renovado interés por el proceso de integracion europea
junto con la incorporacion de los avances de la teoria econdmica al enfoque tradicional de la TAMO,
revitalizan e impulsan los estudios referentes a uniones monetarias, éstos retoman los criterios propuestos en
el enfoque tradicional y los enriquecen con los nuevos fundamentos tedricos de tal manera que existe una

unidad entre ambos enfoques dando mas alternativas y respuestas al enfoque tradicional.

En los siguientes apartados se presentan los criterios del enfoque moderno: Convergencia Macroeconomica,
plantea los requisitos que tiene que cumplir un pais antes de entrar en una zona monetaria y optar por una
moneda unica; El Grado de Dolarizacion de Facto, fendmeno que se presenta en los ochenta donde los
agentes econdémicos utilizan la moneda extranjera en este caso el dolar estadounidense junto con la moneda
doméstica como medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor; se plantean dos alternativas la
dolarizacion oficial (integracion unilateral) o la uniéon monetaria; El Enfoque de Credibilidad, reformula la
teoria del AMO minimizando los costos por los cambios que se dan en la forma de concebir la politica
econdmica y la importancia de las acciones del Policy maker y la respuesta ante éstas de los agentes
economicos; Endogeneidad, también conocida como parte de la Teoria de Areas Monetarias Dindmicas, parte
de que las condiciones que establece la teoria son importantes, algunos criterios como la integracion
comercial y la sincronizacion de ciclos econdmicos se vuelven enddgenos y modifican los resultados del
enfoque tradicional, por ultimo, La Interdependencia se enfoca en las relaciones comerciales entre bloques
regionales, es decir, el comercio inter-regional, se aborda de manera muy general ya que para el caso de
América del Norte, el comercio que predomina es el intra-regional. En los siguientes apartados se evaltian

empiricamente para el caso de economia mexicana en el marco del TLCAN.*
1. Criterios de Convergencia Macroecondmica

El modelo de integracion europeo iniciado en 1958 llega a una etapa de consolidacion en mayo del 2002 con
la entrada en vigor de la moneda tnica: el euro. Si se observa el proceso, éste se ha caracterizado por etapas,
es decir, una dimension horizontal (niimero de miembros) y una vertical (grado de integracion de las
economias) su desarrollo no ha sido facil, ha estado y estd sujeto a grandes vaivenes (Requiejo, 2002) tanto
por factores economicos (crisis del SME, desempleo, crecimiento etc.) como politicos (la negativa de Holanda
y Francia a firmar la Constituciéon Europea) y factores externos (caida de Bretton Woods, los periodos de

., , . .. 4
recesion de la economia norteamericana o las crisis en otros lugares del mundo, etc.).*’

Una de las principales lecciones que se pueden extraer de este modelo, es que la inestabilidad
macroeconomica pone en riesgo la continuidad de los procesos de integracion, como sefiala Requeijo (2002)
los ciclos econdmicos debilitan o impulsan la voluntad integradora, una recesion lo debilita en la medida que

los gobiernos se orientan a sus problemas internos y muestran resistencia para seguir adelante; mientras que

* El analisis es igual que el de los criterios del enfoque tradicional, en primer lugar se realiza una breve exposiciéon de lo que sefiala la
teoria para cada criterio, en segundo lugar, se realiza una evaluacion empirica con datos y algunas fuentes bibliograficas que respalden las
ideas sefalas y por ultimo con los resultados obtenidos se plantea una conclusion preeliminar.
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las expansiones impulsan la integracion, ya que se reducen los problemas internos y permiten afianzar mejor

los costos del proceso.

Esto ha llevado a que los paises europeos —desde los inicios de su proceso unificador— se plantearan la
siguiente interrogante ;Cuanta integracion y convergencia son necesarias para llegar a la union econémica y
monetaria? Dicha interrogante dio como resultado un gran debate y la conformacion de dos grandes grupos:
los “economistas” (Alemania y Holanda) que defendian una postura gradual de acercamiento, éstos estaban
en contra de una fijacion prematura de los tipos de cambio, proponian grados mayores de convergencia
macroecondmica previos a los mecanismos de estabilizaciéon cambiaria y los “monetaristas” (Francia,
Alemania y Luxemburgo) que abogaban un acercamiento rapido de sus monedas, esta estrategia permitiria la
estabilidad cambiaria en la Unidon Europea y alcanzar la unidad monetaria mediante la estabilizacion de los
tipos de cambio de los paises miembros*® ademas de que se forzaria un ritmo maés rapido de convergencia
macroecondmica y una mayor integracion comercial y financiera lo que generaria una mayor sincronizacion

de los ciclos de las economias comunitarias [Saiz (2001) y Temprano (2003)].

(Cual es la estrategia que ha dominado a lo largo de 50 afios de proceso de integracion? La literatura sefiala
que se ha dado una estrategia hibrida, hasta principios de los setenta, los esfuerzos se concentraron en una
mayor integracion de sus mercados de bienes, servicios, capital y trabajo —la postura de los economistas—
mientras que a finales de la misma década se busco la disciplina cambiaria con el SME —la postura
monetarista— que por un lado acelero la convergencia, pero a su vez la estabilizacion prematura combinada

con la apertura de sus mercados de capitales la retras6 en los noventa.

De manera reciente, la estrategia hibrida se observa al interior del Tratado de Maastricht, por un lado plantea
una serie de etapas con fechas concretas para pasar a la fase final de la Unién Monetaria Europea con el fin de
avanzar de una manera rapida (monetaristas), imponer una moneda comun y una autoridad central; mientras
que la aceleracion del ritmo de convergencia, y el cumplimiento de los criterios de convergencia es

consistente con la postura de los economistas.

En efecto, el Tratado de Maastricht*” establecid en los noventa cinco criterios de convergencia y estos se
utilizarian para evaluar a los candidatos de los paises europeos que buscaran ingresar a la Unién Econémica y
Monetaria, con lo que se garantizaria que los paises participantes tuvieran una mayor estabilidad
macroeconomica, de tal manera que al tener una mayor convergencia nominal ésta le otorgaria mayor

sostenibilidad econémica a la unién sin presiones politicas.

3 Para mayor detalle véase capitulo 2.

* De esta postura surge, “la serpiente monetaria europea” o la “serpiente en el tinel” en 1972, que consistia en que la fluctuacién maxima
de las monedas europeas con respecto al ddlar era 2.25%, tras su fracaso y bajo la misma tendencia de buscar la disciplina cambiaria
nominal se crea el SME en 1979.

7 El Tratado consta de 7 titulos y 39 articulos, acompaiiado de 17 protocolos y 33 declaraciones anexas. En los titulos II, IIl y IV se
recogen los tratados de las tres comunidades europeas (CEE, CECA y EURATOM). Los titulos V y VI establecen las bases de
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Por lo tanto, los Criterios de Convergencia de Maastricht, son variables que sirven para expresar de manera
suficiente el grado de homogenizacion de las economias (BCE) y cual es el grado de estabilidad econémica
exigida a los futuros miembros como requisito previo a la tercera fase de la Union Monetaria. Las
orientaciones generales se recogen en el articulo 109J del titulo VI, concretandose en el protocolo sexto
(Fernandez, et al.1997). El tratado establecio cinco criterios, dos monetarios, uno cambiario y los otros dos

. . 4
fiscales, son los siguientes: **

1. La tasa de inflacion, medida por el indice de precios al consumo, no deberia superar en mas de 1.5
puntos de los tres estados miembros mas estables. ler. Guién del Apartado 1 del Articulo 109J
2. Los tipos de interés a largo plazo, referidos a bonos del Estado o valores comparables, no han debido
exceder en mas de 2 puntos de los tres paises mas estables. 3er. Guion del Apartado 1 del Articulo 109J
3. La moneda debia mantenerse dentro de margenes normales de fluctuacion del Sistema Monetario
Europeo, en una banda estrecha de = 2.25%, y una banda ancha + 15%, sin haber experimentado
tensiones, ni haber devaluado por iniciativa propia. 4to. Guion del Apartado 1 del Articulo 109J
4. Enlo que respecta con las Finanzas Publicas el tratado establece:
a. El déficit publico no debe superar el 3% del PIB (definido en el Protocolo sobre
Procedimiento de Déficit Excesivos). Apartado 6 del Articulo 104C
b. La deuda publica no debe superar el 60% como porcentaje del PIB (definido en el Protocolo

sobre Procedimiento de Déficit Excesivo). Apartado 2 del Articulo 104C

Cada uno de estos requisitos ha sido considerado principalmente por los paises europeos interesados previo al
ingreso a la unién monetaria, buscando con esto que aquellos que se integren cumplan en lo mayor posible
con una estabilidad macroeconémica nominal.* Este tipo de consideraciones se extiende hacia otros paises o
regiones que consideren como alternativa cambiaria una moneda comun, y tenga que alcanzar un minimo
grado de convergencia, por lo anterior cabe preguntarse ;Cual es el nivel de convergencia nominal alcanzado

en Norteamérica? ;La region cumple con los criterios?

En este apartado se realiza un primer acercamiento a la respuesta de estas interrogantes, éste sera general y
breve en la medida que en la segunda parte de este capitulo se extiende y profundiza en el analisis de los
criterios de convergencia aplicados a la region norteamericana, enfatizando la relacion México-Estados
Unidos. Es importante sefialar que este andlisis difiere de los que se hacen para los paises de la UE, ya que
aunque se evidencia la necesidad de una mayor convergencia macroecondmica, no existe un acuerdo explicito

de coordinacién macroeconémica nominal en el marco del TLCAN, y por lo tanto, no estan determinados

cooperacion en los ambitos de politica exterior, seguridad y justicia. Los titulos restantes I y VII, contienen las reglas comunes de la UE:
Objetivos, instituciones,, principios generales, entrada en vigor del tratado, procedimiento de revision, adhesion de nuevos miembros.

*8 Estos valores no son arbitrarios y tienen una l6gica econdmica principalmente los criterios fiscales y la interrelacion que existe entre

los cinco, una vision mas detallada al respecto se encuentra en Buiter, ef al. (1993) y Emerson (1990).

* Es conveniente sefialar, que para los criterios monetarios y cambiario su cumplimiento se analiza por el ECOFIN y por el Consejo
Europeo, a partir de informes de la Comision Europea y del Instituto Monetario Europeo, y teniendo en cuenta la opinién del Parlamento
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valores de referencia para la region, se podrian utilizar

los propuestos por Maastricht, pero la region ya cuenta con
dos paises lideres en la economia mundial, Estados Unidos™
y Canada por lo que se evaluara la tendencia o evolucion en la
medida de que tanto México se ha acercado o mas bien ha

convergido con sus principales socios comerciales.

Para conformar una zona monetaria comun en América del
Norte, sera necesario un acuerdo trilateral de convergencia
macroeconémica nominal (Cuevas, 2003), se deben incluir las
siguientes variables: tasas de inflacion, tasas de interés, tipo
de cambio (plantear la estabilidad cambiaria dentro de un
sistema de bandas o margenes de fluctuacién) y variables
fiscales como son el déficit y la deuda publica como
porcentaje del PIB, en el Recuadro 4.4 se observa la
evolucion de éstas variables, correspondientes al periodo de
1990 al 2004 para los paises de América del Norte, en ese
sentido para cada uno de los criterios de convergencia

establecidos, se puede sefialar lo siguiente:

. El Criterio de Inflacion. El manejo de la politica
econdomica de México desde mediados de los noventa ha
permitido que se obtengan ganancias en términos de
estabilizacion econdmica, esto se aprecia en la inflacion y
tasas de interés (Samuelson et al. 2006). Uno de los
principales objetivos de politica de los tltimos afios ha sido
contener las alzas en la tasa de inflacién y llegar a niveles
de sus principales socios comerciales,’’ como se puede
observar después de la crisis de 1995, ésta ha mostrado un
comportamiento decreciente y en la actualidad muestra
tendencia de reduccion del diferencial de precios en México
con respecto a sus socios comerciales, cabe sefalar que
después de la crisis, graficamente se podria observar un
periodo de estabilizacion de alrededor cinco afios y a partir
del 2000 se aprecia una tendencia a la convergencia a pesar
de los fenomenos externos como la inestabilidad y recesion

en la economia estadounidense en ese periodo, si se

Recuadro 4.4.: Convergencia Macroeconémica
en el TLCAN: Indicadores Monetarios

Convergencia del INPC de los paises del
TLCAN, 1990-2004
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Fuente: elaboracion propia con datos del FM1 y CE.

Europeo, mientras que para los criterios fiscales depende de la existencia o no de una decision que califique como excesivo el déficit de

cada uno de los paises, de acuerdo con el articulo 104-C del tratado (BCE).

%0 Los estudios que se realizan en la Union Europea, utilizan como modelo de comparacién a la economia estadounidense.
3! A partir del Informe del Banco de México de 1999, la convergencia en tasas de inflacion es un objetivo explicito del banquero central

planteando como objetivo llegar a niveles del 3% de crecimiento.
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comparan estos resultados con lo que se observo en la Union Europea previé a la Union Europea con niveles del 1.1%,

sin un acuerdo explicito trilateral de coordinacién se
muestra una clara tendencia a niveles de un digito para
las tres economias, algunos factores que podrian explicar
este resultado son: la conduccion de la politica monetaria
del Banco de México, con su autonomia y su objetivo
explicito de estabilidad de precios en el mediano y largo
plazos, la “estabilidad del tipo de cambio”, politicas
fiscales sanas, etc. Esto ha permitido que de manera
gradual se esté aproximando la economia mexicana a su
objetivo del 3%, junto con una mayor convergencia en
materia de inflacion en la region.

e El Criterio de Tipos de Interés. Aunque dicha
variable para la economia mexicana su comportamiento,
a diferencia de la anterior, es muy volatil, muestra una
tendencia general al descenso de las rentabilidades y a su
convergencia con Canadd y Estados Unidos, como se
puede apreciar a partir del afio 2000 su tendencia es
decreciente, es importante sefialar que a pesar de una
mayor convergencia, ésta no sera total principalmente por
el riesgo pais. Para Samuelson ez al. (2006) la reduccion
del diferencial es muy significativa y favorece a los que
en la actualidad cuentan con un crédito, reduce los
riesgos asociados con el otorgamiento de empréstitos y
mejora la rentabilidad de los proyectos de inversion de
las empresas.

e El Criterio de Estabilidad Cambiaria. A pesar
de que no existe un acuerdo explicito de coordinacion
cambiaria en el marco del TLCAN, y por lo tanto, no se
tiene una meta de mantener el tipo de cambio dentro de
un margen de fluctuacion, el tipo de cambio nominal de
Meéxico (Pesos/dolares U.S.) comparado con el de Canada
(dolares canadienses/dolares U.S.) muestran una trayectoria
parcialmente estable y pareciera que se mueven dentro
de una banda regular, esto puede ser posiblemente por
el impacto que puede tener la mayor interdependencia
de ambas economias hacia la economia estadounidense,
aunque no exista un acuerdo explicito de mantener la
estabilidad cambiaria el tipo de cambio de ambas se

comporta como si en verdad existiera dicho acuerdo.

Recuadro 4.4.: Convergencia Macroeconémica
en el TLCAN: Indicadores Fiscales

Balance Fiscal de los paises del
TLCAN, 1994-2004

— Estados Unidos (Tx-G) mmmmm M éxico
(Tx-G)

(Tx-G)
—a— Canada

Deuda Publica de los paises del
TLCAN, 1994-2004

4| FIE

BALANCEFISCAL
2000] 2001] 2002] 2003} 2004

México -1.10} -0.73] -0.60| -0.63] -0.34
Canada 1.30] 1.90] 0.60] 0.60
Estados Unidos | 2.59] 0.91] -2.20] -3.60] -4.50

DEUDA PUBLICA
México 23.25| 22.48] 24.04] 24.69
Canada 56.74] 54.24]
Estados Unidos | 24.23] 23.69] 23.83] 24.13

Pro memoria:

Zona euro (1998): Déficit publico: -2.1
Deuda Piublica: 73.4

Fuente: elaboracion propia con datos del FMI y CE.
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e  Criterios de Finanzas Publicas: Déficit Fiscal y Deuda Publica. Mientras los indicadores monetarios y
cambiario muestran una tendencia de mayor convergencia de México con sus principales socios comerciales, para el
caso de las variables fiscales la evidencia empirica no es tan contundente, todo lo contrario se observa una total
independencia de las politicas fiscales de los tres paises, en este contexto, la convergencia fiscal seria la tarea mas

dificil y prolongada en el marco de constituir una zona monetaria en la region (Cuevas, 2003).

El Recuadro 4.4 respalda el comentario anterior, en primer lugar las politicas fiscales son diferentes en las tres
economias y como se concluy6 en el enfoque tradicional no existen mecanismos de coordinacion fiscal intra-regional.
Los datos referentes al déficit publico para la economia Canadiense muestran un superavit superavit fiscal, mientras que
para Estados Unidos y México reportan déficits, siendo el déficit de Estados Unidos el mas elevado, en un nivel del —4.5
como porcentaje del PIB. Si se observan los ratios de deuda como porcentaje del PIB, para el caso de economia
canadiense es elevada comparada con México y Estados Unidos han mostrado una tendencia estacionaria alrededor del

20%, estos resultados para Cuevas (2003) enfatizan cuatro problematicas para la economia mexicana.

1. Aproximadamente una tercera parte de la recaudacion fiscal proviene de las exportaciones petroleras, lo que
coloca a las finanzas publicas del pais en una situacion de extrema vulnerabilidad.

2. Larecaudacion fiscal en México es demasiado baja.

3. La deuda publica externa neta es casi tan grande como la interna neta, lo que generaria presiones importantes
sobre la cuenta corriente y de capital de la balanza de pagos del pais.*

4. El saldo histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) alcanzé 42.89 puntos del
PIB para el 2002.

De la evidencia empirica mostrada se puede extraer, que a pesar del balance fiscal y la deuda publica para el caso de la
economia mexicana, son relativamente manejables, la capacidad del gobierno mexicano para solventar los compromisos
financieros es bastante menor que la de los gobiernos estadounidense y canadiense (sin tomar en cuenta los problemas que
tendria que resolver Canada -niveles de deuda elevados- y Estados Unidos -elevado déficit publico- y las implicaciones
internas y externas para ambas economias) por lo tanto, la convergencia fiscal requerira de una verdadera reforma
hacendaria en México para elevar la recaudacion fiscal, reducir la dependencia de los ingresos petroleros y sanear sus

finanzas ptblicas (Cuevas, 2003).

En sintesis, como se observo la region y sobretodo México muestra una clara tendencia al cumplimiento de los criterios
monetarios y cambiario, mientras que los fiscales estan ausentes dentro de la trayectoria de convergencia, es un resultado
obvio en la medida que no existe la coordinacion fiscal en la region, representa una primera gran implicacion previo ha
constituir una posible Union Monetaria de América del Norte, todos los paises integrantes del TLCAN tendran que
fortalecer y hacer un acuerdo explicito de coordinaciéon monetaria, y cambiaria intra-regional ademas de una reforma
fiscal doméstica, combinada con acuerdos explicitos de una mayor coordinacién de sus politicas fiscales intra-regionales
para alcanzar la estabilidad macroecondémica nominal en la region, Cuevas (2003) sefiala que el proceso de convergencia

podria tomar un lustro.

32 Es importante sefialar que a partir del 2001, la deuda interna y externa han venido disminuyendo.
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2°. El Grado de Dolarizacién de Facto

Al estudiar en parrafos anteriores el enfoque tradicional del AMO, se planteé que entre los principales
requisitos que tenian que cumplir un pais o region para conformar una zona monetaria eran: altos niveles de
comercio, intensidad de flujos de capital-trabajo y ciclos econémicos comunes, lo que disminuiria la
incidencia de perturbaciones o choques de caracter asimétrico. Un fendmeno econémico no considerado en
dicho enfoque y que ha estado presente en las tltimas décadas en economias emergentes, es la sustitucion de

la moneda nacional por la de otro pais.

Para ejemplificar, observe el caso de la economia mexicana en algunas regiones del pais —frontera y zonas
turisticas— se esta utilizando la moneda nacional (pesos) junto con moneda estadounidense (do6lares) para
transacciones corrientes, este fendmeno es conocido en la literatura econdémica como dolarizacion. El mismo
fendmeno se aprecia a lo largo de América Latina, Dirmoser (2001) concluye que en casi toda la region el
dolar estadounidense circula libremente, comercios anuncian sus precios en esta moneda, contratos de todo
tipo se firman en dodlares, asi como buena parte de los créditos. “Nuestro Continente” dice Celso Furtado,
“esta encadenado al dolar, depende de ¢, y hay una tendencia casi inexorable a que esto se profundice”. >

Por lo tanto, el dolar se utiliza informalmente, a veces contra la ley, para almacenar riqueza en transacciones

grandes (Larrain y Velasco, 2000).

Como se observara mas adelante, esto tiene implicaciones econdmicas, ya que paises con altos niveles de
dolarizacion enfrentan problemas al aplicar su politica econdmica, y sobretodo se cuestiona cudl seria el
régimen cambiario adecuado para economias altamente dolarizadas, la evidencia empirica muestra una clara
tendencia para que estas economias consideren como alternativa cambiaria las paridades fijas, entre éstas la

dolarizacion oficial o unién monetaria.

El debate gira en torno a la dolarizacion oficial cabe sefialar, que previo al analisis empirico se plantea de
manera general algunas consideraciones de orden técnico, ya que es necesario distinguir el tipo de

dolarizacion a la que se hara referencia.

El término dolarizacion es definido en la literatura especializada como el proceso donde el dinero extranjero,
en este caso el dolar de Estados Unidos, reemplaza al dinero doméstico en cualquiera de sus tres funciones
basicas: unidad de cuenta, reserva de valor y medio de cambio y pago.>* En consecuencia, se deja de utilizar

la moneda nacional, se contabiliza, compra y ahorra en délares (Calcagno, A. y Calcagno, E., 2001).

%3 Citado por Macedo y Moreira (2001).
> Véase, Rubli (1999), Balifio et al. (1999) , Berg y Borensztein (2000a,byc), Chang (2001), BCE (2000), Murray y Powell (2003) y
Berg et al. (2003).
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Existen dos modalidades de dolarizacion: Oficial o plena y No oficial o parcial,” siendo la primera una forma
de abolicion legal de la moneda nacional, mientras que la segunda se entiende como un proceso que se genera
de forma espontanea. En efecto, la dolarizacién oficial implica una decisién auténoma y soberana®® de un pais
que resuelve utilizar una moneda extranjera lider o hegemonica (doélares o euros) ya sea como moneda de
curso legal, desempefiando todas las funciones del dinero. De manera reciente después de periodos de
inestabilidad econémica y financiera, Ecuador (enero del 2000), Guatemala (diciembre del 2000), y El

Salvador (enero del 2001) dolarizarén de manera oficial sus economias.>’

En lo que respecta a la dolarizacion no oficial, se entiende como un proceso que se genera de forma
espontanea, donde los consumidores individuales y firmas comienzan ha utilizar otra moneda y ésta circula
simultdneamente con la moneda local, utilizando la de su principal socio comercial o de una potencia
industrial con sélida reputacion en su politica monetaria (Murray y Powell, 2003). Este tipo de dolarizacion se
considera por el lado de la demanda,®® es decir, donde los agentes economicos maximizan el rendimiento de
los servicios de las monedas mantenidas en su portafolio y a su vez minimizan el riesgo de las mismas

(Blanco y Lopez, 1999).

Existe una conducta preventiva de los individuos, que racionalmente optan por preservar el valor de su
riqueza manteniéndola en dolares, sobre todo en etapas de alta inestabilidad de precios y del tipo de cambio,

por consiguiente, en este apartado el debate gira en torno a esta modalidad.

La dolarizacion no oficial o definida como el resultado de un proceso de mercado no es nuevo, especialmente
en América Latina ha sido estudiada por Guidotti y Rodriguez (1992), Rodriguez (1993), Calvo (1995), Berg
y Borensztein (2000a) y para el caso de la economia mexicana Ortiz (1982,1983) y Del Rivero (1995). Este
fenémeno se observa por primera vez a finales de los setenta y principios de los ochenta cuando algunas

economias experimentaron altas tasas de inflacion como México, Israel y Perti, algunas de estas economias

35 También se le ha denominado de facto, esponténea y de mercado.
36 Este tipo de modalidad se discutié de manera intensa a finales de los noventa como resultado de periodos de turbulencia y inestabilidad
macroecondmica en distintos lugares del mundo [México (1994-95), Paises del este asiatico y Rusia (1998), Brasil (1999) y de manera
mas reciente el colapso de la convertibilidad de Argentina (2002) ]. Con respecto a la dolarizacion oficial (union monetaria unilateral o
asimétrica) se origino una abundante literatura entre estas algunas consideradas extremas se encuentran Dornbusch (2000), Hanke (1999,
2001a), Shuler y Stein (2000), todos estos autores analizan las ventajas y desventajas, pero al ser superiores las primeras proponian su
inmediata implementacioén. Otros autores como Alesina y Barro (2000), Berg y Borestein (2000a,b y ¢) y Calvo (1999a y b) también
realizan un analisis de costo beneficio pero sus posturas son mas moderadas ya que plantean se hagan estudios previos a su
implementacion este Magnetismo Intelectual por la dolarizacion (Ibarra y Moreno, 2001) buscaba garantizar la estabilidad econdmica y
financiera, asi como una medida para importar la credibilidad y estabilidad monetaria en sus paises.
*7 Dichas economias junto con Panama pasan a formar parte de las economias dolarizadas de manera oficia, para un analisis mas
detallado del proceso para el caso de Panama véase, Moreno (1999), para el caso del El Salvador véase, Beckerman (2001), para el caso
de Ecuador véase, Glower (2001) mientras que para el caso de Guatemala revisar la pagina del Banco Central de Guatemala en la parte
referente a notas monetarias.
%8 Se distinguen dos procesos de dolarizacion por el lado de la demanda: sustitucion monetaria y sustitucién de activos, la primera ocurre
cuando los activos denominados en moneda extranjera son utilizados como medio de pago y unidad de cuenta, mientras que la segunda se
refiere activos denominados en moneda extranjera utilizados como portafolio de inversion entre estos se encuentran:

. Depositos en moneda extranjera en el sistema bancario.

. Billetes y monedas en moneda extranjera que circulan en la economia doméstica.

. Los depositos en moneda extranjera que agentes y firmas mantienen en el exterior.
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alcanzaron niveles de tres digitos (Chang, 2001) ante esto los agentes aprendieron a protegerse contra la
pérdida de su poder adquisitivo al cambiar su moneda nacional por ddlares, en efecto, en ese periodo éstas

economias estaban altamente dolarizadas de facto.”

Estos autores concluyen que en esa etapa las causas de la dolarizacion de facto eran:

1. La inestabilidad macroecondémica, que origind elevadas tasas de inflacion, llevo a que los residentes
diversificaran y protegieran sus activos frente al riesgo de una devaluacion de su moneda nacional.®

2% El escaso desarrollo de los mercados financieros y eventos politicos desestabilizadores en distintas
regiones de América Latina.

3% La falta de credibilidad de las instituciones monetarias causadas principalmente por: un historial de

inflacion elevado, el incumplimiento de paridades fijas y el financiamiento monetario del déficit fiscal.

A las causas anteriores, se le puede incorporar un fenémeno adicional que impacta de manera reciente y es la
integracion regional, sus principales resultados son mayores flujos de comercio e inversion entre paises sobre
todo para economias con una moneda débil y vulnerable que no es aceptada en el mercado internacional, pero
con firmes acuerdos comerciales, que requieren en muchos casos cotizar sus productos en una moneda lider,
para cumplir con los compromisos adquiridos en la compra y venta de sus productos al exterior, de la misma

manera los flujos provenientes del exterior estan denominados en dolares.

Estos autores son concluyentes al afirmar que la inestabilidad de precios y los altos niveles de inflacion fueron
entre otros factores las principales causas de la dolarizacion espontanea en las economias latinoamericanas.
Ante lo anterior, se puede plantear la siguiente interrogante ;En la medida que las economias controlen sus
niveles de inflacion, y por lo tanto, tengan una mayor estabilidad de precios, la dolarizacién espontanea

tendera ha disminuir?

Esta relacion directa parece que no se cumple para algunas economias latinoamericanas, por ejemplo,
Uruguay, Perti y Bolivia, se observa que a pesar de que aplicaron fuertes medidas para el abatimiento de la
inflacion a finales de los ochenta y principios de los noventa, el grado de dolarizacién no disminuyd, en
algunos casos se mantuvo en niveles elevados o siguié incrementandose, una posible explicacion es lo que se
conoce como la no reversibilidad de la dolarizacion o la teoria de la Hysteresis,” se refiere a la siguiente
situacion, si una economia alcanzo niveles elevados de dolarizacion resulta muy dificil revertir este proceso,
incluso en casos de estabilizacion sucesiva, ya que los agentes al abandonar la moneda doméstica dudan

mucho en retomar ésta nuevamente para sus transacciones (Guidotti y Rodriguez, 1992).

% Véase, Balifio et al. (1999) y Temprano (2003).

 Ortiz (1982,1983) sefiala que las causas de la dolarizacién mexicana en los ochenta fue principalmente por la inestabilidad monetaria y
macroeconodmica, asi como por la inflacion.

! Blanco y Lopez (1999) sefialan que dicho termino fue tomado de la fisica y significa que un proceso se alimenta asimismo en
causacion circular acumulativa independientemente del comportamiento que la origind, de manera general es una proposicion segun la
cual el valor de equilibrio de una variable depende de su historia (Blanchard, 2002), para el caso de la dolarizacion de facto la evidencia
empirica muestra que este fendmeno no desaparece a pesar que la inflacion ha sido abatida, en algunos casos ha aumentado.
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Existen algunas hipdtesis para explicar este fendémeno, Blanco y Lopez (1999) exponen las siguientes:

1%. El proceso de globalizacion ha propiciado una creciente integracion de los mercados financieros, lo cual
facilita las transacciones en diversas monedas. La necesidad de contar con diversos activos para efectuar
transacciones, aunado a la eliminacion de restricciones en la tenencia de monedas extranjeras ha generado la

histéresis.

2% Dicho fenémeno también puede ser explicado por la adaptacion financiera, se refiere a que una inflacién
alta propicia el desarrollo gradual de nuevos productos financieros que reducen el uso y demanda de la
moneda local, el costo por la creacion de dichos productos es elevado y requiere de un proceso de
aprendizaje, por lo que una vez realizadas las inversiones en dichos instrumentos, los agentes seguiran

utilizandolos aun cuando la inflacion haya sido reducida.

3% El cambio de la moneda nacional por externa, como resultado de una alta y variable inflacion, tiene un
costo para los agentes economicos, esto significa que a pesar de una disminucion de la inflacion, la
dolarizacion continuara debido a que los beneficios de retomar la moneda nacional no compensan los costos

de dicha operacion.

Este tipo de dolarizacion al ser un proceso espontdneo y en algunos casos con claras tendencias a ser
irreversible, el Policy maker poco puede hacer para restringirlo o incentivarlo ya que son los agentes

econdmicos y las firmas quienes deciden su portafolio éptimo de monedas (Blanco y Lopez, 1999).

En esas condiciones paises que tengan elevados niveles de dolarizacion de facto se enfrentan a problemas
econdmicos ya que dificulta el campo de accion de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal, ademas de que

reduce el poder adquisitivo de los sectores (BCE, 2000). *

Por ultimo, esta revision estaria incompleta sino se presenta brevemente una linea de investigacion reciente,
se enfoca en los efectos para economias emergentes con altos niveles de dolarizacion en régimenes de tipo de
cambio flexible, en la literatura se conoce como Miedo a Flotar [Calvo (1999a y b); Reinhart (2000) y Calvo
y Reinhart (2002)] y otra postura similar denominada E! Pecado Original de Haussman (1999).

2 Un estudio del Banco Central de Ecuador, sobre dolarizacién puntualiza los efectos y cita los siguientes:

. La demanda de dinero se vuelve mas inestable, no existe la posibilidad de fijar un objetivo intermedio de politica monetaria,
ya que la cantidad de dinero se ve afectada por la presencia de dolares que no son susceptibles de ser controlados, esto
dificulta al banquero central para estabilizar la economia y controlar la inflacion.

. Se generan presiones sobre el tipo de cambio, en la medida que se incrementa la demanda por moneda extranjera.

. Deterioro del poder adquisitivo de los ingresos denominados en moneda local, sueldos, salarios, pensiones etc.

e  Distorsion en las tasas de interés, éstas se elevan para mantener y estimular el ahorro en moneda local. Ademas de al ser
elevadas en periodos de devaluaciones constantes provoca alzas permanentes en la cartera vencida de los bancos, limitan el
ahorro en moneda local y esto conduce a problemas de iliquidez e insolvencia.

®  En la parte fiscal, se reduce la posibilidad de generar ingresos por sefioreaje y dificulta el cobro del impuesto inflacionario.
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Con respecto a la primera, Reinhart (2000) sefiala que después de los periodos de inestabilidad y turbulencia
macroeconémica de las economias emergentes en la década de los noventa, se consideré que “el tipo de
cambio tenia la culpa...y la manera de enfrentar estas crisis era sencillamente flotar.” Existia un desencanto
por los regimenes cambiarios intermedios, lo que mostraria una clara tendencia a la eleccion de soluciones
esquina, es decir, aplicar una politica cambiaria de fijacion o flotacion de su moneda. Ante este escenario
Calvo y Reinhart parten de la siguiente interrogante ; Las economias de los mercados emergentes flotan? Su

principal conclusion es que tienen miedo a flotar (Calvo y Reinhart, 2002).

Para obtener esta conclusion, Calvo y Reinhart analizaron un promedio de ciento cincuenta y cuatro
regimenes cambiarios en los paises industriales y emergentes tomando como periodo de referencia 1970-
1999. La principal evidencia encontrada es que las economias emergentes que se auto clasifican bajo un
régimen de flotacion pura, en realidad su tipo de cambio no flota libremente, no se parece al comportamiento

que observan los tipos de cambio de economias industrializadas como Estados Unidos o Australia.

En el estudio también analizaron el comportamiento del tipo de cambio, las reservas internacionales y las
tasas de interés, sus resultados muestran que si un pais flotara, se observaria una continua variabilidad en el
tipo de cambio, con poca en las tasas de interés y las reservas internacionales del banco central; sin embargo,
en la mayoria de los casos se observo lo contrario, de tal manera que la gran variabilidad se debia a problemas

persistentes de credibilidad de los bancos centrales.

Estos autores sefialan que existen dos razones, por las que dichos paises no ponen a flotar su moneda

libremente, y muestran miedo a flotar:

1. Existe una dolarizacién extensiva tanto en pasivos como activos,” los paises emergentes no piden
préstamos en su propia moneda sino en dolares, esto es definido como Liability Dollarization, una posible
respuesta es la ausencia de un mercado de capitales de mediano y largo plazos en moneda local y fuertes

necesidades de inversion (Calvo, 1999b).

2%, Altos coeficientes de translacion en las modificaciones del tipo de cambio a los precios internos del pais, si
una economia muestra niveles elevados de dolarizacion, el efecto de una depreciacion se traslada rapidamente
a los precios internos, ya que en algunos casos los precios y los salarios estan indexados al tipo de cambio, los

precios de muchos contratos estan dolares.

La autoridad monetaria no puede ignorar al tipo de cambio y flotar, Calvo y Reinhart enfatizan que una

depreciacion grande reducira la capacidad de seguir pagando las deudas en dolares. El que exista Liability

% En Calvo (1999a y b) sefiala que hay que partir de las condiciones iniciales, gran parte del mundo esta parcialmente dolarizado, y por
lo tanto hay que evaluar si se trata de una dolarizacion de pasivos (los paises y firmas adquieren deuda en ddlares) y activos (depositos
en dolares) siendo la primera relativamente comutn en Latinoamérica (Balifo ez al. 1999).
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dollarization crea miedo a flotar, se forma un circulo vicioso donde los agentes economicos, las firmas y el
gobierno saben que existe el miedo flotar, se siguen endeudando en ddlares, y se llega a un ciclo donde es

muy dificil dar marcha atras.

En lo que respecta al argumento de EIl Pecado Original sefialado por Haussman (1999), existen similitudes
con la postura anterior. Su punto de partida es la inestabilidad financiera en los noventa de las economias
emergentes y trata de contestar cudl seria el régimen cambiario mas apropiado: la flotacién o adoptar el doélar
de manera oficial. Para ello hay que considerar el pecado original —la no-capacidad de los agentes
econdmicos, firmas y gobierno locales de solicitar préstamos y endeudarse a largo plazo en su moneda— lo
que seria una de las principales causas de la dolarizacion de pasivos, asi como de las recientes crisis

financieras y cambiarias en economias emergentes.

Los agentes econdmicos solo tienen la posibilidad de obtener préstamos a largo plazo en moneda extranjera,
lo que resultara en desajustes por plazos de vencimiento entre los renglones del activo y pasivo del balance, lo
que lleva a la fragilidad financiera, asi como a la vulnerabilidad frente a la depreciacion de la moneda

doméstica o variaciones en la liquidez del sistema cambiario.

Haussman (1999) argumenta que aquellas economias que optaron por la flexibilidad cambiaria, en realidad no
permiten que su moneda flote, incluso en presencia de fuertes choques externos, los agentes econémicos no
pueden obtener financiamiento a largo plazo en su propia moneda, bajo un régimen de flotacion se incrementa

el nivel y la volatilidad de las tasas de interés locales.

La literatura revisada es concluyente, si una economia presenta un elevado indice de dolarizacion de facto,
existen serias desventajas para mantener un régimen cambiario flexible, la evidencia empirica demuestra que
algunas economias emergentes tienen una alta proporcion de sus pasivos denominados en dolares, esto tiene

las siguientes implicaciones econdmicas.

e Una depreciacion cambiaria puede afectar al sistema bancario, ya que los agentes econdmicos
no podrian cubrir sus préstamos denominados en dolares, lo que llevaria a periodos de
inestabilidad y posibles quiebras de bancos.

e Silos montos de la deuda publica estan en dolares, una depreciacion incrementara el servicio de
la deuda del gobierno, generando problemas fiscales.

e En una economia dolarizada, una depreciacion tendera a trasladarse rapidamente a los precios
internos (Pass — through), lo que resultaria en la aceleracion de la inflacion, conduciendo a la

economia hacia una espiral de inflacion y depreciacion cambiaria.

Los argumentos tedrico — empirico que se revisaron en parrafos anteriores, demuestran que para paises con

elevados niveles de dolarizacion de facto, existen implicaciones econdmicas negativas al interior de su
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economia. En efecto, a lo largo de este apartado se ha hecho referencia al impacto econémico para economias
altamente dolarizadas, surgen por ultimo las siguientes interrogantes: jcomo se mide el grado de

dolarizacion? ;Cuél es el nivel de dolarizacion de la economia mexicana?

El grado de dolarizaciéon de una economia se mide al establecer la proporcion de depdsitos en moneda
extranjera sobre la oferta monetaria ampliada (M3). En un estudio realizado por Balifio ez al. (1999) miden el
grado de dolarizacion para 55 paises del periodo 1990-95 considerando dos criterios: a)dolarizacion
moderada para economias en donde el sistema bancario esta autorizado a manejar depdsitos en moneda
extranjera, es considera normal cuando oscile entre un 15% y un 20% y b) dolarizacion elevada, se considera
para economias cuya proporcion de depositos en moneda extranjera con respecto a M3 es mayor al 30 por

ciento.

Estos autores identificaron 18 paises con niveles de dolarizacion superiores al 45%, entre estos se encuentran
para el caso de paises de América Latina, Argentina, Bolivia, Costa Rica, Nicaragua, Pera y Uruguay.*
Mientras que 34 paises muestran una dolarizaciéon moderada entre estos se encuentra México con un nivel

promedio del 5%, por estos resultados no se consideraria una economia dolarizada.

CUADRO 4.6 Estudios maés recientes, Moron y Winkelried (2002), y Berg et al.
DOLARIZACION (2003), sefialan que los ratios de dolarizacion siguieron aumentando, y
ESPONTANEA en algunos casos se mantuvieron durante la segunda mitad de los
: AL L L B noventa y principios de la década actual, esto fortalece el argumento
Argentina 64.70
Bolivia 9250 de la irreversibilidad, la dolarizacion de pasivos es comun en
Chile 12.50 1 atinoamérica. Es importante sefialar que las economias mas grandes
Ecuador 39.90
Paraguay 63.60 de la region, Chile y México® oscilan entre un rango de moderado a
Pert 78.20 bajo, es decir, niveles inferiores al 15%. En el caso particular de
Uruguay 84.20
Meéxico y América Central México, retomando los resultados de dichos estudios y como se puede
Costa Rica 45.70 observar en la Figura 4.9, durante las Gltimas tres décadas el indice de
El Salvador 8.20 dolarizacion de facto muestra una tendencia decreciente y sus niveles
Honduras 23.20
México 4.90 maximos se han presentado en los periodos de crisis, su maximo nivel
Nicaragua 72.80 fue del 26% en 1995, en la actualidad se encuentra alrededor de su

Fuente: Berg et al. (2003). 66
nivel promedio que es del 5% hasta el 2001.

 Si se comparan los resultados del trabajo de Balifio et al. (1999) con el de Berg et al. (2003), para algunos paises de la region se
observa que el indice de dolarizacion de facto de 1995 al 2000 en Argentina aument6 al pasar del 43.9% al 64.7%, Bolivia aument6 de
82.3% al 92.5%, Perti aument6 al pasar del 64.0 % al 78.2% y Uruguay aumento del 84.2% al aumentar 96.1%. Para el caso de México
en dicho periodo se mantuvo en niveles del 5 por ciento.

% En ninguno de los estudios revisados no calculan el grado de dolarizacion para Brasil, sefialan que para este pais en particular no habia
datos disponibles.

% Con datos del Banco de México se hicieron los calculos del indice de dolarizacién de facto para el afio 2004 y el resultado obtenido fue
del 7%, es decir, un nivel bajo de dolarizacion.
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FICURA 4.10: GRADO DE DOLARIZACION E INFLACION DE LA ECONOMIA MEXTCANA, 1970-2001.
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Para el caso de la economia canadiense su nivel de dolarizacion es similar al mostrado por México, Murray y
Powell (2003) examinan y determinan la dolarizacion informal en la economia canadiense, sefialan que es del
8%, concluyen que el ddlar canadiense continua siendo utilizado como unidad de cuenta, medio de cambio y
reserva de valor, de tal manera que su deuda estd denominada en la moneda doméstica (Reinhart, 2000),

aunque con la firma del TLCAN se han mostrado ligeros aumentos del indice.

En sintesis, el alto grado de dolarizacién de facto mostrado por muchos paises en Latinoamérica, la
irreversibilidad o Histéresis y los problemas de los tipos de cambio flexibles, ocasionan que en economias
dolarizadas de facto, han llevado a proponer como alternativa cambiaria la dolarizacion oficial o unién
monetaria. En el caso de las economias mexicana y canadiense, sus niveles de dolarizacion en la actualidad
son de nivel moderado a bajo, esto les otorga un margen de maniobra para no considerar a la dolarizacion
oficial de manera precipitada y evaluar al TLCAN pensando en un acuerdo mas simétrico como la union

monetaria.
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3°. El Enfoque de Credibilidad

Una gran aportacién a la teoria del AMO fue la incorporacion de los avances de la macroeconomia clasica,’
que junto con los desarrollos de la teoria de juegos y la econometria moderna modificaron algunas

consideraciones tedricas del analisis costo-beneficio de conformar una unidén monetaria.

El enfoque de credibilidad en la politica econémica, se define en la literatura econémica especializada como
el grado en que los agentes econdmicos y las firmas creen que las politicas anunciadas por el Policy maker se
cumplen y mantienen en el tiempo, por lo tanto, la credibilidad en la politica monetaria significaria de manera
general, que los agentes econémicos creen que las politicas de estabilidad de precios, implementadas por el
banquero central, se mantendran o tendran una tendencia a disminuir si los niveles de inflacion son elevados.
La credibilidad consiste en la confianza de los agentes en que la inflacion en un periodo determinado, sera la

que sefialan las autoridades econémicas (Kurczyn, 2003).

Para Kurczyn (2003) la credibilidad es uno de los componentes principales de los mecanismos de transmision
de la politica monetaria, la manera en que ésta incide de manera positiva en la actividad econdémica y los
precios, es la siguiente una elevada credibilidad causa que: a) el costo de bajar la inflacién sea menor y a su
vez se mantenga en niveles bajos y b) la credibilidad le permite al banquero central modificar las tacticas que
emplea para combatir la inflacion, sin que ello produzca desconfianza en los mercados y conduzca una

turbulencia financiera.

Al analizar las implicaciones que dicho enfoque tiene para economias emergentes, Reinhart (2000) es
concluyente al afirmar, que para estas economias uno de sus principales problemas es el acceso a los
mercados internacionales de capitales, los criterios de optimalidad no aplican a todos los paises emergentes ya
que en algunos casos el problema fundamental no es la integracion laboral, no es si tienen un ciclo econdomico
comun, ya que de todos modos no pueden tener una politica monetaria independiente, lo esencial es la

credibilidad.®®

En ese sentido, las principales implicaciones economicas del enfoque de credibilidad a la teoria de areas

monetarias Optimas entre las mas importantes,” se destacan las siguientes:

e En la actualidad existe un consenso general de que uno de los principales objetivos de la politica
monetaria es la estabilidad de precios (tasas de inflacion bajas y estables), aplicando los trabajos
de Kydland y Prescott (1977) y Barro Gordon (1983), se concluye que no existe un trade-off de
largo plazo entre inflacion y desempleo, pero si en el corto plazo, ante esto el Policy maker se

puede ver tentado a utilizar la politica monetaria para explotar el trade-off de corto plazo,

7 Expectativas racionales, inconsistencia dindmica o intertemporal, credibilidad y el enfoque moderno de la politica econémica etc.

% Reinhart (2000) sefiala que los problemas de credibilidad para estas economias se manifiestan en la volatilidad de sus tasas de interés,
cuya variacion es dieciséis veces mayor que la que se observa en paises industriales y esto también representa un costo.

% En el capitulo 2 se desarrollan de manera mas detallada.
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generando asi expectativas inflacionarias, es decir, utilizan la discrecionalidad para controlar de
manera simultanea la inflacion y el desempleo, no tendran credibilidad si anuncian una tasa de
inflacion cero, viéndose obligados a permanecer en un equilibrio subdptimo con tasas de
inflacion elevadas. Una forma en que se podria someter a una restriccion creible es integrandose
a una unién monetaria, al poseer poca credibilidad pueden delegar su politica monetaria, ya que
mientras mantengan la discrecionalidad en su politica, so6lo la transferencia del control
monetario a una institucion externa con reputacion inflacionaria podra restablecer la
credibilidad.

e Para economias caracterizadas por periodos recurrentes de altas tasas de inflacion, una manera
de generar credibilidad seria importar la reputacion inflacionaria de un Banco Central que goce
de ella.

e Utilizando el modelo Barro—Gordon (1983) para economias abiertas, De Grauwe (1994)
argumenta que la devaluacion no puede utilizarse de manera frecuente, al incorporar las
expectativas racionales los agentes reaccionarian de manera similar a los efectos de la inflacion
no esperada, la opciéon de devaluar la moneda es una arma de doble filo para las autoridades,
pues la sospecha de que vuelva a ser utilizada en el futuro complica el uso de la politica
macroeconomica.

e La experiencia del SME (Sistema Monetario Europeo) evidencia que los sistemas de tipos de
cambio estables pero ajustables, pueden generar alglin problema de inconsistencia intertemporal,
ya que en presencia de un entorno de libre movilidad de capitales pueden generar fuertes ataques
especulativos a su moneda, s6lo un mecanismo de fijacion irrevocable, como la moneda tunica,
le otorgara plena credibilidad a una economia (De Grauwe, 1994).

e Para algunas economias, la falta de credibilidad de una politica monetaria independiente con un
tipo de cambio flexible, puede derivarse en parte por un elevado nivel de dolarizacion de pasivos
o un grado elevado de dolarizacion de facto, lo que ocasionaria miedo a flotar o la incapacidad
de endeudarse en moneda nacional (pecado original), ante una depreciacion se puede provocar

una espiral de inflacion-depreciacion, generandose un proceso de expectativas autocumplidas.

En definitiva, un concepto clave en el debate monetario y cambiario es la credibilidad (Metzger, 2000), las
decisiones del Policy maker estaran en funcion de un balance entre pérdidas y ganancias de credibilidad. Esto
lo ejemplifica Reinhart (2000), la devaluacion de la economia Rusa de 1998 hizo que los mercados
emergentes se paralizaran, en esa etapa México experimentaba una caida en sus términos de intercambio,
debido a la baja en los precios del petroleo, Reinhart enfatiza si se le hiciera caso al libro de texto, la medida
adoptada por México seria bajar las tasas de interés para estimular la economia ante un shock de oferta
negativo, sin embargo, México posterior a la crisis Rusa, increment6 las tasas de interés en un 20% en unas
semanas ya que con esta decision buscaba mantener su credibilidad y frenar el comportamiento de las tasas de

interés para que no se fueran a un punto no controlable y asi limitar la fuga de capitales.
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Para algunas economias uno de sus

FICURA 4.11: BREECHA DE CEEDIBILIDAD

principales problemas (véase, Figura 4.11) es

que enfrentan una brecha de credibilidad
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moneda con el exterior, o si al menos los agentes domésticos pueden obtener créditos de largo plazo en su

propia moneda.[Reinhart (2000), Metzger (2000) y Stein y Panizza (2002)]

Por lo tanto, la credibilidad esta en funcion del tiempo y no se obtiene de manera inmediata ya que se requiere
de una trayectoria de politicas macroeconomicas y sociales estables. Si se quiere evaluar de manera particular
la credibilidad de la politica monetaria del Banco Central, uno de los factores mas importantes es evaluar el

récord que tenga la autoridad central en su biisqueda por el control de la inflacion (Kurczyn, 2003).

Bajo el argumento anterior, al evaluar la credibilidad de la economia mexicana, se puede observar la historia
de la politica monetaria y cambiaria en las ultimas dos décadas, ésta se ha caracterizado por profundas crisis
cambiarias (1982,1986,1994), esto ha impactado de manera negativa en dos aspectos: por un lado se ha

experimentado con una gran variedad de regimenes cambiarios (Figura 4.12), y por el otro, no existe una

FIGURA 4.12: México: dos décadas con distintos Regimenes Cambiarios

| 1976-1982 | [1982(SEP)-1983| | 1983-1987 | | 1987-1994 | | 1995-2005 |
| | I | |

Fuente: elaboracion propia con la informacion de Guillén (1999).
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trayectoria de estabilidad de precios de largo plazo, ya que se han llegado a niveles de dos a tres digitos y s6lo
en los ultimos afios se evidencia una trayectoria de estabilidad, para estos hechos se puede concluir que para
el caso de la politica monetaria y cambiaria han dominado los fracasos en su conduccion, lo que ha originado
una credibilidad parcial, y por lo tanto, no existe una trayectoria de estabilidad macroeconémica que le
permita tener una credibilidad total. Sin embargo, recientemente se muestra una mayor tendencia al
abatimiento del control de la inflacion y las tasas de interés ya que muestran una tendencia decreciente, es
importante sefialar que se han mantenido los diferenciales de la inflacion observada y esperada, solamente en

el 2000 y 2001 se estuvo por debajo del valor esperado (véase, Cuadro 4.7)

CUADRO 4.7

ALGUNOS INDICADORES DE CREDIBILIDAD DE LA ECONOMIiA MEXICANA, 1995-2004

CETES INFLACION INFLACION 10 menos IE PIB Desempleo

OBSERVADA  ESPERADA (%) (%)
1995 48.62 51.97 42.00 9.97 -6.17 5.50
1996 27.23 27.70 20.50 7.20 5.15 4.10
1997 18.85 15.72 15.00 0.72 7.00 2.82
1998 33.66 18.61 12.00 6.61 4.80 2.60
1999 16.45 12.32 13.00 -0.68 3.70 2.00
2000 17.05 8.96 10.00 -1.04 7.10 1.90
2001 6.29 4.40 6.50 -2.10 -0.30 2.46
2002 6.88 5.70 4.50 1.20 0.90 2.12
2003 6.06 3.98 3.00 0.98 1.99 2.96
2004 7.76 5.40 3.00 2.40 4.42 4.01

Fuente: elaboracion propia con datos de Galan (2006).
(Qué ha pasado en los ultimos afios? Si se analiza brevemente la politica monetaria y cambiaria a partir de
1995, cuando se implementa el tipo de cambio flexible y una politica de objetivos de inflacion, se observa lo
siguiente, de 1996-2000 se caracterizd por un periodo de busqueda hacia la estabilidad de precios como
objetivo principal, y a partir de ahi Guillermo Ortiz declaré en 1999 explicitamente que el objetivo es llegar a
niveles del 3%, es decir, similares a las tasas de inflacion de nuestros principales socios comerciales: Estados
Unidos y Canada. Y, una vez conseguido ese nivel la politica se orientaria a mantenerse en ese nivel de

estabilidad, el proceso que siguieron fue gradual y no se busco llegar de manera inmediata.

El Cuadro 4.7 nos resume el comportamiento de la inflacion en los tltimos afios, como se puede observar se
cumpli6 la meta en 1999, 2000 y 2001, donde la inflacion observada es inferior a la esperada, a partir de ahi
los resultados no han sido tan satisfactorios, ya que no se han conseguido los niveles de inflacion esperada por
la autoridad central, aunque es importante sefialar que si muestran una tendencia decreciente y se ha
mantenido en un digito, la autoridad del Banco Central todavia tiene una ardua tarea por generar una

credibilidad total via una trayectoria de largo plazo de estabilidad de precios que va en camino de conseguir,
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pero que no han logrado plenamente, se ha acercado a los niveles de inflaciéon de sus principales socios

comerciales, pero queda mucho por hacer en términos de inflacion.

Otro indicador ha considerar son las tasas de interés, su comportamiento es decreciente, pero siguiendo los
informes del Banco de México su trayectoria es muy volatil, comparada con la de otros paises, éste hecho
confirma que la tasa de interés doméstica ha absorbido buena parte de los choques externos en México.
Mientras que la politica monetaria y cambiaria muestra un aparente ¢éxito, no se puede decir lo mismo en
términos de crecimiento y desempleo, después de una tasa de crecimiento del 7% en el 2000, la tasa de
crecimiento en la actualidad apenas llega al 1.6 por ciento anual, la segunda mas baja desde la gran depresion
de la década de los treinta en el siglo pasado, aunque se tuvieran tasas de crecimiento superiores al 3% lo que
resta del afo y el proximo, se estima que el promedio del sexenio no seria superior al 3%, si, existen factores
externos que han influido de manera negativa en la economia mexicana como la caida de la demanda externa
relacionada con la produccion industrial de Estados Unidos y la entrada en recesion de dicha economia en
2001, la realidad es que no se han generado las condiciones para mayores niveles de crecimiento, esto se
observa en otra variable el empleo, a pesar de los problemas de medicion que existen con respecto a esta
variable, el desempleo no ha disminuido y se encuentra en niveles a mas del doble de como los dejo el

expresidente de México Ernesto Zedillo.

Aunque en los ultimos afios existe un fuerte compromiso por una mayor estabilidad de precios, y un triunfo
parcial en el control de la inflacion del Banco Central (un hecho notable es que para el tercer trimestre del
2005 consiguid una tasa de inflacion del 3.5% inferior a la registrada en Estados Unidos, que para ese mismo
periodo fue de 4.0 al 4.5 por ciento). Como se puede observar existe una estabilidad parcial de precios y de
los indicadores monetarios, la cual es una condicién necesaria, pero no ha sido suficiente para generar una
credibilidad completa. Esto se observa en las variables reales de la economia mexicana, ya que en términos de
crecimiento y empleo los resultados no son satisfactorios. Por ultimo, es importante sefialar que la trayectoria
de estabilidad macroeconémica, no le otorgaria una credibilidad total a la economia mexicana, ya que por las
caracteristicas de su moneda hace que los compromisos que adquiera en el extranjero sean en dolares
estadounidenses, en efecto, se observa lo que se ha denominado el Pecado original, la economia mexicana no
se puede endeudar en su propia moneda, por lo que no se cerraria su brecha de credibilidad y necesitaria por
ejemplo de una moneda unica para otorgarle credibilidad completa, la Unidon Monetaria en la region es ese

sentido se presentaria como una alternativa mas viable.

En sintesis, la economia mexicana muestra una trayectoria de credibilidad parcial, no ha sido constante en el
tiempo y aunque el Banco Central parece que ha cumplido con el control de la inflacion, todavia existen
rezagos en términos de crecimiento y empleo, lo que requiere de una politica cambiaria y monetaria que no
solo se ocupe de los precios, sino que se oriente al crecimiento econdémico y en un entorno de mayor
movilidad de capitales, sobretodo al no poder endeudarse en su propia moneda, se mantiene la brecha de

credibilidad, la uniébn monetaria seria la alternativa mas viable.
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4° Endogeneidad

A partir del analisis del enfoque tradicional de la TAMO, que se realizo en parrafos anteriores, se pueden

extraer dos implicaciones:

1. Mientras mas comercian dos paises entre si, es decir, tienen elevados niveles de apertura e

integracion comercial, mayor sera la viabilidad para que conformen una union monetaria.

2% En la medida que dichas economias estén sujetas a perturbaciones de caracter asimétrico, mayor
sera el costo por la pérdida de la politica monetaria (independencia) y cambiaria (ajustes del tipo de

cambio nominal).

Como se puede observar, las implicaciones anteriores muestran una vision estatica del AMO y no consideran
los efectos que podria tener para un pais el anuncio de participar en una unién monetaria, ya que algunos
criterios por si mismos pueden desencadenar profundos cambios en sus economias, es decir, se estaria
hablando de la visiéon dindmica del AMO, donde algunos de los criterios establecidos son en gran medida

enddgenos.

La hipotesis de Endogeneidad fué desarrollada por Frankel y Rose (1996 y 1998), Frankel (1999) y Rose
(2000, 2004). "Dichos autores argumentan, que aunque un grupo de paises no cumpla ex— ante los requisitos
para constituir una zona monetaria, podria satisfacerlos ex— post, el anuncio de participar en una unioén
monetaria puede tener efectos dinamicos y contribuir a profundizar la integracion comercial, financiera y

aumentar la correlacion de los ciclos econémicos.

De tal manera, que se pondrian en marcha procesos que alterarian las estructuras econdomicas de los paises
interesados en participar en un acuerdo de unién monetaria, haciéndolos menos susceptibles y mas adaptables

a los shocks de caracter asimétrico.

Al estudiar la hipotesis de Endogeneidad es importante sefialar que se basa en dos afirmaciones, la primera
sefiala que la integracion comercial dara como resultado una mayor correlacion de los ciclos econdomicos
(Frankel y Rose, 1996, 1998) y (Frankel ,1999),”" mientras que la segunda afirma que una unién monetaria

dard como resultado una mayor integraciéon comercial (Rose, 2000 y 2004).

Con respecto a la primera, estos autores argumentan que los beneficios y costos potenciales del ingreso a una
unién monetaria se basan en dos criterios relevantes: el grado de integracién comercial y la correlacion de los

ciclos econdmicos, parten de la siguiente interrogante ;puede el grado de integracion comercial entre los

70 Para mayores detalles véase el capitulo 2.
! La idea es sencilla, retoman la intensidad comercial (p) y la correlacion de los ciclos econémicos (q) de manera tal que p =f(q) donde
una mayor integracion comercial, generé ciclos comerciales mas homogéneos y disminuirian las asimetrias y por lo tanto los costos.
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potenciales miembros de una unién monetaria ser considerado independiente de la correlacion de los niveles
de ingreso? Su respuesta es negativa, sefialan que existe una relacion entre ambas y para determinar el grado

de endogeneidad buscan si la integracion comercial explica la correlacion de los ciclos econdmicos.

De tal manera que entre mayor sea el grado de integracion comercial entre paises, mayor es la correlacion de
sus ciclos econémicos. Dicha afirmacion la demuestran al analizar veintitin paises industrializados del periodo
1959-1993, encuentran que los ciclos econdmicos tienden a ser mas simétricos en paises con relaciones

comerciales mas estrechas.

Con respecto a la segunda, Frankel y Rose (2000) afirman que el comercio estimula a la produccion, pero
quien analiza el impacto de las uniones monetarias sobre el comercio fue Rose (2000), encuentra que dos
paises que comparten la misma moneda tienen un volumen de comercio bilateral tres veces mayor que paises
similares que utilizan monedas diferentes, y de manera mas reciente a encontrado que una uniéon monetaria
puede incrementar el comercio entre los miembros entre el 10% y 100%, casi totalmente mediante la creacion

y no la desviacion del comercio.

Los argumentos anteriores tienen fuertes implicaciones en el contexto de la TAMO, ya que sugiere que un
pais puede satisfacer los criterios propuestos por la teoria ex — post (después de la uniéon monetaria) aunque no
los haya cumplido ex — ante (antes de la union monetaria). Ademas, si las uniones monetarias aumentan el
comercio y a su vez la integracion comercial genera una mayor simetria de los ciclos econdomicos de los

paises miembros, el costo por la pérdida de la politica monetaria y cambiaria sera menor.

La evidencia empirica de los criterios anteriores, en particular lo que se refiere a la integracién comercial
concluye, que a partir de la firma del TLCAN el comercio entre México y Estados Unidos se ha
incrementado, dichos resultados permitirian inferir de manera preliminar que existe, por lo tanto, una mayor
correlacion de los ciclos economicos de ambos paises. Con respecto a lo sefialado existe alguna evidencia
empirica que respalda esta afirmacion y evalta la hipotesis de endogeneidad. La hipdtesis de endogeneidad
hace referencia a la mayor correlacion de los ciclos econdmicos, en ese sentido la literatura que lo estudia y

evalua es la siguiente:

Torres (2000) analiza las caracteristicas del ciclo econémico en México —en un periodo de casi setenta afios
de 1940-1997— comparado con Estados Unidos y algunos paises de Latinoamérica, para la relacion México-
Estados Unidos sefiala que existe una correlacion positiva entre ambos ciclos y este se ha dado principalmente
en periodos de estabilidad macroeconémica nominal, principalmente originado porque existe un mecanismo
de transmision a través de los ciclos comerciales y de los mercados financieros. Concluye que en la medida
que se intensifiquen los vinculos comerciales y disminuya la vulnerabilidad financiera, como se observa de

1995 a la fecha, es de esperar que la relacion de ambos ciclos econémicos sea mas estrecha.

138



Capitulo 4. La Union Monetaria de América del Norte: Una Perspectivas Mexicana

Garcés (2003), estudia la relacion de largo plazo del PIB y sus componentes de México con el de Estados
Unidos e incorpora una relacion del tipo de cambio real, sefiala que la integracion de la economia mexicana y
la economia estadounidense es un proceso muy avanzado, se inici6 a mediados de los ochenta como respuesta
de la economia nacional para salir de las crisis en ese periodo. Desde entonces la actividad econémica ha

determinado la tendencia de crecimiento de la economia mexicana.

Cuevas (2000) evalua econométricamente los ciclos economicos de los paises del TLCAN en funcion de
comprobar la hipotesis de endogeneidad para la region, abarca un periodo de enero de 1990 a diciembre de
1999. Aplicando una metodologia de series de tiempo (Modelo ARMA), estima las correlaciones cruzadas
entre los paises de la region, su principal conclusion es que existe una correlacion positiva entre los ciclos
economicos de México con Estados Unidos y de Canada con Estados Unidos, mientras que la correlacion de
ciclos entre México y Canada no es significativa, es decir, ninguno de los coeficientes estimados muestra un
clara correlacion (sus resultados respalda la afirmacion que se hizo en parrafos anteriores, que a pesar de ser
un acuerdo trilateral las relaciones entre los paises integrantes son bilaterales), se cumple la hipotesis de
endogeneidad en un contexto bilateral, en la medida que ambas economias estdn vinculadas a su principal

socio comercial Estados Unidos.

Diaz de Ledn (2005) demuestra que las economias de América del Norte cumplen con el criterio de
endogeneidad, aplicando técnicas de Cointegracion y aplicando la metodologia de Johansen, de tal manera
que después de varias estimaciones y realizando cortes de periodo antes y después de la firma del TLCAN,
sus resultados son contundentes, ya que encuentra que se cumple dicha hipotesis pero de una manera dual, sus
resultados son similares a los de Cuevas (2000) es decir, se comprueba para el caso de México —Estados

Unidos y Canada —Estados Unidos y no existe relacion entre Canadd y México.

En sintesis, la evidencia empirica presentada con anterioridad muestra que la hipétesis de endogeneidad se
cumple para el caso de la economia mexicana, ante esto el costo de prescindir del tipo de cambio y de la
autonomia de la politica monetaria no es tan necesario en la medida que los ciclos econémicos de México y
Estados Unidos en los ultimos afios son mas sincronizados, y por lo tanto, la incidencia a perturbaciones de

caracter asimétrico tiende a disminuir.
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5.Ampliacién del criterio de interdependencia

En apartados anteriores se evaluo el grado de integracion comercial, como prerrequisito para la conformacion
de una zona monetaria, este criterio s¢ amplio al considerar el comercio Inter-regional, de tal manera que se
toma a la region del TLCAN de manera global y se evalua sus relaciones comerciales con respecto a otros
paises o regiones, de manera que la region para estrechar sus relaciones comerciales con otras regiones, una
manera de hacerlas mas eficientes seria la adopcion de la moneda del socio comercial que sea mas estable y

fuerte.

En el caso del TLCAN, su comercio es principalmente intra-regional, incluye un socio comercial con una
moneda fuerte, ademas de una sélida reputacion antiinflacionista como son los Estados Unidos y Canada, sus
relaciones son muy dinamicas entre ellos, mientras que sus relaciones comerciales como bloque hacia el
continente o a la Unién Europea no son significativas, por lo que no seria una ventaja, por lo tanto, dicho

criterio es irrelevante.

Para ejemplificar cabe hacer la siguiente pregunta ;donde podria ser relevante dicho criterio? Las relaciones
comerciales entre el MCCA (Mercado Comun Centro Americano) y Estados Unidos ejemplifican muy bien la

aplicacion de este criterio.
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B. Analisis de Convergencia y Cointegracion en la Unién Monetaria de América del Norte

El espiritu del método econométrico...esta recogido en las palabras

de Charles Davenant: “En el arte de razonar acerca de las cosas a partir de los datos,
resulta sabio, en principio, proporcionar un bosquejo y modelo burdo e imperfecto que,
al obtener mayor experiencia y mejor informacion, puede ser corregido.

A lo largo de esta investigacion se ha presentado evidencia tedrica—empirica para evaluar la posibilidad de un
proceso de Unién Monetaria en América del Norte, para esto se consideraron los criterios propuestos por la
Teoria de Areas Monetarias Optimas —enfoques tradicional y moderno— junto con algunas experiencias
internacionales que hacen referencia al debate de una moneda tinica. En este ltimo apartado se profundiza en
el Analisis de Convergencia Macroeconomica Nominal, ya que en la actualidad existe un consenso general de
que aquellos paises o regiones interesados en insertarse en un proceso de unidn monetaria, previo a la
adhesion, tendran que cumplir con ciertos requisitos o criterios de estabilidad macroecondémica nominal que al
ser evaluado su comportamiento en un periodo determinado de tiempo, se facilitaria el acceso a la unién sin

fuertes implicaciones politicas y econdmicas.

En los siguientes apartados se evallia econométricamente los criterios monetarios —inflacion y tasas de
interés— y de manera estadistica al tipo de cambio, buscando encontrar convergencia nominal de largo plazo o
una tendencia comun de México con respecto a sus principales socios comerciales Estados Unidos y Canada.
Esta evaluacion es importante ya que la evidencia empirica se muestra cierta trayectoria de convergencia de
las variables monetarias,”” a pesar de que no existe un acuerdo explicito de coordinacién o convergencia
nominal intra-regional y por lo tanto, de reglas fiscales y monetarias. En este sentido la unica postura oficial
es la del Banco de México cuyo objetivo desde 1999 es llegar a niveles de inflacion similares a los de sus

principales socios comerciales.”

Cabe sefialar que el andlisis no se realiza para las variables fiscales (déficit publico y deuda publica) por dos
razones: en primer lugar, la evidencia empirica mostrada con anterioridad sefiala una profunda independencia
de las politicas fiscales de los tres paises, ademas no existen acuerdos de coordinacion y transferencias
fiscales intra-regionales que pudieran vincularlas en un proceso de convergencia; en segundo lugar, los datos
obtenidos para dichas variables son anuales, lo que hace que la muestra sea muy corta, esto dificulta la
aplicacion de los métodos estadisticos y econométricos elegidos. La unica referencia sera el analisis
descriptivo que se realizd en apartados anteriores, siendo los criterios fiscales a los que mayor atencion se les

deberia prestar al configurar alguna iniciativa de unién monetaria.

2 Véase el apartado referente a Convergencia Macroeconémica Nominal de este capitulo.
73 La meta de inflacion es del 3 por ciento.
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Por lo tanto, en los primeros apartados se desarrolla brevemente el concepto de convergencia enfatizando las
distintas definiciones y los tipos de convergencia que la literatura especializada sefala, y de manera particular,

la definicion de convergencia implicita al interior del Tratado de Maastricht.

Posteriormente se vincula los conceptos de Convergencia y Cointegracion tratando de definirla primero en
términos estadisticos y a partir de ahi, se presentan las principales metodologias econométricas utilizadas para
medir la convergencia entre regiones, paises o regiones dentro de paises. Por ultimo, se desarrolla la
metodologia propuesta para el analisis de la convergencia macroeconémica nominal de las variables
monetarias de México con respecto a sus socios comerciales (Estados Unidos y Canada), la cual se estructura

con base al desarrollo de los apartados previos.

Breve desarrollo tedrico del concepto de convergencia.- Para comprender el concepto de convergencia hay
que partir de una definicion intuitiva, en ese sentido, se define como la accion y efecto de converger, es decir,
dirigir varias cosas a un mismo punto y juntarse en é1.”* Dandole un sentido econémico, Dornbusch (2002) la
define como el proceso por el que una economia da alcance a otra, este fenomeno de alcance se conoce como
convergencia y en un sentido econdémico-matematico, convergencia es la trayectoria de una sucesion de
valores la cual tiende a un punto en el tiempo, y ese punto es el limite de la sucesion cuando esta tiende a

infinito.

Los origenes del analisis de la convergencia econdémica se remonta al modelo de Solow (1956) y
Swan(1956),” el cual més tarde es formalizado en un contexto dindmico por Cass (1965) y Koopmans
(1965).7° Estos autores intenta resolver las siguientes interrogantes ;Por qué crecen los paises a lo largo del
tiempo? y ;Convergen los paises pobres hacia el nivel de vida de los ricos? En lo que respecta a la segunda
interrogante en términos generales el modelo de Solow predice que existe una relacion inversa entre la renta
inicial y su tasa de crecimiento, esta relacion es conocida como la Hipdtesis de Convergencia: las economias
con un stock de capital por persona relativamente bajo creceran a una tasa por trabajador superior que las
economias con un stock de capital elevado (Argandoiia, ef al. 1997). Es decir, si dos paises tienen la misma
tasa de crecimiento de la poblacion, la misma tasa de ahorro y acceso a la misma funcién de produccion,
acabaran alcanzando el mismo nivel de renta. En este modelo, los paises pobres lo son porque poseen menos
capital, pero si ahorran a la misma tasa de ahorro que los ricos y tienen acceso a la misma tecnologia

terminaran dandoles alcance.

En cambio, si los paises tienen tasas de ahorro distintas, alcanzaran niveles diferentes de rentan en el estado
estacionario, pero si sus tasas de progreso técnico y crecimiento de poblacion son iguales, sus tasas de

crecimiento correspondientes al estado estacionario seran iguales. Las principales implicaciones del modelo

" Diccionario de la Lengua Espariola
7> Para una vision mas amplia de estos modelos véase: Romer (2002), Argandofia et al. (1997), Dornbusch (2002), Sala i Martin (1994) y
Barro y Sala i Martin (1995).
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de Solow son: que el ingreso per capita converge en el largo plazo a un mismo nivel para diferentes
economias, una vez consideradas las tasas de ahorro, la tasas de depreciacion y la tasa de crecimiento

poblacional (Duncan y Fuentes, 2005).

Asociado a este modelo la convergencia puede ser absoluta o condicional. La hipotesis de que los paises
pobres tienden a crecer a una tasa per capita mas elevada que los paises ricos, sin cuestionar cualquier otra
caracteristica de los paises (politicas economicas, tasas de inversion, composicion de la produccion etc.), se

denomina convergencia absoluta.

Cuando los estados estacionarios difieren, hay que dejar de lado el concepto de convergencia absoluta y
sustituirlo por convergencia condicional, en este caso la idea clave es que los paises pobres crecen mas
rapidamente una vez que se controlan los factores que determinan el ingreso (renta) en la senda de

crecimiento sostenido [Barro y Sala i Martin, (1992) y Sala i Martin, (1994)].

El concepto de convergencia condicional muestra que si un pais es relativamente pobre en la actualidad y se
cree que continuara con la misma tendencia en el largo plazo su tasa de crecimiento no sera muy elevada. ”’
Sin embargo, si se espera que dicho pais acabe siendo rico, entonces su tasa de crecimiento actual sera
elevada. Por lo tanto, el modelo sélo predice convergencia una vez que se han tenido en cuenta los elementos

determinantes del estado estacionario.

De manera reciente se han incorporado nuevas definiciones: se llama “convergencia f condicional” a la que
predice la convergencia de cada pais hacia su propio estado estacionario, “convergencia 3 absoluta” a la que
predice la convergencia de los paises hacia un mismo nivel de vida, “convergencia ¢” "la que predice la
reduccion de la dispersion de las rentas u otras variables en el largo plazo (medida por la desviacion estandar)

(Sala i Martin, 1994).

El concepto de convergencia es un tema recurrente en la literatura economica y no es exclusivo de los
modelos de crecimiento, también cobra relevancia al evaluar los programas de ajuste, las reformas a los

regimenes de comercio exterior y los esquemas de integracion econdmica regional (Puyana y Romero, 2003).

Para Fernandez, et al. (1997) la definicion de convergencia en un contexto de uniones regionales de caracter
economico, es mas esquivo al significar que las variables macroecondmicas de los paises miembros tiendan a

seguir ciertas pautas comunes posiblemente definidas en funcion de diferencias relativas.

76 Citados por Jones (1979) y Argandofia, et al. (1997).

77 Véase Barro y Sala i Martin (1992) y Sala i Martin (1994).

7 Para el caso de las dos ultimas definiciones de convergencia Sala i Martin (1994) sefiala que esta terminologia fue utilizada por primera
vez en Sala i Martin (1990) en su tesis doctoral, ademas sefiala que el parametro beta lo utiliza para medir la velocidad de convergencia y
este oscila entre cero y uno.
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En ese sentido, los criterios de convergencia de Maastricht son considerados de manera estricta en la literatura
como reglas monetarias y fiscales que garantizaran la estabilidad de la union [Afxentiou y Serletis (2000,
2001), y Buiter, et al. (1993)], lo que hace que el concepto de convergencia nominal difiera del expuesto en la
teoria de crecimiento, ademas Afxentiou y Serletis (2000) sefialan, que los criterios de convergencia operan
en un ambiente doméstico caracterizado por la bisqueda de una mayor homogenizacion de sus economias y

no por las disparidades econdémicas tanto internas como externas.

En efecto, el debate de Reglas versus. Discrecion estd presente en la determinacion de los criterios de
convergencia. La idea de imponer reglas fiscales como camino a la convergencia monetaria fue sugerida en el
Informe Delors, esta estrategia relaciona una futura politica monetaria unica basada en un sistema de bancos
centrales independientes con politicas fiscales nacionales, que en un futuro sin disciplina podrian provocar

conflictos entre los estados miembros y el Banco Central Europeo (Esteve, ef al. 1999).

De hecho, en capitulos anteriores se discutia la idea de que los avances en los procesos de integracion
econdmica requeriran de una mayor coordinacion de politicas macroecondmicas entre paises o regiones, en
ese sentido el concepto de armonizacién’ esta implicito en el debate interno de los protocolos de Maastricht

con respecto al establecimiento de reglas fiscales y

monetarias. Es decir, las autoridades nacionales se  Recuadro 4.5: Definiciones de Convergencia

ajustaran a los parametros de estabilidad

Convergencia nominal: Son variables que sirven
para expresar de manera suficiente el grado de
homogenizacion de las economias.

previamente establecidos, buscando una mayor
homogeneidad de las variables macroecondmicas

Se entiende como la

nominales, que son requisitos previos para el mejor
funcionamiento de la Union Econémica y
Monetaria. Por ultimo, en el Recuadro 4.5 se
presentan algunas definiciones de convergencia

que se utilizan con regularidad en la UE.*

En sintesis, el concepto de convergencia nominal
dentro de un contexto de integracion econodmica,
implica que las magnitudes tenderan a cierto
equilibrio entre paises o hacia un grado de
homogenizaciéon en el tiempo que les permitird
acercarse a un cierto plazo. Segiin Fernandez, et al.
(1997) el término de Convergencia y el concepto

estadistico de Cointegracion estan ligados entre si,

™ Definido como el establecimiento de regulaciones nacionales comunes con la finalidad de reducir el alcance de las soluciones

Convergencia legal:
adaptacion de las legislaciones nacionales y de los
estatutos de los bancos centrales de los paises
miembros de la UE de manera que sea compatible
con los estatutos del SEBC. En sentido general,
esta convergencia engloba cuestiones como la
independencia de los bancos centrales nacionales
y la integracion de estos en el SEBC.

Convergencia real: Se basa en la equiparacion de
los niveles de vida, lo que la comision llama
“Cohesion Economica y Social” sus variables
serian la tasa de desempleo, la estructura de la
balanza de pagos, la renta per capita y el gasto
publico, etc. Todas éstas requerirdn para su
equiparacion mucho mas tiempo que las variables
nominales, su cumplimiento afecta a las reales, de
manera que con la implementacion del euro y la
existencia de politicas comunes los niveles de
renta se deberian ir igualando.

discrecionales y de obtener una mayor uniformidad en la estructura econémica de los paises.

%0 Se obtuvieron de la pagina web del Banco Central Europeo.
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sefiala que convergencia implica que dos series mantienen cierto equilibrio no pudiendo separase en el largo
plazo, de modo que estan cointegradas, es decir, si existe un grupo de variables integradas de orden uno (no
estacionarias) se dice que hay cointegracion cuando existe al menos una combinacion lineal estacionaria entre
ellas. Esto se desarrolla en el apartado siguiente donde se vinculan ambos conceptos en un sentido

econométrico y las distintas posturas metodoldgicas utilizadas para su analisis empirico.

Técnicas econométricas aplicadas al analisis de Convergencia. El analisis descriptivo precedente sugiere
que antes del estudio empirico de la convergencia entre paises o regiones, es fundamental la parte conceptual
al identificar el tipo de convergencia a la que se hara referencia, una definicion general —que complementa y
resume las anteriores— y es ampliamente utilizada en los estudios aplicados®' referentes al tema es la que
proponen Hall, ef al. (1992) senalan que el concepto de convergencia, desde un punto de vista econdmico
consistente en que la diferencia entre dos o méas series debe hacerse arbitrariamente pequefia (0 converge

hacia cierta constante, o) en el transcurso del tiempo:

Lim(X-Y)=«

t—0
En el caso de series aleatorias, como la mayoria de las variables econdmicas, se puede extraer de la definicion
anterior, introduciendo la nocién de convergencia estocastica, es decir, que existe una fecha t* a partir de la
cual la esperanza matematica de la diferencia entre las variables se va acercando o igualando a la constante, o:

E{Ll’m (X—Y)} =a

t—x
En este caso, se requiere que la probabilidad de que dos series difieran en una cierta cantidad sea
arbitrariamente pequefia, este concepto se denomina Convergencia en sentido débil. En el contexto de
procesos integrables, si las dos series consideradas son I(1), la convergencia en sentido débil requerira tan

s6lo que la primera diferencia entre ellas sea de un orden de integracion inferior, es decir, 1(0).

Los estudios en esta area estiman que, para que exista convergencia se deben cumplir las siguientes

condiciones de convergencia:®

i) Xy Y, estan cointegradas
ii) El vector de cointegracion es (1, 1)
1ii) La diferencia entre ambas es una variable estocastica con media nula.

Si se caracteriza la definicion anterior en sistemas y subsistemas, existe convergencia en sentido fuerte o en
el largo plazo cuando un par de variables cumple con las condiciones anteriores y converge en un sistema o

subsistema, mientras que cuando ciertos elementos no lo han logrado, al tiempo que otros no muestran una

81 Véase Fernandez, et al. (1997), Esteve et al. (1999), Olloqui et al. (1999).
82 Supone un par de variables X, y Y, con orden de integracién igual I(1).
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tendencia al cambio, existira convergencia en sentido débil.** Si se define un vector de variables X y dos

paises iy j, en este sistema habra convergencia en sentido fuerte cuando:

E{Lz’m (X, —Xj)} =a,
150
se cumple para toda x. En cambio, la convergencia en sentido débil se producira cuando la ecuacidn anterior
solo se verifique para alguna x y siempre que la relacion entre las variables restantes no se modifique. En
sintesis la literatura reciente distingue tres tipos de convergencia: Convergencia fuerte o de largo plazo,
Caching Up o acercamiento y tendencias comunes en series temporales [Bernard y Durlauf (1995,1996)*]. Si
se cumplen las tres condiciones de convergencia, se habla de convergencia fuerte, que supone la disminucion

hasta la desaparicion en el tiempo de cualquier diferencia entre las series analizadas. °

Por lo anterior, la literatura propone diversas formas de contrastar empiricamente la convergencia, entre ellas

destacan los siguientes:

4 La utilizacién de medidas de dispersion, tratan de evaluar la convergencia tipo sigma (c), para
verificar los cambios de tendencia en las series econdmicas. Si los datos muestran una tendencia positiva
el resultado es divergencia, mientras que la si tendencia es negativa o decreciente, se estara hablando de
convergencia. Al evaluar la convergencia sigma lo que se busca en las series economicas es detectar esos
cambios de tendencia, algunas de las medidas de dispersion que regularmente se utilizan son: los
coeficientes de variacion, la desviacion estandar y las relaciones no paramétricas como la densidad de
Kernel, algunos estudios que utilizan esta metodologia se encuentran Duncan y Fuentes (2005), Baron

(2002) y para el caso de la economia mexicana en Puyana y Romero (2003).

& Otros trabajos que intentan medir la convergencia en el sentido de las Teorias Neoclasicas Exogenas
del Crecimiento, es decir, a partir de los planteamientos tedricos hechos por Solow (1956) y Swan
(1956), Barro y Sala i Martin (1992, 1995) siguen esta linea de investigacion e intentan dar respuesta a la
siguiente interrogante ;Convergen los paises pobres hacia el nivel de los paises ricos? Buscan encontrar
la velocidad de convergencia, para ello estudian los procesos de convergencia para los estados de la
Unién Americana, regiones de Europa, prefecturas de Japon y paises de la OCDE, con lo que buscan
encontrar una fS-convergencia la cual oscila entre 0 y 1, la metodologia econométrica que utilizan son las
Pruebas de corte transversal (cross-section) y datos de panel.* Siguiendo esta linea de investigacion
Duncan y Fuentes (2005) aplican pruebas de raices unitarias con datos de panel con el objetivo de

encontrar convergencia para PIB e Ingresos en las regiones de Chile. Mientras que Puyana y Romero

83 . - . . - o . .
Una manera de verificar ambas condiciones es aplicar pruebas de raices unitarias, esto permitird un primer acercamiento a las

definiciones de convergencia débil o fuerte.

% Esta metodologia se revisa mas adelante a detalle.

% Esta afirmacién no necesariamente se cumple en la realidad, ya que la evidencia empirica muestra que hay factores estructurales,

coyunturales y el tipo de informacién con que se construyen y determinan las series econdmicas que hacen que las diferencias en las

series no desaparezcan en su totalidad, sobre todo entre paises, aunque también se ha observa para regiones dentro de paises.

8 Véase Baltagi (1995), Greene (1999) y Gujarati (2004).
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(2003) analizan la convergencia condicional en el marco del TLCAN para establecer las fuentes de la
convergencia para el PIB y niveles de ingreso per capita calculando la beta—convergencia y sigma—

convergencia con una metodologia de corte transversal y datos de panel.

% Una de las técnicas mas utilizadas para evaluar la convergencia son las Pruebas de Cointegracion
(contrastes sobre vectores de cointegracion) ya sea mediante el procedimiento bietapico de Engle y
Granger (1987) o la metodologia de Johansen (1988, 1989) y Johansen & Joselius (1999), siendo esta
ultima la mas utilizada en la literatura especializada, ya que se pueden hacer analisis bivariables y
multivariables. La idea implicita es la siguiente, entre un grupo de variables integradas de orden uno, I(1)
0 no estacionarias, se dice que estan cointegradas si al menos existe una combinacion lineal entre ellas

que hacen que sean estacionarias o I (0).

La gran ventaja de las técnicas de cointegracion, es que permite encontrar convergencia entre variables
de paises, detectar clubs de convergencia o tendencias comunes. Fernandez, et al. (1997,1999)
argumenta que, por lo general las relaciones de convergencia que regularmente se aplican esta
metodologia son entre pares de variables (cada dos paises entre si, cada pais respecto a un lider o un pais
o grupo de paises con respecto a una media), lo que permite obtener vectores de cointegracion (1,1) y
observar tendencia comunes. Entre los documentos que aplican esta metodologia se encuentran Surifiach,

et al. (1995), Fernandez, et al. (1997,1999 y 2001).

De manera reciente se han desarrollado nuevas metodologias econométricas utilizadas para medir

convergencia entre paises, entre estas se destacan dos:

1%. Modelos Estructurales de Series de Tiempo y Filtro de Kalman. Se evalua la convergencia a partir de
la utilizacion Filtro de Kalman,*" el objetivo es medir no solo la convergencia entre pares de paises, también
utiliza herramientas para realizar comparaciones con factores externos (paises fuera de la region), para evaluar
la estabilidad del tipo de cambio entre regiones comparandola con un lider y otro de referencia (como Estados

Unidos) y encontrar los cambios de las relaciones de largo plazo entre paises.

Uno de los trabajos pioneros es el de Haldane y Hall (1991), plantean un modelo de pardmetros cambiantes
con el objetivo de encontrar la estabilidad del tipo de cambio de la libra esterlina con respecto al dolar y al
marco, partiendo del supuesto que las relaciones cambiarias no son estables a lo largo del tiempo. Para ello
utilizan el Filtro de Kalman especificado a través de un Modelo Estado Espacio (state—space) o Modelos
Estructurales de Series de Tiempo. Otros estudios que utilizan esta metodologia se encuentran Hall, et al.

(1992), Afxentiou (2000) y Afxentiou y Serletis (2000) y Fernandez y Roca (1997). A su vez Fernandez et al.

87 Es un procedimiento recursivo que permite obtener las estimaciones 6ptimas de las variables de estado en el instante, t, utilizando todo
la informacién disponible en un instante t-1 y actualiza estas estimaciones a medida que se obtiene informacion adicional. Para aplicar lo
se requiere que este especificado en un modelo estado espacio. Para mas informacion al respecto véase Harvey (1989) y Otero (1993).
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(1997) combina la metodologia de cointegracion con la propuesta de Haldane y Hall de pardmetros

cambiantes.

2%, Analisis de Series Temporales. Esta metodologia distingue distintas nociones de convergencia aplicando
a las diferenciales de las series Pruebas de Raices Unitarias para de ahi determinar distintos procesos de
convergencia, consideran tres tipos: Convergencia fuerte o a largo plazo (se tienen que cumplir las tres
condiciones de convergencia), Caching Up (acercamiento entre las variables) y Tendencias comunes.

[Bernard &Durlauf (1995, 1996)]

En un par de articulos Bernard y Durlauf, proponen y aplican una definicion de convergencia junto con un
conjunto de pruebas estadisticas basadas en series de tiempo para contrastar la hipotesis de convergencia. La
definicion propuesta de estos autores se diferencia de la usada por Barro y Sala i Martin (1992). Como se
seflalaba, basan su analisis de convergencia en la correlacion negativa —corte transversal— entre un valor

inicial y el crecimiento o en la reduccion de la dispersion de las series.

Mientras que Bernard y Durlauf plantean el analisis de convergencia examinando directamente las
propiedades estocasticas de las series bajo estudio, lo que orienta la hipdtesis hacia un contexto dinamico.
Proponen las siguientes definiciones de convergencia para el producto de pares de paises, que facilmente
pueden ser aplicadas a cualquier contexto donde se este evaluando la hipdtesis de convergencia (se expresa en
términos de precios (inflacion), ya que dicha variable sera evaluada en los siguientes apartados). Sean las
tasas de inflacion de dos paises, 1y j, convergen si su pronostico de largo plazo es igual para ambas en un

momento determinado de tiempo, t, dado un conjunto de informacion I;:

Lim E(Y, ., =Y,,,1,)=0

it+k L)k

Para que la tasa de inflacién de estos paises converja bajo el criterio anterior, dichas tasa deben estar
cointegradas en un vector [1,1]. Ademas si llegara ha existir alguna clase de tendencia lineal, ésta debera ser
la misma para la inflacion de ambos paises. En el caso que la inflacion no converja entre dos paises, existe la

posibilidad de que responda al mismo proceso de largo plazo.

Sean las tasas de inflacion de dos paises, iy j, poseen una tendencia comun si su pronoéstico de largo plazo es

proporcional en un momento dado del tiempo:

—aY.

Lim E(Y, - l1)=0

o i,t+k

Al igual que la definicién anterior, las tasa de inflacion de dos paises poseen una tendencia comun si

cointegran con un vector [1, a].
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En resumen, el concepto de convergencia fuerte supone la existencia de cointegraciéon no so6lo estocdstica sino
., .. .88 . . .., . . . . .

también determinista;”” si no se cumpliera la tercera condicion (el diferencial de las series no sea estacionaria

con media cero), esto implicaria que dicho diferencial tenderia a disminuir a lo largo del tiempo, aunque

pueden persistir varios estados estacionarios, a esto se refiere Capching Up.

El proceso Capching Up, significara un acercamiento de las series en el tiempo, cuya condicion suficientes es
que exista cointegracion estocastica, para esto se aplican contrastes de raices unitarias a la variable construida

en diferencias, 7; - ;. [ Bernard y Durlauf (1995,1996), Esteve et al. (1999) y Olloqui, et al. (2002)].

Se entiende que existe un proceso de acercamiento o Capching Up entre las variables de inflacion de dos
economias cuando el diferencial de las mismas tiende a estrecharse a lo largo del tiempo. Asi, suponiendo dos
momentos del tiempo, t y t+T y los indicadores de inflacion, si la diferencia de éstas es decreciente Yj; >Yjy,

existe un proceso de acercamiento si:

Lim E(Yi’tJrT _Yj’[JrT J-It )< (Ytt _th)

T—o

Por tltimo, si no se cumplieran las primeras dos condiciones de convergencia, esto implicaria que las series
no convergen en el tiempo, siendo proporcionales o mostrando tendencias comunes. La ausencia de una raiz
unitaria (tendencia estocastica) y una tendencia determinista implicaria convergencia fuerte o de largo plazo,
mientras que la tendencia determinista en los diferenciales daria lugar aun Capching Up o acercamiento

progresivo de las variables (Bernard y Durlauf,1996).

Hasta este punto se han resuelto dos de los principales problemas metodologicos recurrentes en la literatura al
analizar convergencia entre regiones o paises, el primero tiene que ver con el concepto de convergencia
apropiado, y el segundo, el tipo de metodologia ha utilizar asumiendo que entre ellos exista cierta relacion. En
el siguiente apartado se intenta evaluar la convergencia de los criterios monetarios, para México con respecto

a sus socios comerciales Estados Unidos y Canada.

Convergencia Monetaria y Cambiaria en el marco del TLCAN: evidencia empirica. La estabilidad
macroeconémica nominal es una condicidn necesaria —mas no suficiente— para que regiones o paises
profundicen sus modelos de integracion econdmica sin mayores presiones politicas y econdomicas, ademas

dicha estabilidad les permitira avanzar y consolidar politicas e instituciones comunes.

En parrafos anteriores se argumentaba que entre los paises miembros se busca que sus variables econdomicas

nominales (precios, tasas de interés y tipos de cambio etc.) tengan un comportamiento mas homogéneo y por

8 Segun estos autores, la cointegracion determinista implica que el vector de cointegracién elimina al mismo tiempo la tendencia determinista y
estocastica, cabe sefialar que la segunda permite la combinacion lineal de las variables implicadas y aparezca una tendencia lineal.
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lo tanto, las diferencias que pudieran existir disminuyan en el tiempo, hasta cumplir con los objetivos de

politica econémica regional establecidos.

Una vez planteadas las distintas definiciones de convergencia las principales metodologias econométricas que
existen en la literatura para evaluarla y estimarla, el objetivo de estos ultimos apartados es intentar evaluar el
grado de convergencia de las tasas de inflacion e interés de México con respecto a sus principales socios
comerciales (Estados Unidos y Canada) es decir, en el marco del TLCAN para el periodo 1990-2004. Ademas
de manera estadistica se evaluan los tipos de cambio de México y Canadd con respecto al dodlar
estadounidense para observar si para el mismo periodo se han mantenido en una banda de fluctuacion,

buscando encontrar cierta estabilidad en el largo plazo.

Este analisis es importante por dos razones: la primera es que las tres economias han estado estrechamente
ligadas a partir de la puesta en marcha del TLCAN, aunque al respecto Puyana y Romero (2003) argumentan
que los vinculos generados entre estas economias (sobretodo de manera bilateral) van mas alla del acuerdo
sefiala trilateral iniciado en 1994, en segundo lugar, la evidencia empirica mostrada en capitulos anteriores
muestran que existe una gran intensidad en los flujos de comercio e inversion entre estos paises, por no
mencionar la migracion de facto que consolida aun mads las relaciones entre éstas economias. Por las razones
anteriormente expuestas se puede argumentar que se estd gestando un proceso de convergencia
macroeconomica nominal, dada la interdependencia que existe entre ellas y sobretodo el impacto que tiene la

economia estadounidense al interior de la economia mexicana y canadiense.

Es importante sefialar que si la afirmacion anterior se cumple, este proceso se estaria generando de manera
espontanea o de facto, en la medida que no existen acuerdos de coordinacion macroeconémica intra-regional
y de metas comunes —fiscales y monetarias— de estabilidad. Esto implicaria que el tipo de convergencia
esperado no seria total como lo sefiala la literatura especializada, en el contexto de este apartado y utilizando
la definicion propuesta por Bernard y Durlauf (1995,1996) cabria esperar que en caso de producirse la
convergencia esta fuese del tipo Catching Up, la cual se refiere a un proceso de acercamiento de las variables

en el tiempo, lo que resultaria una disminucion de sus diferencias en el tiempo.

Por lo tanto, la metodologia que se utilizara es la propuesta por Fernandez, ef al. (1997, 1999) y Bernand y
Durlauf (1995,1996), que definen la convergencia de tipo estocastico y hacen su analisis mediante las
propiedades de las series de tiempo (raices unitarias y cointegracion). Ademas de manera adicional y como
parte introductoria se calcula la convergencia tipo sigma (o), calculando la desviacién estandar para las

variables monetarias con el objeto de constatar si existen indicios de convergencia.
Esta metodologia permitira encontrar si existe una relacion de largo plazo, la dinamica de ajuste y cual es el

proceso de convergencia que se esta generando entre las variables monetarias (inflacion y tasas de interés) de

Meéxico con respecto a sus socios comerciales.
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En concreto, se analiza lo siguiente:

1°.

2°,

3°.

Se buscan indicios de convergencia mediante dos metodologias: la primera, serd evaluar la
convergencia tipo sigma mediante el calculo de la desviacion estandar de las series monetarias de
la economia mexicana, y la segunda, se aplica la Metodologia de Cointegracion de Johansen (MCJ)
de las variables monetarias de México con respecto al bloque (Estados Unidos—Canada) para
detectar si existe una relacion de largo plazo entre ellas. Y, a partir de ahi inferir la existencia de
convergencia, cabe sefialar que previo a la aplicacion de la técnica de cointegracion, se buscara si
las series son estacionarias o tienen problemas de raiz unitaria.

Una vez establecido si existe una relacion de largo plazo entre las variables monetarias, se
procede a calcular un Modelo de Correccidon de Error, para detectar cuél es la dinamica de ajuste
del corto hacia el largo plazo.

Por tltimo, una vez comprobado si existe una relacion de largo plazo, se calcula el diferencial
de las series monetarias, para observar si son una variable estacionaria en torno a su media igual a
cero (convergencia fuerte o de largo plazo), o bien si es una variable estacionaria pero entorno a
una tendencia determinista lineal (se estaria produciendo un proceso de acercamiento), con esto se

podra inferir qué proceso de convergencia se estaria generando.

Como se observo, el analisis se da en un contexto bilateral de México con respecto a Estados Unidos —

Canada, los cuales seran considerados los paises lideres dentro del proceso de unificacion monetaria con el

objetivo de evaluar el grado de convergencia monetaria nominal alcanzado. Los datos que se utilizan son

tomados del FMI y del Banco de México correspondientes al periodo de 1990-2004, de manera general son el

INPC (indice Nacional de Precios al Consumidor) de los tres paises en variaciones anuales y las tasas de

interés de largo plazo.
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Las variables utilizadas para la evaluacion empirica son las siguientes:

PCMEXVA: INPC de México expresado en tasas de variacion anual.
PCCAVA: INPC de Canada expresado en tasas de variacion anual.
PCEUVA: INPC de Estados Unidos expresado en tasas de variacion anual.

MEDPCECA: Tasa de inflacion de referencia, se construyo como la media aritmética de las tasas de inflacion
de Estados Unidos (PCEUVA) y Canada (PCCAVA).

DIFPCECA: Diferencial del INPC de México con respecto a la tasa de inflacion de referencia (MEDPCECA)
TIMEX: Tasa de Interés de México de largo plazo.

TIEU: Tasa de Interés de Estados Unidos de largo plazo.

TICAN: Tasa de Interés de Canada de largo plazo.

MEDTIEUCAN: Tasa de interés de referencia, se construyo como la media aritmética de las tasas de interés
de largo plazo de Estados Unidos y Canada.

DIFTIMEXT: Diferencial de las tasas de interés de México con respecto a la tasa de interés de referencia de
Estados Unidos y Canada.

TDCMEX: Tipo de cambio de México.

TDCCAN: Tipo de cambio de Canada.

Los resultados del andlisis de convergencia macroecondémica nominal para las variables monetarias se
presentan en los siguientes apartados.
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a. Convergencia en Tasas de Inflacion. La estabilidad
de precios no es solo uno de los principales objetivos de
politica econémica doméstica, ademas es uno de los
principales requisitos al querer insertarse en un proceso
de unién monetaria. Al evaluar la evolucion de la tasa de
inflacion de México con respecto a la tasa de inflacion de
referencia (se construy6 como la media aritmética de las
tasas de inflacion de Estados Unidos y Canadd), en la
Figura 4.13 se puede apreciar que después de la crisis de
1994, se muestra una trayectoria decreciente que es
consistente con el periodo de ajuste iniciado posterior a la
crisis. El acercamiento se ha caracterizado por ser un

proceso gradual, hasta irse aproximando a la tasa media

FIGURA 4.13: Convergencia en Tasas de
Inflacion, 1990-2003.
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de inflacion de sus principales socios comerciales.

Este fenomeno se acentlia de manera clara a partir del 2000, cuando por parte de la autoridad central

mexicana ya que existia el objetivo explicito de llegar a los niveles de inflacion de Estados Unidos y Canada,

en ese sentido (Esta tendencia representa una trayectoria de convergencia nominal? La evidencia empirica

encontrada tratard de dar respuesta a esta interrogante.

Figura 4.14: Convergencia tipo sigma para la Tasa de
Inflacién de México, 1980-2004.
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En esta primera etapa del analisis se busco tener un
primer acercamiento hacia el proceso de
convergencia entre las tasas de inflacion, para ello
se calculo6 la convergencia tipo sigma el indicador
utilizado para ello es la desviacion estandar con el
objeto de buscar cambios de tendencia y encontrar,
por periodos, de trayectorias decrecientes en las
series. Dicha metodologia se aplica a la tasa de
inflacion de México para el periodo 1980-2004,
como se puede apreciar la serie es mas larga para
poder captar los cambios de tendencia, de tal
manera que si existe una tendencia negativa en el
tiempo es aceptada como una sefial de

convergencia de la variable que se est4 analizando.

La Figura 4.14 muestra los resultados de la
convergencia tipo sigma para la inflacion de
Meéxico, en primer lugar, se calculo la desviacion

estandar para periodos trimestrales, se aprecian dos
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cambios de tendencia importantes que corresponden a las crisis de 1986 y 1994, ademas es positiva lo que
implicaria una divergencia —el resultado apoyaria la tesis que los paises en periodos de inestabilidad se alejan
del equilibrio y de la convergencia— ya iniciado el proceso de ajuste se observa, aunque no de manera clara,
un cambio de tendencia decreciente, aunque con mucha variabilidad en las series trimestrales. Dado que
graficamente no eran tan claros los cambios de tendencia, una segunda etapa de este analisis consistio en
calcular la desviacion estandar pero para periodos quinquenales, como se puede observar en la Figura 4.14
parte inferior los cambios de tendencia son de manera mas explicita, nuevamente se aprecia la divergencia
posterior a la crisis de 1994 y después de un periodo de ajuste de aproximadamente cinco afios se observa el

cambio de tendencia hacia la convergencia de la tasa de inflacion.

El anélisis de convergencia tipo sigma, mediante una perspectiva grafica muestra que existe cierta trayectoria
de convergencia en precios, es decir, una relacion de largo plazo, este resultado se fortalecio con la aplicacion

de técnicas econométricas

Para la aplicacion de las pruebas de Cointegracion de Johansen y buscar si existe una relacion de largo plazo
se requiere conocer si las series de inflacion son estacionarias®® y por lo tanto, no tengan problemas de raiz
unitaria. En ese sentido hay que comprobar si son estacionarias las series o verificar el orden de integracion
que poseen. * El método formal para analizar si una serie es estacionaria es aplicando Pruebas de Raices
Unitarias entre las mas utilizadas se encuentran: la prueba DFA ( Dickey — Fuller Aumentada) y la prueba PP

(Phillips-Perron).

Para el caso de las series de inflacion se aplicaron las pruebas DFA y PP (para tres modelos: constante,
constante y tendencia y sin constante/tendencia) con cuatro rezagos ya que son series trimestrales. Los
resultados de estos se muestran en el Cuadro 4.8. Como se observa la tasa de inflacion de México
(PCMEXVA) como la de referencia (MEDPCECA) en niveles se falla en rechazar (Ho: existe raiz unitaria)
las variables son no estacionarias, por lo que requieren una transformacion en diferencia para que se vuelvan
estacionarias o independientes en el tiempo. Por los resultados anteriores se aplicaron las pruebas en primeras
diferencias, con lo que se transformaron en estacionarias, su orden de integracion es I(1) y se cumple de

manera general para un nivel de significancia estadistica del 95 por ciento.

% Las series tienen que cumplir con tres condiciones: una media y varianza constante y la covarianza solo depende de la distancia en las
observaciones y no depende del tiempo, es decir, si la serie se denota por {Xt}, se cumple:

* E[X]=n
e VAR[X]=0
o E[( Xu-pu) Xa-pu)] = COV [ X X2l =Y e

* Es el ntimero de veces que debe aplicarse la diferencia para que la serie sea estacionaria.
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CUADRO 4.8
PRUEEAS DE ESTAEILIDAD PARA CONVERGENCIA EN TASAS DE INFLACION
Prueha ADF (4)
Constante Constante v tendencia Sin constantetendencia
YARIAELES
Walor obtenido| Valor critice | % | Didgnostico || Valor obtenida| Walor critico | % | Didgnostice || Walor obtenido| Valorcritice | % | Didgnostico
PCMEXYA Ii1) Ii2) 1)
[-z55vE] | 1% o 41383 | 1% o [-ZEOR4] | 1% o
-1 565801 (2o167) [ 5% | ol -1.877511 [-3.4952) | 5% - -0 E7TES [-1.9465) | 5% I
Miveles r-ESQSS] ID:‘ SERCIORara |'-31?62'| 102 Estacionaria [-161901 10:‘ Estacianaria
Fasses) | 0% ool 414200 | 1% = [EOTE] | 1%
-3.095293 [-2.9178] S% il -3.064753 [-3.4969] | 5% S | -3.0846 [-1.9470) 5% | Estacianaria
1eras. Diferenciaz i-aseea | qpx | FHr10%) f-3.1772 | 1oy | Eetacienaris 161211 | 10
MEDPCECA I{1) Ifl) 1)
[-3557E] | 1% - [-4.1383] | 1% - [-2EOR4] | 1% -
-2.33 54 [-29167] | 5% o) -2.443582 [-3.4952) | 5% | -0.228519 [-1.9465) | 5% I
Miveles (25958 0% Eztacienaria [-5.1762] 0% Eztacionaria (-16190] 0% Estacienaria
[-55508) | 1% 414200 | 1% [-ZEOTZ] | 1%
-5001605 | (-29178) | 5% | Estacionaria | -5103926 | (-3.4969) | 5% | Estacienaria | -5.050735 | (-1.9470) | 5% | Estacienaria
1eras. Diferenciaz [p=aed) |10 317721 1o Llg1all |10
PRUEBA PP (1)
Constante Constante v tendencia Sin constantetendencia
YARIAELES
Walor obbenide| Valor oritice | % | Didgnostice || Valor obtenide| Walor critice | % | Didgnestice || Walor obtenide| Valorcritice | % | Didgnostice
PCMEXYA I{1) Ifl) I{1)
[-354vE] | 1% = 41249 | 1% = [-2ED5F] | 1% =
-1.865236 [-2.9127] 5% | Eocionarie -2 24B066 [Sagse) | 5% | o0 0615548 [-1.9463) 5% | b cionaria
Hiveles [-2.5937] | 10%| [-317271 | 10% | [-1.618F | 10% |
[-5EE01) | 1% [ RTET I BT R [-ZEO4D] | 1%
-3.8760939 | (-29157) | Sx | Estacionsria | -3.839708 | [-5.4004) | 5% | -3.867243 | (-1.9464) | 5% | Estacienaria
feras. Diferenciaz 259421 [ 10 r-3173m | oy | PRI 10 [-1618E] | 10
MEDPCECA Im I(1) 1)
[-5E4TE] | 1% [ ETTTI T R [-ZE03E | 1% .
-3.615448 [-2.9127] s% | Estacienaria f| -3 596993 [-3.4389) | Sx 5‘2 = 0171686 [-1.9463) 5% | orcionari
Hiveles [-2.5937] | 10% [-31727) |0z | PRI [-1E1E] | oy [ Cooeemm
[-55500) | 1% [-4.14511 | 1% [-ZE040] | 1%
_ ) -5437005 | (29137 | 5% | Estacionaria | 2538743 [-3.4904) | 5% | Estacionaria | -5.512243 [-1.9464) | 5% | Estacionaria
Lerasaif crenciss [asads) | qox Laizasy | ios Lledss | ox

Una vez establecido que el orden de integracion de la tasa de inflacion de México y de referencia son I(1), el
paso siguiente es constatar la Prueba de Cointegracion para buscar si existe una combinacion lineal entre las
series de inflacion, detectar si cointegran y por lo tanto, si existe una relacion de largo plazo con lo que se

puede inferir convergencia.

La metodologia utilizada es el método de cointegracion de Johansen, se desarrolla en un contexto de un
modelo de vectores autorregresivos (VAR), lo que permitio establecer el nimero de rezagos apropiados para
la prueba de cointegracion, para ello se utilizaron los criterios de Akaike (AIC), Schwartz (SC) y Hanna Quin

(HQ)’! para determinar el rezago 6ptimo, con lo que se busca una correcta especificacion del VAR.”

Una vez que el modelo VAR fue correctamente especificado se procedio a aplicar la Metodologia de

Cointegracion de Johansen. Una manera de determinar la existencia de un vector de cointegracion es la

o AIC = -2(I/n) + 2(kin)
SC = -2(I/n) + Klog(n)/n
HQ = -2(I/n) + 2klog(log(n))/n

°2 Los requisitos que tiene que cumplir para que el modelo VAR son los siguientes:

(a) Las variables que se incluyan en el VAR sean estacionarias, (b) El nimero de rezagos sea el correcto para verificarlo en Eviews 4.1 se
utiliza la instruccion Lag Structure y se aprecia el resultado en Lag Length Criteria, este nos arroja el mejor rezago aplicando los criterios
de AIC (Akaike), SC (Shwarz) y HQ (Hannan — Quinn). (c) Para la correcta especificacion del modelo también se requiere que cumpla
con las condiciones de convergencia, para ello en el mismo software se va a la opcion view-lag-structure y luego ar root graf, se hace una
interpretacion grafica observando el circulo unitario y todas las raices caracteristicas se encuentran en su interior.
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utilizaciéon de los estadisticos de la Traza y Raiz Maxima (Max- Eigen) en el Cuadro 4.9 se muestran los

resultados de éstos estadisticos para un nivel de significancia del 95%.

CUADEO 4.9
PRUEBA DE COINTEGRACION PARA TASA DE INFLACION

Wectores de Estadiztico  Valor critico al  FEstadistico de  Valor critico al
Comtegracion de la Traza 5% Max-Figen 5%
Ningin wector 24 561435 19.96 2072579 1567
A4l menos un vector  F.B35638 9.24 3.835638 9.24

Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
Iax-aigenvalue test indicates | colnteprating equation(s) at the 3%

Ambos estadisticos indican que hay un vector de cointegracion al 95%, por lo tanto, existe una relacion de

largo plazo entre las variables de inflacién tanto de México como de sus socios comerciales.

El valor normalizado del procedimiento de Johansen es:

PCMEXvYA  MEDPCECA C

1.000000 43689760 -5090.102

Y, normalizando el vector de cointegracion como una ecuacion de tasa de inflacion de México tenemos:
PCMEXVA =5090.102 - 48.68976 + MEDPCECA

Una vez establecido que existe una la relacion de largo plazo entre las tasas de inflacion de México y sus
socios comerciales, se intentd también verificar la dinamica de ajuste de las variables de precios, es decir,
como se ajustan la variable del corto al largo plazo, para ello se estim6é un MCE (Modelo de Correccion de
Error) el cual combina variables en niveles y primeras diferencias para corregir sus variables con respecto a su
valor de equilibrio. Las relaciones establecidas entre niveles (relacion de largo plazo) actian como un
mecanismo que interviene en la relacion de las variables en diferencias, para retornar a su nivel de equilibrio

en el largo plazo.

A partir de la ecuacion de cointegracion y las variables de precios expresadas en diferencias se generé un
modelo de correccion de error, el cual sirve para reconciliar el comportamiento del corto plazo de las
variables con su comportamiento de largo plazo. De la ecuacion de cointegracion se generd el mecanismo de
correccion de error, el cual se expresa de la siguiente manera:

MCEPVA =1+*PCMEXVA +48.69 * MEDPCECA —-5090.102
El modelo de correccion que combina la dinamica de corto y largo plazo se especifico de la siguiente manera:

APCMEXVA, = p,AMEDPCECA , + y[MCEPVA _, |+ Ut

El Modelo de Correccion de Error resultante para las tasas de inflacion es el siguiente:

DPCMEXVA =0.57+ DPCMEXVA; {+1.88+*DMEDPCECA; { +2.17+*DMEDPCECA, 3 -0.042*MCEPCA 4
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En el Cuadro 4.10 se muestran los

CUADEO 4.10

Modelo de Correccion de Error para 1a Tasas de Inflacion
error, de manera particular, muestra Diependsnt Variable: DPCMEXVA

. . Method: Least Squares
resultados interesantes; en primer lugar, Sample[adjusted]: 1991:1 2004:2

resultados del modelo de correccion de

Included observations: 54 after adjusting endpoint=

existe una relacion positiva de las tasas de
¥ariable Cocfficient | &td. Error t-Fratistic Prob.
inflacion de México con respecto a la de OFCMEXYAL-1] 0565655 0.105502 5390314 La00a00
. . : DMEDPCECA[-1) 1.551753 0926666 2030676 0.047E00
sus socios comerciales en el ajuste de corto
DMEDFCECA[-S] || 2.172rs0 | 0932376 2FF0F15 0.0ZFI00
plazo. MCEFYAL1] 00szind | 0.015919 E T 0003300
PEUEBAS DE DIAGNOSTIC O DEL MCE
El coeficiente estimado para el residuo de TEST | Resage |Estadistico | Probabilidad |Diaguéstice
., . ., z
la relacién de cointegracion es —0.042104 | |® e
(negativo y estadisticamente significativo) Lol bl
o JHRQUE-BERA | tosrzoo | 0000000 | serechaze
lo que indica que cumple con Ilas
Awutocorrelacion
condiciones de un modelo dinamico y que
ya ARCH 4 2002664 | 0145573 | Se acepta
existe una convergencia al equilibrio entre CORRELATION L 4 1.196520 0.311097 Ee acepta
la tasa de inflacion de México y la de sus | |Pruehas de camhio estructural
socios comerciales, lo que implicaria cierta a 15
. . @] R
congruencia con una supuesta relacion de T
g8 __._---""_-"'-
largo plazo. Este resultado pone en T =
[n] o,
evidencia la necesidad de politicas o m s
comunes y mecanismos de coordinacion - T -, m
intrarregionales para las  economias o T
B s BE dJ1 IOE 5 s B85 85E IO IO
implicadas. —CUEN - Saglia — CIEMoTra _ Seogtiane|

El valor de la R* de 0.4524 es logico en la medida que la determinacion de los precios difiere para ambas
economias, y las variables que determinarian los precios, o mas bien que explican los precios de la economia
mexicana en el corto plazo, no se encuentran incorporadas en esta especificacion ya que el interés es buscar
relaciones entre las tasas de inflacion, por eso se impuso la restriccion de un contexto bilateral y de sélo dos

variables.

Una forma de validar el MCE y que supondria describe al PGI (Proceso Generador de Informacion) es
aplicando pruebas de diagndstico para evidenciar si existe una violacion a los supuestos basicos. En el Cuadro
4.10 en la parte inferior se aprecian los resultados, el modelo no presenta problemas de Autocorrelacion ni
Heterocedasticidad , sin embargo como era de esperarse no cumple con normalidad, al revisar dicha prueba a
detalle se observo que presenta problemas de curtosis, podria estar influyendo el efecto de la crisis de 1994 en
la tasa de inflacion, en ese periodo la serie presenta una fuerte desviacion o amplitud, no se tratd de suavizar

la serie (aplicando logaritmos) en la medida que se queria captar el comportamiento de la serie en su
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trayectoria descendente a la tasa de referencia. Por lo anterior, pasa la prueba Cusum pero en la Cusum-Q
muestra alguna evidencia de cambio estructural posiblemente generado por el impacto que tiene la crisis de

1994 en la tasa de inflacion de México.

Una vez que se determind la relacion de largo plazo en tasas de inflacion y dinamica de ajuste del corto hacia
el largo plazo, se prueba si existe un Capching Up o acercamiento entre las variables estudiadas, para esto se
calcula el diferencial de las tasas de inflacion y se le aplicaron las pruebas de raices unitarias para determinar
si son estacionarias, y a partir de ahi conocer su orden de integracion, determinar el proceso de convergencia

que se esta generando entre ellas. En Cuadro 4.11 se muestra los resultados de las pruebas.

CUADRO 4,11
PRUEBAS DE ESTAEILIDAD PARA DIFERENCIAL DELAS TASAS DE INFLACIONM
Prueba ADF{ 4)
Constante Constante y tendencia Sin constantetendencia
YARIABLES
Walor abtenida) Valor critico | % | Didgnostico | Walor obkenida| Walor eritics | % | Didgnestice | Yalor obtenido| Walor eritico | % | Didgnostice
DIFPCHMEXMT I{1) I{2) I{1)
[-GEETE] | 1% o [EREEIEE i [-ZE0Ed] | 1% o
1442593 (29167) [ s | . o0 | 1918179 (-3a952) | s | 0% .| -12667E2 (-18868) | 5% | Gt
Mivelez [-25955] | 10% | [-317621 [ 10%| 161901 [10%|
X TN 41420 | 1% n [2E072) | 1%
E015E9E | (29178 | 5% | coeore® § 2992368 | [paoed) | Sk o) s0omE3s | reavo) | 5% | Estacienaria
1eraz. Diferencias [S%] 7 [10%) Estacionaria
[aEoRd] | o LEifzal o Llelatl |40
Prueba PP{ 4)
Constante Constante y tendencia Sin constantetendencia
YARIABLES
Walor obbenide| Valer critice % Diggnostics | Walor obkenide| Walor critics | % Didgnostics | Walor abtenide | Walor critice | % | Didgrostice
DIFFCMEXMT L1 I{1) L1
[-35478) | 1% . 41249 | 1% . 26033 | 1% .
-1.B2FFE6 ra91er) | s | o o | -22se0se (34889 | 5% | o o | -1459072 (19863 | 5% | 0
Miveles (25957 (10| T (A Kr-s IR0 -1E155) [ 10% ]|
[-35501) | 1% [E T RN [-26040) | 1%
-3.914962 [(-29137) | 5% | Estacionaria || -3.578809 [-3.4904] | 5% S;C“"f(""‘:‘g,': 3.a21521 [-1.9464] | 5% | Estacionaria
1eras. Diferencias [-25942) | 0% [-34735) | fox | RV [-1.6155) | 10%

La metodologia propuesta por Bernard y Durlauf (1995,1996) permite observar el tipo o proceso que se esta
generando, como se sefiald con anterioridad, una convergencia fuerte implicaria que se cumpla con las tres
condiciones de convergencia [Xt y Yt estan cointegradas, el vector de cointegracion es (1,1) y que el
diferencial de éstas sea estocastica con media nula, es decir, [(0)]. Por el contrario si inicamente cumple con
las dos primeras condiciones de convergencia se estaria observando un proceso de convergencia parcial o
acercamiento denominado Catching Up. Bajo los argumentos anteriores una vez establecido que las variables
de inflaciéon cumplen con las dos primeras condiciones ahora falta ver cudl es el tipo de convergencia que se
esta generando. Con los resultados del Cuadro 4.11 se observa que el diferencial de las tasas de inflacion es
no estacionario, presenta problemas de raiz unitaria, por lo que se requiere diferenciar la serie una vez para
que sea estacionaria, es decir es I(1), lo que mostraria un proceso de acercamiento. Este resultado es
consistente con la evidencia empirica mostrada que sefiala que a partir del 2000 la tasa de inflacion de México
se ha ido aproximando de manera gradual a la de sus socios comerciales, buscando alcanzar el objetivo del 3

por ciento.
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En sintesis, se prob6 estadisticamente (calculando la desviacion estandar) y econométricamente que existe
una relacion de largo plazo entre las tasas de inflacion de México con respecto a la tasa de inflacion de sus
socios comerciales, lo que indicaria convergencia y dicho proceso es parcial, se estaria observando un
acercamiento o Capching Up. En el siguiente apartado se aplica la misma metodologia para la tasa de inter¢s,

se omiten algunas referencias metodoldgicas de la seccion anterior mostrando los resultados de una manera

mas general.

159



Capitulo 4. La Union Monetaria de América del Norte: Una Perspectivas Mexicana

b. Convergencia en Tasas de Interés. La evidencia
empirica mostrada al inicio de este capitulo, hacia
referencia a una mayor integracion financiera en
América del Norte, sobretodo lo referente a los flujos
de inversion extranjera directa. Si se evalta el
comportamiento de la tasa de interés de México con
respecto a la tasa de interés de referencia (se construyo
como la media aritmética de la tasa de interés de
Canadd y de Estados Unidos). La tasa de interés
muestra una tendencia decreciente con una trayectoria

mas volatil, en comparacion con la tasa de referencia

FIGURA 4.15.: CONVERGENCIA EN TASAS DE INTERES,
1990-2003
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que por mucho es mas estable, algunos autores plantean’ que dicha variable absorbe el impacto de los

choques externos lo que hace que su trayectoria sea mas erratica en el tiempo (véase, Figura 4.13). A pesar de

ello, al igual que la variable de precios, se observa una trayectoria decreciente a partir del 2000 con lo que

poco a poco se ha ido aproximando a la tasa de referencia, es decir, a los niveles de sus socios comerciales.

( Esta trayectoria decreciente es convergente en el largo plazo?

Para dar respuesta a ésta interrogante después del andlisis grafico que identificd cierta trayectoria de

FIGURA 4.16.: Convergencia tipo sigma para la tasa de
interés de México, 1980-2003.
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3 Véase Trigueros (2005) y Cuevas (2002).

convergencia, donde se aprecia cierta aproximacion
de la tasa de interés de México a la de sus socios

comerciales.

Una primera etapa del andlisis fue calcular la
convergencia sigma para la tasa de interés, con el
resultado obtenido, permite tener un primer
acertamiento de manera intuitiva al concepto de
convergencia. Para ello se calculd la desviacion
estandar de la tasa de interés de México en periodos

trimestrales de 1980-2004.

Como se puede observar se utilizd una serie mas
larga para captar mejor los cambios de tendencia
(crecientes o decrecientes), la Figura 4.14 muestra un
salto o cambio de tendencia importante posterior a la
crisis de 1986, a finales de 1999 se inicia una

trayectoria de convergencia y a partir de ahi, la serie
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muestra variabilidad con cambios de tendencias cada dos afios, pero el proceso de convergencia evidencia que
es a partir del afio 2000, con periodos trimestrales no se aprecia con claridad. Ante este resultado se calculo la
desviacion estandar para periodos quinquenales, la Figura 4.16 muestra resultados mas claros, en efecto, se
constata que la primera gran divergencia fue posterior a la crisis de 1986 y posteriormente en la crisis de 1994
la serie vuelve a presentar un cambio de tendencia y claramente se observa que en 1999 se inicia una
trayectoria convergente que se ha acentuado en los Ultimos afios. Por lo tanto, se puede inferir que existe
cierta tendencia de convergencia de largo plazo, lo cual resulta del analisis grafico que muestra los calculos de
la convergencia tipo sigma, una manera de fortalecer el argumento es aplicando técnicas econométricas, los

resultados se presentan en los siguientes apartados.

Una vez observado que existe cierta tendencia de convergencia en las tasas de interés previo al analisis de
cointegracion se requiere observar cudl es el grado de integracion de las series y si presentan problemas de
raiz unitaria. El orden de integracion es una condicién necesaria previa a las pruebas de cointegracion con lo
que se busca un comportamiento estacionario de las series, en ese sentido se aplicaron las pruebas DFA
(Dickey Fuller Aumentada) y PP (Phillips-Perron) para las tasas de interés de México (TIMEX) y la de
referencia (MEDTIEUCAN).

CUADRO 4.12
PRUEBAS DEESTAEBILIDAD PARA CONVERGENCIA EN TASAS DE INTERES |
Prueba ADF{ 4)
Constante Constante y tendencia Sin constartetendencia
YARIABLES
Walor obtenida| Valor critice | % | Difgnostice | Walor abtenida| Walor critica | % | Didgnostice | Walor obrenida | Walor critice | % | Didgnostice
TIMEX I(1) I(1) 1)
[-3EETE] | 1% - [-41353) | 1% . [-ZEOE4] | 1% .
-207a2 rRete?) s oo -2 516835 [-3.4952) 5% o -1.22v0F [-1.9455) S% -
Miveles (-2.5958] 0% shacionaria [-3.1762] 10 Estacionaria [-1.619m 0% Estacionaria
[-55E45) | 1% [T N R, [-2EOT2) | 1%
-3.77919 [-29175) | 5% | Estacionaria | -3.745171 [-3.4968] | 5% | -3793055 | [-1.9470) | 5% | Estacionariy
Teras. Diferenciag 250641 [ 10 f-ai77e) | gyl B 194 -161911 | 10
MEDTIEUCAN I{l) I(l) K1)
[-5EE7)] | 1% - [-41353) | 1% . [-ZEOE4] | 1% .
-1.551591 (28167 [ 5% | i -2.554995 [-3.4952) | 5% ] -1.4534531 [-1.9465) | 5% o
Miveles r_esgss] 0% Shacionara |'-31?62] 10% Estacianaria [-15190] 0% Estacianaria
rasseE (x| oL [-4.1420) | 1% o [-2EOTE] | 1% o
) . -3.300675 raeirs) [ 5| ot -3, 306996 [-3.4969) | 5% | Estacionarin || 3273704 [-1.9470) | 5% | Estacienaris
lerastif crencias [-gsges) |qos| (5¥1Y(10%) Lairzel | 0w el | qox
Prueba PP{3)
Constante Constante y tendencis Sin constantetendencia
YARIABLES
Walor abbenida | Valor eritica Didgnostica || Walar obtenida| Walar eritice Didgnostice || Walar obtenida | Walar eritica Diidgnostices
TIMEX I(1) I(1) (1)
[-3.5475] | 1% . 41289 | 1% = (26033 | 1% [ o
-2.73022 raetar) fsx| ool -2.91994 [-3.4559) 5% | Eaacionari -1.956525 [-1.9463) S% 5‘,‘ 10%
Hivelez [-25957]  [1o%| e [-5.4727) | 0| Cooenan (-1p1ss] | 1oz | H 0%
[-5EE01) | 1% [-41451) | 1% [-2EO4D] | 1%
-721874 [-29137) | 5% | Estacienaria | -7 145831 [-5.4004) | 8% | Estacienaria | -7 241123 | (-19484) | Sx | Estacienaria
Teras. Diferencias 259421 [ 10 [-3.17351 | 10! [-1618E] | 10
MEDTIEUC AN I(1) I(1) 1)
[-5E4TE] | 1% - [-41249 | 1% . [-2E05E) | 1% .
-2.290516 raetery s oo -2.499114 [-3.4359) 5% | Eovacionari -2 435848 [-1.9453) 5% | Eovacionari
Miveles r_asgs?] 10% shacionarna r_31?2?] 0% skacionana [-15183] 10% shacionarna
[-E5501) | 1% [-41451] | 1% [2E040] | 1%
-5186832 | (ea1sv) | S| Estedienaria | -5 288107 | (-sd904) | 5% | Estacienaria | -4 GE2638 | (-19464) | 5% | Estacionaria
erseAifsrenciag Lasadz (40 Laizas 40 Llegss 40
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Los resultados del Cuadro 4.12 muestran que las series en niveles no son estacionarias, existen problemas de
raiz unitaria, al aplicar una transformacion en diferencias se vuelven estacionarias las series por lo tanto, su
orden de integracion es I(1), esto se cumple de manera general a un 95% de significancia para cualquiera de
los tres modelos (constante, constante y tendencia y sin constante y tendencia). Una combinacion lineal entre

ellas permitira observar si cointegran y existe una relacion de largo plazo convergente.

Una vez establecido que el orden de integracion de la tasa de interés de México y la de referencia es 1(1), el
siguiente paso es buscar si existe una combinacion lineal entre éstas variables que permita inferir si hay una
relacion de largo plazo. Aplicando la metodologia de Johansen en un contexto de vectores autorregresivos
(VAR), se establecid el nimero de rezagos apropiados para el Test cointegracion de Johansen. Una vez
obtenido el VAR bien especificado [series estacionarias, nimero de rezagos correcto, y estabilidad a partir de

revisar las raices caracteristicas y si estan dentro del circulo unitario].

Se procedid a detectar una relacion de largo plazo entre las tasas de interés de México con respecto a sus
socios comerciales. Una manera de determinar la existencia o no existencia de un vector de cointegracion son

los estadisticos Traza y Raiz Méaxima el Cuadro 4.13 muestra los resultados al 95% de significancia.

CUADRO 4.13
PRUEBA DE COINTEGRACION PARA TASA DE INTERES
WVectores da Estadizrtico de  Valor critice Frtadizstico de  Valor eritico
Cointegracion la Traza al 5% Max-Figen al 5%
Hingin vector 14 52212 12.53 13 58807 11.44
Al mencs un vector 0.954047 3.84 0954047 3.84

Trace test indicates I cointegrating equation(s) at the 3% level
Jax-eipenvalue test indicates I colntegrating equation(s) at the 2%

Ambos estadisticos indican que hay un vector de cointegracion al 95%, por lo tanto, existe una relacién de

largo plazo entre las variables de tasa de interés de México con respecto a sus socios comerciales.

El valor normalizado del procedimiento de Johansen es:

TIMEX MEDTIEUCAN

1.000000 -5.066501
Y normalizando este vector de cointegracion como una ecuacion de tasa de interés de México tenemos:

TIMEX =5.066501*+ MEDTIEUCAN

Una vez establecida la relacion de largo plazo se intento verificar si existe una relacion de ajuste de corto
plazo entre estas variables, para ello se estimo un MCE (Modelo de Correccion de Error) el cual combina
variables en niveles y primeras diferencias. Las relaciones establecidas entre niveles (relacion de largo plazo)
actian como un mecanismo que interviene en la relacion de las variables en diferencias, para retornar a su

nivel de equilibrio en el largo plazo. De la ecuacion de cointegracion se generod el mecanismo de correccion:

162



Capitulo 4. La Union Monetaria de América del Norte: Una Perspectivas Mexicana

MCEPJ =1*TIMEX -5.066501* MEDTIEUCAN

El Modelo de Correccion de Error generado que combina la dinamica de corto y largo plazo se especifico de

la siguiente manera:

ATIMEX, = $,AMEDTIEUCAN, +y[MCEPJ _, ]+ Ut

Los resultados del Modelo de Correccion de Error para las tasas de interés es el siguiente:

DTIMEX = 0.27xDTIMEX; ; +0.43xDTIMEX; 3 +5.56x DMEDTIEUCAN -0.35xMCEPJ;

CUADRO 4.14
MCEPARA TASA DE INTERES
Dependent Yariable: OTIMEX
Method: Least Squares
Fample[adjusted): 1991:1 2004:2
Included observations: 54 after adjusting endpoinks
Yariable CoefFicient | Std. Error t-Stakistic Prob.
JLLLLLLLLLLLLELY LLLULLLLLALLLALY,
OTIMEX[-1) 0.26TET2 0116220 2303149 0.025500
OTIMEX[-3) 0437439 0110655 3951983 0.000200
DMEDTIEUCAN 5.563093 1343545 4144333 0.000100
MCEFRJ[-1] -0.5349649 0.07E103 -4 47ETAT 0.000000
PRUFBAS DE DIAGNOSTIC O DEL MCE
TEST I Rezago Estadistico I Probabilidad IDiaglEstico
R’ 0445759
Normalidad
JARGRUE-EERA I 50,7500 I 0.000000 I B¢ rechaza
Awtocorrelacién
ARCH 4 2555664 052570 B acepta
CORRELATION LI 4 0292056 0551025 Se acepta
Pruchas de cambio estructural
MPULE. SN 15 .
o
12.
]
. e [ 1
o PN el
= LI
Lin ]
]
L | o
L1 . .
4 S A A B i i M A A s VIV A T T I B
— CUGIN ATEqNI -~ §% ZIWINCIE

Una vez establecida la relacion de largo
plazo, se busco la dinamica de ajuste de
corto plazo entre éstas variables, aplicando
un Modelo de Correccion del Error. Los
resultados después de plantear una
ecuacion en diferencias con 8 rezagos e
incorporandole el  mecanismos  de

correccion [MCEPJ(-1)], se inici6 un
proceso de eliminacion hasta encontrar las
variables mas significativas, los resultados

se muestran en el Cuadro 4.14.

De los resultados del MCE se puede inferir
lo siguiente: como puede apreciarse el
coeficiente estimado para el residuo de la
relacion es de —0.349649, valor negativo y
estadisticamente significativo, lo que nos
indica que cumple con las condiciones del
modelo dindmico que converge al
equilibrio entre las tasas de interés de
Meéxico y la de sus principales socios
comerciales, existe una condicion de

equilibrio de ajuste de corto plazo.

En lo que respecta a las pruebas de diagnostico, el modelo no presenta problemas de Autocorrelacion y

Heterocedasticidad, aunque existe cierta objecidn con respecto a la prueba de normalidad, al observar la

prueba de manera mas detallada existen problemas de curtosis, posiblemente por la volatilidad de las tasas de

interés que ha sido la variable que absorbe con regularidad los impactos o shocks externos, sobre todo por las
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crisis interna de 1994, como las que se originaron en ese mismo periodo en otras regiones —Asia (1998),
Brasil (1999) Argentina (2002)— y sobretodo la inestabilidad junto recesion de la economia norteamericana
entre 2000-2001 que impactan en la tasa de interés doméstica. Ademas se muestra cierta evidencia de cambio

estructural que lo detectaron en la prueba Cusum-Q.

Por tultimo, se calculd el diferencial de la tasa de interés de México con respecto a la tasa de interés de
referencia, se aplicaron las pruebas ADF y PP, lo que se hace siguiendo la metodologia de Bernard y
Dourlauf (1995,1996) imponer una restricciéon a la serie y asi encontrar evidencia del tipo de convergencia

que se esta dando entre estas variables.

COADRO4.15
PRUEBAS DE ESTABILIDAD PARA EL DIFERENCIAL EN TASAS DE INTERES
Prueba ADF{ 43
Constante Constante y tendencis Sin constantetendencia
YARIABLES
Walor obbenide| alor critice | % | Didgnostice | Waler obtenide| Waler critico | % | Didgnostice | Walor obtenide | Walor critice | % | Didgnostice
DIFTIMEXMT I{1) I(l) 1)
EEEHRER o 415583 | 1% o [-ZEOR4] | 1% o
-2155233 -2 8167 43 N -2 468716 -GAESE 43 —_— -1 272364 RE-LLE 43 -
HMiveles E-E.SQSS!I 0% Estacionaria |!-3.1?62% 0% Estacionaria E_1.51901 0% Estacianaria
[-3.5595] | 1% 1420 A% [ g, [REOTE] | 1%
-3.83512 [-22178] | 5% | Estacienaris | 3514461 [Ga969) | 5% | oot | -RBETISS | (-19470) | 5% | Ectacienaria
Teraz. Diferencias [aEae4) |40 {34772 | qgy| BHIT0%) [-1g1adl {0
Prueba PP{3)
Constante Constante y tendencis Sin constantetendencia
YARIABLES
Walor abbenida | Valor eritica Didgnostica || Walar obtenida| Walar eritice Didgnostice || Walar obtenida | Walar eritica Diidgnostices
DIFTIMEXMT I(1) I(1) (1)
2804697 (] iH Estacionaria 2 932063 (LS i Mo 2 009285 [-2.6033] iH Estacionaria
ey [zatar) | =% el [rass) | sw | o f2 [-1.0453) | 5%
Miveles asasty o] U™ [-5.1727) | 1gg| Cenar 16185 | 1ox| B0 0]
[-35501) | 1% [-4.1451) | 1% [E0&0] | 1%
_7.42a8561 [-2.9137] | 5% | Estacionaria || -7 3515685 [-5.4904) 5% | Estacionaria [| -7 475441 [-1.9454) 5% | Estacionaria
1eras. Difercnciaz [-2.5842] | 10% [-3.1735] | 10% 16185 | 10%

Una vez probado que se cumplen las dos primeras condiciones de convergencia, como puede apreciarse, el
diferencial de las tasas de interés es no estacionario y su orden de integracion es I(1), con lo que se acepta la

hipétesis de que existe un proceso de acercamiento en las variables, es decir, una convergencia parcial.

En sintesis, se probo econométricamente que existe una relacion de largo plazo entre las tasas de interés de
Meéxico con respecto a la tasa de interés de sus socios comerciales y el proceso de convergencia es parcial es
decir, un proceso de acercamiento o Capching Up. En el siguiente apartado se presenta evidencia estadistica

para el tipo de cambio y se concluye el analisis econométrico de esta investigacion.
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b .Convergencia en Tipos de Cambio. Una de las condiciones fundamentales y previas a la conformacion de
una zona monetaria o un proceso de unién monetaria con el objetivo de sustituir las monedas domésticas por
una moneda tnica es la estabilidad del tipo de cambio, como se sefialaba en capitulos anteriores los paises de
la Unidn Europea determinaron que sus monedas fluctuaran en torno a una banda chica + 2.5% y una banda
ancha = 15.0% por un periodo superior a dos afios sin presiones graves por devaluar su moneda, con lo que se
busco no solo la estabilidad, sino los beneficios que le reporta en términos del comercio al reducir sus costos

de transaccion y sus términos de competitividad.

En este ultimo apartado, se tratd de buscar evidencia sobre el comportamiento del tipo de cambio mexicano y
canadiense con respecto al dolar, en una primera etapa se pensé en una metodologia estadistica ya que no
existe en el marco del TLCAN un acuerdo de coordinacion cambiaria y por lo tanto, no existen bandas o
margenes de fluctuacion, establecidos, cabe sefialar que en la actualidad ambas economias tienen regimenes
cambiarios flexibles, es decir, que las fuerzas del mercado determinan el comportamiento de sus tipos de

cambio. Los resultados se muestran en la Figura 4.17.

FIGURA 4.17.: Convergencia en Tipos de Cambio, 1990-2004
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Los resultados son muy interesantes, ambos tipos de cambio se comportan como si estuvieran dentro de una
banda de fluctuacién en margenes +/- 0.5 y +/- 2.5 siendo en los periodos de crisis donde se han salido de las
bandas. Para el caso de México en ese periodo experimentd con dos regimenes de tipo de cambio, un régimen
fijo hasta 1994 y a partir de 1995 a la fecha un régimen flexible. Como puede apreciarse no se muestra una
gran diferencia en el comportamiento del tipo de cambio para esos periodos, de hecho se comporta como si
fuera cuasifijo, estos resultados evidencian que a pesar de la no-existencia de un acuerdo de coordinacion
cambiaria, ambos tipos de cambio se mantienen en una banda que es muy inferior a la sugerida por los paises

de la UE.
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Algunas razones de este comportamiento, pueden estar ligadas a que el tipo de cambio no es completamente
flexible y mas bien es un mecanismo de flexibilidad administrada donde se interviene para estabilizar el tipo
de cambio y asi ser uno de los instrumentos que le permita al Banco de México cumplir con su principal
objetivo que es la estabilidad de precios. Esta intervencion no es de manera directa y el mecanismo que utiliza

es la acumulacion de reservas internacionales.

La estabilidad cambiaria es uno de los principales requisitos que se tiene que cumplir dentro de los criterios
de convergencia establecidos entre paises, dicha estabilidad para el caso de la economia mexicana se ha
procurado por factores internos para proteger a la economia de shocks externos, por el momento no es parte
de un acuerdo de coordinacion cambiaria que le traduzca en mejoras en costos de transaccion y
competitividad con respecto a sus socios comerciales, aunque se ha logrado mantener al tipo de cambio en
una banda de estabilidad, se requerira de un verdadero compromiso intra-regional de las autoridades centrales

de los tres paises como requisito previo al proceso de una moneda tinica.
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Este no es el final. Este no es tan siquiera el comienzo del final.
Este es apenas el final del comienzo.

Winston Churchill, 1945

La investigacion enfocd sus principales objetivos al analisis de la Union Monetaria de América del Norte ya
que se considera como el paso “natural” ha seguir de los paises que conforman el TLCAN es decir, como fase
posterior a la consolidacion de su acuerdo de integracion comercial y financiera. Ademas de las influencias
que existen por las transformaciones y tendencias en el ambito mundial que principalmente giran en torno a
dos aspectos: la tendencia a la creacién de bloques econdémicos y el uso cada vez menor de monedas, donde
las monedas lideres (ddlar, euro y el ; ACU?) estan desplazando a las monedas domésticas y estan cumpliendo
con las funciones del dinero, es decir, unidad de cuenta, intercambio y valor. Dentro de este contexto y de

acuerdo a los resultados de esta investigacién, se pueden destacar los siguientes puntos:

e Agquellas economias interesadas en profundizar sus modelos de integracion tienen dos referencias
obligadas una tedrica y otra empirica. La primera se refiere a la Teoria de las Areas Monetarias
Optimas estructurada en dos enfoques: el tradicional y moderno, estos se complementan entre si, lo
gue da un cuerpo tedrico sélido que ha evolucionado en el tiempo y por lo tanto, ha incorporado los
nuevos avances de la ciencia econdmica. Este enfoque tedrico da la pauta sobre los criterios que
tiene que cumplir una economia para conformar una zona monetaria y a su vez los nuevos avances le
otorgan mayor flexibilidad por el impacto que puede tener para un pais o regién el simple anuncio de
conformar un area monetaria. Como se verd mas adelante aunque se siguen los mismos parametros
propuestos por la teoria para su evaluacion, los resultados difieren y estaran en funcion de las
relaciones economica existentes, del tipo de acuerdo establecido, de los lazos histdricos, sociales, si
comparten o no una frontera, etc. Esto hace que el resultado aunque se aplique el mismo cuerpo

tedrico difiera entre paises 0 gran nimero de paises dentro de una region.

e La experiencia europea su éxito al incorporar el euro y su reciente ampliacion, ademas de ser un

proceso de mas de cincuenta afios de antigiiedad, hace que previo al analisis hacia otras regiones se
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observe y retomen algunas lecciones para otras regiones al sefialar que no sélo son los factores
econdmicos sino también los politicos que permiten que un proceso evolucione y se mantengan en el
tiempo a pesar de los obstaculos que puedan surgir. La coordinacién de politicas econdmicas, la
creacion de instituciones comunes y delegar sus politicas a instituciones supranacionales son una de

las principales de dicho modelo.

Es importante reflexionar que el alcanzar el objetivo de una moneda Unica, implica nuevos retos para
los paises europeos desde sus relaciones como bloque con otras economias lideres, hasta los factores
internos que van desde su ampliacion, la reformulacién de su politica fiscal, mantener la credibilidad
del Banco Central Europeo, los cambios demogréaficos etc. Cada uno de estos retos para los paises
europeos son temas de debate en la actualidad los cuales tienen que enfrentar para mantener su

estabilidad y sobretodo su modelo de integracion.

Al trasladar el debate de la moneda Unica al continente americano, el resultado muestra que es una
region con profundas asimetrias, caracterizada por mdultiples acuerdos regionales y cambiarios, lo
que dificultaria en el mediano plazo seguir un modelo de integracién similar al del continente
europeo. La region se encuentra dividida, ante ello la posibilidad de la moneda Unica se podria dar de
manera subregional, por un lado se encuentran los paises que conforman el MERCOSUR vy por el
otro los paises del TLCAN, mientras que para el segundo se encuentra ante las alternativas de
dolarizacion oficial o union monetaria; para el primero no es tan evidente, es decir, aunque se
encuentra dentro de la zona de influencia del dolar las relaciones econémicas de los paises que lo
conforman no son tan estrechas con Estados Unidos y muchas de sus relaciones econémicas son con
el continente europeo. Seria aventurado pero pareciera ser que el continente americano en una
primera etapa se esta dividiendo en tres posturas, aquellos paises que estan optando por un modelo
de integracion monetaria unilateral (dolarizacion oficial), aquellos que por el momento desean
mantener la flexibilidad pero que no descartarian la unién monetaria (México y Canada), aquellos
que por sus caracteristicas de sus relaciones econémicas podrian pensar en una canasta de monedas
entre dblares y euros (Brasil) o pensar en una tercera via la eurorizaciéon. Muchas de las decisiones
que estas economias adopten estaran en funcion del papel que juegue la politica exterior de Estados
Unidos.

Las relaciones econdmicas de Meéxico con América Latina atraviesan por una etapa de
distanciamiento, ya que la economia mexicana se ha orientado hacia el norte principalmente con
Estados Unidos. Dado el potencial del mercado centroamericano y sobretodo sudamericano existe un
mercado potencial que hay que aprovechar ante ello surge la alternativa de diversificar las relaciones
comerciales e intensificar el comercio con los paises del sur del continente. Ademas es fundamental

aprovechar otros acuerdos que de manera reciente se han firmado como el TLCUE (Tratado de Libre
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Comercio con la Union Europea) lo cual permitird aprovechar las ventajas comparativas que tiene el

participar en dichos acuerdos.

e El debate canadiense de la Unién Monetaria dentro de la literatura aplicada referente al tema es de
los mas avanzados, con objetivos especificos y con una visién clara asi como objetiva del papel que
juega la economia canadiense en el &mbito internacional. Reconocen la importancia de sus relaciones
con Estados Unidos, de la gran ventaja de profundizar el TLCAN sobretodo por los problemas que
han tenido con su moneda como son los grandes desajustes (volatilidad y desalineacion) y la perdida
de la competitividad. De acuerdo a sus necesidades la unién monetaria es la alternativa méas viable,
ya que consideran un arreglo mas simétrico con igual de oportunidades para ambos paises. A pesar
de ser un acuerdo trilateral la economia mexicana se encuentra un poco al margen de sus estudios,

aungue piensa que sera un jugador importante en la posible negociacion.

e El mundo se estd transformando, y la politica de Estados Unidos por el momento es de
“indiferencia”, su papel es de observador ante los debates cambiarios al interior de la region
posiblemente en la medida que Europa, y sobretodo el euro sea un competidor directo del ddlar,
reoriente su economia hacia profundizar el TLCAN. (No hay que perder de vista otro gran blogque

que estaré en el juego hegemonico en los proximos afios, el mercado asiatico).

e Mientras que la postura canadiense es activa con respecto a la posibilidad de profundizar el TLCAN,
la economia estadounidense muestra cierta indiferencia, y México al respecto no ha redefinido de
manera explicita cudl es el camino ha seguir, y el papel que juega tanto su postura con el resto de las
economias latinoamericanas ni con su principal socio comercial. A pesar de ello al ver si se estan
dando las condiciones para pensar en un modelo de unién monetaria la evidencia empirica muestra
resultados interesantes:

10, El analisis basado en los criterios tradicionales de la TAMO indica que la region
(enfocado principalmente en la relacion México-Estados Unidos) cumple con la mayoria de
los criterios propuestos, ya que muestra una amplia movilidad de flujos comerciales y
financieros, ademas de alta movilidad laboral de facto la cual se da a pesar de que no existe
un acuerdo migratorio en el marco del TLCAN. Ademas, en los dltimos afios los ciclos
econdmicos de México —Estados Unidos estdn mas sincronizados, por lo que no serian tan
propensos a las perturbaciones de caracter asimétrico. La parte fiscal seria quizas la parte
maés vulnerable y en la que mas se le tendria que poner atencidén ya que no existe en la

region mecanismos de transferencias fiscales intra-regionales.
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Al revisar el enfoque moderno del AMO, a pesar de que no existen acuerdos explicitos
de coordinacion macroeconémica multilateral, existe una mayor convergencia en las
variables monetarias tasas de interés y precios. Al igual que los resultados anteriores los
factores fiscales seran el principal reto al querer profundizar el TLCAN ya que la evidencia
empirica muestra politicas fiscales autdnomas e independientes de las tres economias,
aunque es importante resaltar el papel de las remesas que de manera indirecta se estan

convirtiendo en un mecanismo de estabilizacion regional.

Para el caso de la economia mexicana aunque se ha avanzado en términos de
credibilidad, esta es parcial ya que no se puede endeudar en su propia moneda y sigue

siendo uno de los principales obstaculos para conseguir una credibilidad total.

Ya en el enfoque tradicional se apuntaba que los choques en la region cada vez son mas
simétricos lo que disminuye el costo de prescindir de la politica monetaria y cambiaria
como mecanismo de ajuste, este argumento se fortalece al observar el criterio de
endogeneidad, la literatura encontrada hace referencia a que se cumple con dicho criterio, es

decir, los ciclos econdmicos son mas simétricos.

Aungue se ha discutido ampliamente la adopcién del délar de manera oficial para la
economia mexicana la evidencia empirica encontrada, sefiala que el grado de dolarizacion
de facto es bajo, esto abre la posibilidad de pensar en un proceso de unién monetaria mas
simétrico, ya que no se tienen niveles tan elevados de dolarizacion de facto para adoptarlo
como en otras economias de manera precipitada sin tener cuenta el costo y beneficio de

dicho acuerdo.

Por dltimo, se evallan econométricamente los criterios de convergencia monetaria
(tasas de inflacion y de interés de largo plazo) en un contexto bilateral de México con sus
principales socios comerciales, los resultados muestran que existe convergencia y que ésta
es de cardacter parcial, es decir, se ha dado en los Gltimos afios un proceso de acercamiento
de las variables monetarias con respecto a la de sus principales socios comerciales, sin que
exista en el marco del TLCAN o de manera bilateral un acuerdo explicito de coordinacion
de politicas monetarias, una vez que llegara a establecer la posibilidad de dichos acuerdos la
evidencia empirica muestra que una de las principales tareas son las politicas de caracter
fiscal que son totalmente diferentes para las tres economias implicadas.

En lo que respecta al tipo de cambio aparentemente se encuentra dentro de una banda y
fluctla de manera estable con respecto al dolar, el mismo comportamiento lo refleja el délar

canadiense. Lo interesante es que a pesar de que no existe un acuerdo explicito de
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estabilidad cambiaria intra-regional, fluctia por debajo de los niveles propuestos en
Maastricht, la implementacién de la coordinacién cambiaria en la zona dada esta aparente

estabilidad no podria ser mayor obstaculo.

Por los resultados anteriores, se prueba que se estan dando las condiciones en el marco del TLCAN para
pensar en avanzar hacia un modelo de unificacion monetaria, pero obviamente se requiere de mecanismos
mas profundos de coordinacién de politica macroecondémica, ademas de la creacion de instituciones comunes
y sobretodo del apoyo politico que ponga en marcha una iniciativa de este tipo, a manera de conclusion

retomando a Churchill “...Este es apenas el final del comienzo”.
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