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RESUMEN
En el contexto de la globalizacidon junto a la amenaza de las crisis recurrentes, la
mayoria de las naciones buscan maximizar los beneficios de la sociedad comercial
con otros paises, asi mismo evitar la incertidumbre que producen los regimenes
de tipo de cambio flexible, poniendo en tela juicio el accionar del banco central,
como es el caso de México, quien deberia buscar una integracibn monetaria con
su principal socio comercial, es decir los Estados Unidos, ya que bajo el
argumento de la teoria de las 4reas monetarias optimas existen la condiciones
suficientes para dolarizar la economia mexicana; la cual se justifica por la
sincronia de ambas economias que aumenta las ventajas y reduce los riesgo de
unirse monetariamente, por lo tanto se reviso si existe tal concordancia en los
ciclos econémicos con respecto de otras sociedades monetarias ya creadas como
es la dolarizacion de Ecuador y Finlandia con la Eurozona; para lograr el objetivo
se utilizé la prueba de cointegracion de Engle-Granger, que establece una
relacion de equilibrio en el largo plazo validando los coeficientes de Pearson que
indican tanto la direccion de la relacion como el grado de correlacion de la series
de tiempo de México y Estados Unidos, de lo que se concluyé que una
dolarizacion de la economia mexicana es factible por la alta sincronizacién

econdmica con los Estados Unidos.
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ABSTRACT

In the context of globalization beside the threat of recurring crises, most nations
seek to maximize the gains from trade association with others countries, also avoid
uncertainty of the regimes of flexible exchange rate, questioning the efficiency of
the central bank, such as the case of Mexico, who should seek monetary
integration with its major trading partner, i.e. the United States because under the
argument of the theory of optimal currency areas there are the conditions enough
to dollarize the Mexican economy; which is justified by the synchrony of both
economies which increases the benefits and reduces the risk of joining monetarily,
therefore the correlation was revised at the economic cycles with respect to other
monetary societies already established such as the dollarization of Ecuador and
Finland in the euro area; to achieve this objective test of Engle-Granger
cointegration was used, establishing a relationship of long-term equilibrium to
validate Pearson coefficients indicating both the direction of the relationship and
the degree of correlation between the time series of Mexico and the U.S., than they
it is concluded that dollarization of the Mexican economy is feasible by high
economic synchronization with the United States.

Keywords: Monetary Integration, Dollarization, Economic Synchronization,
Monetary Union, Cointegration.



INTEGRACION MONETARIA

La integracion monetaria puede realizarse cuando en una area monetaria 6ptima o
region, ciertos paises optan por cambiar su numerario corriente a otra mas fuerte,
y estable mejor conocida como moneda ancla, algunos paises que se
establecieron por este medio son Panama, El Salvador, Ecuador (Frankel,
Goldfajn, Olivares y Milesi, 2001:102) y alguna vez Argentina (Carrera & Lavarello
1995:179); también cabe sefialar que se ha dado la convertibilidad en paises
Europeos (Finlandia, Irlanda, Francia, Espafia, Alemania, Portugal, Grecia)?, es

decir, después de haberse creado el Euro como moneda comun.

En los casos de Europa se cre6 un metalico comun pero en Latinoamérica se ha
adoptado el délar de Estados Unidos; el motivo del anclaje monetario, se debe a
gue los paises buscan diversificar sus ingresos, por lo que intentan ser naciones
estables ante la mirada de los inversionistas; es decir, un iman del capital
extranjero como lo menciona Esquivel (2001). Por otra parte, la integracion
monetaria puede evitar la especulacion de los flujos de capital, dicha especulacién
se asocia con las crisis recurrentes del mundo, motivo por el cual, los gobiernos
para resolver las crisis manipulan los tipos de cambio provocando pérdida de
competitividad en el sector exportador, ya que la otra soluciébn es el
endeudamiento externo (Cachanosky, 2002).

México es un pais donde existe un crecimiento econémico muy paupérrimo gue se
transforma en un deterioro del bienestar social, que se observa en la falta de
empleo, empresas e inversionistas, y aunque los gobernantes sexenales han
buscado solucionar el problema, estos terminan fracasando, ya sea por crisis
recurrentes 0 inestabilidad macroeconémica para ofrecer un panorama mas
favorable para el capital extranjero e incluso nacional, por esta razén se debe

pensar en coOmo mejorar el problema. Por lo tanto se puede decir que México

Para una cronologia de la integracion de estos paises puede verse en linea
http://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.es.html
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deberia unirse monetariamente a los Estados Unidos, es decir, dolarizar la
economia, sin embargo dicho proceso necesita que establezcan algunas
condiciones y caracteristicas, por lo tanto se investigo si ¢la economia mexicana

puede integrarse monetariamente a Estados Unidos?

Para responder a nuestra pregunta se revis6 como le fue a paises que
experimentaron el fendmeno y de esta forma determinar los beneficios de la
dolarizacion y eurorizacion sin dejar de lado el costo que esto conlleva, por lo que
el objetivo general de esta investigacion fue analizar la sincronizacién econémica
entre México y Estados Unidos como determinante para un anclaje monetario. De
forma mas especifica se estimé el nivel de sincronizacion de los ciclos econémicos
de la economia de México y de Estados Unidos, también se consider6 los efectos
gue han tenido el uso del délar y el euro en la economia de Ecuador y Finlandia;
por ultimo se realizé un analisis comparativo del grado de sincronizacién de los
ciclos econdémicos entre México-EE. UU., Ecuador-EE.UU. y Finlandia-Zona euro.
De lo anterior se puede enunciar que la economia mexicana y la estadounidense
estan vinculadas probando que México puede optar por usar como moneda legal
el dolar debido a la sincronizacién econdmica con los Estados Unidos.

El presente documento se estructurd con cuatro secciones, en la primera parte se
hizo un recuento de la teoria de las areas monetarias 6ptimas y de la factibilidad
de dolarizar la economia mexicana, en la segunda seccion se relaté el manejo de
las politicas monetarias por BANXICO vy la reserva federal de los Estados Unidos.
En el tercer apartado se expone la metodologia que se utilizé para determinar la
sincronizacion econémica asi como un recuento de los trabajos referidos al tema;

por ultimo en la cuarta parte se expusieron los resultados y se analizaron.

TEORIA DE LAS AREAS MONETARIAS OPTIMAS
En la presente seccidn se exponen las teorias que enuncian las areas monetarias

optimas (AMOs), la idea basica de los autores como Mundell (1961), Kennen
(1969), Kowalczyk (1990), MAES (1992), DeGrauwe (1993), Eichengreen (1996),
Frankel y Rose (1996), Mongelli (2002), Willett (2003), Mckinnon (2004), Dellas &

Tavlas (2009), en general, es preguntarse ¢qué paises son compatibles en un
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proceso de integracion monetaria, de ahi que evoluciona su analisis llegando a
determinar las caracteristicas de los paises para optimizar una area monetaria, en
consecuencia se preguntan, ¢si es conveniente o no dejar su moneda y adoptar
otra?.

Robert Mundell en 1961 define un area monetaria como un territorio dentro del
cual los tipos de cambio son fijos, devela que las regiones que pueden unirse
monetariamente deben tener entre si una alta movilidad de fuerza laboral y un flujo
continuo de capitales (Mundell, 1961:31-35). Sin embargo las naciones no
necesitan ser vecinas sino que deben tener una gran vinculacion comercial
(Martirena-Mantel, 2003:102). Pero también es necesario que exista en paises
involucrados apertura comercial en gran volumen segun Mckinnon (2004:172);
Kennen en 1969 determin6 que un area monetaria es condicionada por la variedad
que tenga su motor productivo de la economia que reduce los riesgos de las
asimetrias ante crisis (European Parlament, 1998). Posteriormente Hebert Grubel
definié 6ptimo como aquella fusién de las naciones que mejora el bienestar de sus
habitantes (Grubel 1970 en Horvath, 2003:10). Después Ingram prevé una region
Optima (area monetaria 6ptima o AMO) de acuerdo al grado de vinculacién
financiera, que permita el flujo continuo de inversiones; ya que compensan los
desequilibrios en la balanza de cuenta de capital (Ingram 1973 en Bacaria, 2011-
2012:2). Entonces se dice que son las caracteristicas que poseen los integrantes
de una fusibn monetaria las que determinan su optimalidad, en suma se dice que
la balanza de pagos de una nacién debe tener un equilibrio, por no decir un
superdvit, tanto en la balanza de cuenta de capital como en la balanza de cuenta
corriente, esto concluye que el bienestar 6ptimo de una nueva supranacion
depende de las exportaciones de bienes y servicios como la importacion de capital
no especulativo. Sin embargo una area monetaria 6ptima debe poner en balance
los costos y los beneficios de cada nacion por anclarse a otra (Broz, 2005:60).

Se argumenta que en la unién monetaria, un continuo flujo de capitales entre las
naciones reduce las ventajas de elegir una tasa flexible o fija y elimina la opcién de
mantenerse en un régimen cambiario flotante que provoca pérdida de

competitividad (Willet y Tower 1976 en Willett, 2003:10). Por su parte Barro sefiala
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que al anclarse una nacion con inflacion alta a un pais con alta credibilidad se
elimina dicho problema (Alesina, Barro, y Tenreyro, 2002: 6).

En 1993 Georges Tavlas indica que la integracion monetaria se debe a una serie
de procesos que culminan en el anclaje monetario, por lo que se empezaria desde
la union de los tipos de cambio, luego pseudo union de los tipos de cambio,
después una integracién monetaria y por Gltimo la unién monetaria® (Tavlas,
1993:665). En segundo lugar, los paises deben cumplir ciertos requisitos para
unirse monetariamente, como son tasas inflacionarias semejantes, grado de
movilidad de los factores, apertura y tamafio de las economias, variedad en la
produccion de bienes y servicios, grado de integracion en la exportacion e
importacion de mercancias, integracion fiscal, necesidad de una varianza en el
tipo de cambio real y algunos factores politicos.

Con esto Tavlas se pregunta ¢bajo qué condiciones deben trasladarse a los
paises en la integracion monetaria? ¢Cuales son los beneficios y los costos de
hacerlo? (Tavlas, 1993:666). Para Tavlas, la ruptura entre la nueva y la tradicional
teoria de las areas monetarias dptimas consiste en el uso de la curva de Phillips,
ya que alega que en el largo plazo es vertical y no se cumple el criterio de que a
mayor inflacion una menor tasa de desocupacion.

Los costos de la integracion monetaria son los shocks asimétricos que no se
pueden suavizar mediante los recursos de politica monetaria, también surgen
efectos enddgenos en el crecimiento asi como una agravacion en la diferencia
entre el pais cliente y el pais ancla; ya que surgen nuevas restricciones legales
impuestas; pérdida de ingresos via sefioreaje, adopcion de un nivel de precios por
encima del que tiene el pais en el momento, existe restriccion del control de la
oferta monetaria e incertidumbre en los ingreso a causa de las decisiones
descontroladas del sector privado (Maes, 1992:147).

Autores como Alesina y Barro se fijaron en:“...1) la magnitud del comercio, 2) la
similitud de los shocks y los ciclos, y 3) el grado de movilidad de los trabajadores,

y 4) el sistema de transferencias fiscales. Cuanto mayor sea la relacion entre los

“ Para un mayor conceptualizacién de los términos véase (Tavlas, 1993, pag. 665)
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paises que utilizan cualquiera de los cuatro criterios, es mas conveniente una
moneda comun...” (Frankel y Rose, 1996:3). Barry Eichengreen en 1996 sefala
que a partir de la fusion de mercados aumenta el comercio entre ambos paises, ya
que el tipo de cambio ahora es estable en el mercado comun (Eichengreen, 1996:
769). Alesina y Barro encontraron, a partir del &nalisis de los comovimientos de
precios y productos, que tales, aumentan al fusionarse monetariamente asi como
el comercio bilateral (Alesina, Barro, y Tenreyro, 2002:24). El trabajo de Jeffrey A.
Frankel y Andrew K. Rose denominado “the endogeneity of the optimum currency
area criteria” demuestran que existe dependencia entre el grado de integracion y
la interaccion de los ingresos (Frankel y Rose, 1996:5).

El llamado riesgo moral, es otro costo de la unién monetaria, pero el beneficio es
qgue frente a shock asimétricos el consumo se normaliza o suaviza (De Grauwe,
2005:9-10). Otro costo se ubica en la divergencia en el nivel de precios y la tasa
de desocupacion, este cuestionamiento empieza con las expectativas racionales®
ya que los paises tienen diferentes formas de organizar su mercado laboral. Otra
diferencia que causa costos, es el sistema legal en los mercados financieros, hay
paises que protegen al deudor y otros que no tienen regulacion etc. Otra gran
diferencia es la productividad que se refleja en el PIB, por ultimo estan los distintos
sistemas fiscales y problemas de sefioreaje, el costo recae en que los paises
subdesarrollados adoptaran la inflacion del pais mas desarrollado. Obteniendo
consigo el endeudamiento y problemas de ingresos al subir los impuesto (De
Grauwe, 2005:14-21). Pero De Grauwe se pregunta si tales diferencias son
relevantes ya que la integracion monetaria trae un aumento del comercio entre los
paises por el hecho de imponer una moneda comun y por la regularidad ciclica en
los sistemas bancarios de pagos asi como la integracion de los mercados de
bonos y acciones (De Grauwe, 1993: 660-661).

Los beneficios de una AMO tedricamente es la reduccion de los costos de
transaccion (Saucedo, 2009:67). Otro beneficio es un aumento de inversion

extranjera directa, asi como un fuerte fomento en el comercio de productos

® Es decir los agentes econdmicos acttian segiin prevean el futuro de la economia.
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(Mongelli, 2002:33). También, los paises, se benefician del nivel de precios del
pais ancla, es decir de aquel que tiene mayor credibilidad y fortaleza, disminuye
las oscilaciones en el nivel de empleo y de produccion; también en el ambito
internacional existen beneficios para las economias abiertas, ya sea por el ingreso
via seforeaje asi como la no dependencia de la reservas en menor grado que

cuando no existia anclaje monetario, como lo sefiala Broz (2005:71-72).

Estudios de las posibilidades de la dolarizacion de la economia mexicana.
Independiente de la optimalidad de formar un area monetaria o buscar una

integracion monetaria, cada naciébn lo puede decidir en base a los
costos/beneficios, a su proximidad o similitud con otra nacién, o simplemente
buscando en el largo plazo crear propiedades que optimicen su fusibn monetaria,
entonces la manera de lograrlo en la practica se da mediante la creacion de un
circulante comun o adoptando una moneda ancla.

La mayoria de los autores® coinciden que las naciones que toman como pais ancla
a los Estados Unidos pierden mas; otros piensan en que es mas beneficioso
desde el punto de vista de la productividad y competitividad; dada ésta divergencia
de opiniones, surge preguntar qué determina el éxito de la dolarizacién. En
América los Estados Unidos es el pais ancla, es decir, el délar americano es la
moneda mas fuerte, por historia, por estrategias, por comercialidad y por
estabilidad. Ubicando el andlisis en la dolarizacion de la economia mexicana, José
Luis Cordeiro (2001:95) sefala que los billetes de Estados Unidos son el nuevo
patrén de intercambio mundial, entonces el délar es la moneda de moda, por tal
motivo las naciones se orientan a la economia norteamericana para convertirlo en

Su Ssocio.

Se dice que el fendmeno de la globalizacion trae consigo la supresion de barreras
comerciales y financieras entre las naciones, las primeras refiriéndose a la
disminucién de costos de produccién y transportacion que se refleja en la balanza

comercial de una nacién mediante las exportaciones e importaciones, no es tan

® (Krugman & Obstfel, 2006), (Armenta y Lagunes, 2001), (Estrada D., 2001), (Blecker y Seccareccia, 2009), (Mantey,
2013), (Llorente, 2002), (Salgado P., 1993), (Saucedo, 2009), (Zurita, 2004)
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palpable para el trabajador mexicano que existe una integracion comercial y
financiera con los Estados Unidos, pero basta con que un individuo vaya a un
supermercado y mire que hay muchos productos americanos compitiendo con los
mexicanos. En cuanto a la integracion financiera, es posible observarla a través de
los bancos comerciales, por ejemplo, aquel que adquiere un bien inmueble
requiere de un financiamiento y por esta razén en su resumen bancario aparece la
institucion financiera extranjera que otorga el crédito; los que si perciben tal
integracion son los empresarios, ya que a diario necesitan de un crédito, o
necesitan insumos que en Estados Unidos se ofrecen por exclusividad o por
precios muy bajos, pero es un hecho que todo esto se paga en délares. Como
consecuencia en 1994 se da el Tratado de Libre Comercio de América del Norte,
comenzando una integracién comercial y Esquivel (2010:43-44) indica que a
pesar de las divergencias entre E.U. y México, se supero esta problematica debido
a la sociedad natural para comerciar, a la magnitud de sus economias, asi como a

su proximidad geografica y también a su relacion entre produccién y trabajadores.

Por otra parte el proceso de interdependencia econdémica, cultural y tecnoldgica
obliga a que los agentes de un pais busquen mayor eficiencia econémica y técnica
para competir en los mercados mundiales (Cordeiro, 2001:103). La globalizacion a
través de la desregulacion financiera y libertad para los capitales de entrar y salir
afectan a las economias con monedas inestables, ya que no han diversificado sus
ingresos. Por lo tanto México para evitar que emigren los capitales y evitar
desequilibrios en el mercado de las divisas y disminuir su riesgo aumenta la tasa

de interés ndminal.

Por lo tanto los factores que influyen en las naciones para délarizar sus
economias, como sefialan Berg y Borensztein (2000), Armenta y Lagunes (2001),
Bustillos (2002), Cruz y Combita (2009), son aquellos en los paises en vias de
desarrollo, por una parte influidos por organismo internacionales, que financiaron a
dichas naciones en momentos de crisis, otro tanto porque comparten alzas
inflacionarias, polaridad economica, rezagos financieros, deterioro en las

relaciones de intercambios de bienes, pero han sido arrastrados por el fenémeno
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globalizador, donde se junta la desregulacion financiera y la libertad de los
capitales, por consecuencia son Estados motivados por su contexto econémico,
por sus relaciones internacionales y por su proceso histérico que buscan una
dolarizacion para revertir sus males. Estas exigencias son provocadas ya que la
moneda estadounidense es confiable y estd respalda por la FED transmitiendo
estabilidad, erradicando riesgos, disminuyendo la variabilidad del nivel de precios
segun Rubli (1999), Huerta (2000), Berg y Borensztein (2000) y Cordeiro (2001).

Entonces, los beneficios de délarizar la economia segln algunos autores’, para
México, son la disminucion del fendmeno inflacionista, la reduccion de las tasas de
interés, equilibrio del tipo de cambio, escudarse contra shocks financieros
internacionales y nacionales, mayor aprovechamiento de la integracion financiera,
mayor reduccién de los costos de operaciones comerciales, mayor poder de
negociacién, mayor atraccién de inversores, disminucién de los costos fiscales® y

aumento del grado de integracion con los Estados Unidos.

Los detractores de dolarizar al expresar las desventajas, las plasman como un
problema nuevo, cuando se ha dicho que los paises en vias de desarrollo son los
que deben adoptar el ddlar, ya que presentan pérdida de competitividad por la
flexibilizacién del tipo de cambio como lo sefiala Mantey (2013:29), por lo tanto no
es posible mantener en equilibrio el sector externo afectando el costo de las
mercancias y las deudas de los agentes nacionales, porque disminuye la
confiabilidad de una nacion ante los prestamistas internacionales, por afiadidura el
costo de producir aumenta los costos promedios; asismismo surge aumento de los
pasivos de un agente econémico que transporta sus productos a otros paises®.
Otras de las desventajas es la pérdida de autonomia en la politica monetaria,

acerca de la soberania nacional Codeiro sefiala que “no reside en la moneda sino

" Para una evaluacion de la ventajas puede referirse a Cordeiro (2001), Huerta (2000), Berg y Borensztein (2000), Llorente,
(2002), Zurita (2004), Cruz y Combitas (2009) entre otros.

8 A diferencia de los costos de transaccién por el cambio de divisas, costo fiscal se refiere al valor en libros de las
inversiones y transacciones asentado como renta 0 ganancia ocasional, para una mayor comprension véase en linea
actualicese.com/respuestas/etiqueta/costo-fiscal.html

° El esquema expuesto de la flexibilidad del tipo de cambio se puede corroborar bajo la opinién de Cordeiro
(2001), el autor sefiala la ventaja de un esquema fijo.
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en el bienestar del ciudadano. Los unicos que perderian su “soberania” con la
dolarizacion son los politicos, que imprimen dinero inorganico para pagar sus
elevados salarios...” (Cordeiro, 2001:172). Bajo este esquema la FED propone un
rembolso de dicho sefioreaje, con derecho a retirar el acuerdo cuando la nacion
que participa no tenga tres cuartas parte dolarizado todo tipo de negociacion,
también el dolar debe ser aceptado para pago de impuestos, contratos etc. ante la
ley y que la nacién que se ancle sea cabal y congruente en sus objetivos (Gruben,
Wynne, y Zarazaga, 2001:51-52).

Sefalan Gruben, Wynne, y Zarazaga (2001:51-52) que otra forma de recuperar
parte del sefioreaje es emitir un so6lo pago de las transferencias futuras de este
ingreso, otra manera es mediante la emision de bonos que garanticen a los
Estados Unidos su reembolso si no se cumplen los criterios planteados
anteriormente segun Olivares (2011:59). En cuanto a la liquidez crediticia por
parte de BANXICO como problema al dolarizar, es un total espejismo ya que el
pais que decide anclarse a otro que tiene una moneda fuerte, se le brinda un
respaldo mas confiable, ya que existe mayor apertura para captar capitales y

promover el comercio interregional (Olivares 2011:64).

Entonces, los paises que pueden optar por dolarizar sus economias, deben tener
como condicion,’® problemas para controlar el nivel de precios, una estrecha
relacion comercal con el pais ancla, coordinacién de fluctuaciones con Estados
Unidos, convergencia de precios relativos con la Union Americana, suficientes
fondos internacionales en divisas, un sistema financiero reformado,
provisionamiento de transferencias ante el desempleo, una reforma fiscal
enfocada a una estabilidad financiera en el marco internacional y consensar

publicamente la adopcién del délar como moneda de curso legal.

1% | os preceptos son un resumen o una idea generalizada de los documentos revisados (Llorente, 2002), (Gruben, Wynne, y
Zarazaga, 2001), (Zurita, 2004), Kaise (1999).
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Politicas monetarias en México y los Estados Unidos
El Estado se puede valer de la planeacién econdmica para poder impulsar el

desarrollo econdmico de una nacién a través de mecanismos que le permiten a
un gobierno alcanzar sus objetivos, es decir, la politica econémica (Lewis,
1981:20) es usada para cumplir basicamente cuatro objetivos
macroecondmicos como son tener un crecimiento econdmico, fomentar el
empleo, mantener estabilidad en el nivel de precios y un equilibrio en el sector
externo. Por lo que la politica econdmica es la herramienta para dirigir la
economia nacional, estos instrumentos fundamentales son la politica fiscal y la
politica monetaria, esta ultima se encarga, mediante un Banco Central, de la
cantidad disponible de dinero, controla los tipos de interés y maneja el mercado
de divisas (Fenandez, Parejo y Rodriguez, 1995:139-140).

El objetivo de BANXICO es que los salarios mantengan su valor a través del
tiempo, dicha estrategia utiliza la aceptacion de la inflacién del 3% desde el afio
2003, la autonomia también exime al banco central de México de financiar el
gasto de gobierno dando confiabilidad a los mexicanos; pero queda pendiente
la profundizacion financiera y aumento del financiamiento al sector empresarial
(Sanchez, 2010:3-10). Sin embargo Milton Friedman sefiala que las naciones
menos desarrolladas deberdn elegir su politica monetaria pensando en
periodos mas prolongados. Segun Friedman la ausencia de la banca central es
la mejor forma de no utilizar la inflacion como método tributario; Friedman cita
qgue la fusion monetaria provee ventajas para un desarrollo econémico pues
existe una reduccion de los costos de operacion, asi como la transmision de los
beneficios a través de las politicas monetarias estables del pais desarrollado
hacia el un pais subdesarrollado (Friedman, 1972: 46-56). El banco central
mexicano tiene un esquema de obijetivos de inflacidn, tal estrategia se refiere a
fijar alcances a través de este fenOmeno monetario, para esto se vale de

manipular la tasa de interés*.”

“para una mayor explicacién puede consultar en linea http://www.banxico.org.mx/divulgacion/politica-monetaria-e-
inflacion/politica-monetaria-inflacion.html#Instrumentaciondelapoliticamonetaria
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La FED tiene dos propositos finales, ademéas de contar con varias sucursales y no
manejar el esquema de objetivo de inflacion. Tales instrumentos son los tipos de
interés que se refieren al rendimiento que se cobran los bancos propios de FED
por el préstamos de fondos federales que son las reservas de la misma, dicha tasa
se ajusta segun la oferta y la demanda, esta se manipula de acuerdo al ciclo de la
economia; y se ubica entre 0.25% y 0.50%. Otras herramientas son las
transacciones de mercado libre, aqui existe una acotacién o aumento de liquidez
gue se da a través de la compra de bonos. La FED entra en el mercado financiero
para hacer fluctuar la tasa de fondos federales, el porcentaje que cobra, la
Reserva Federal, por financiamiento a la banca privada es un instrumento
denominado tasa de descuento que influye en la masa monetaria en circulacién®?
(Federal Reserve, 2013). Cabe preguntarse, ¢qué camino es el mas adecuado o
qué esquema se debe seguir? Esto se puede responder a partir de algunas
criticas a los sistemas, hay autores que sefialan, que si bien el BANXICO acierta
en los instrumento para mantener el nivel de precios también ha provisto un

crecimiento muy lento por no decir estancado (Esquivel, 2010:36).

Entonces, aunque el BANXICO cumpla con su objetivo inflacionario, necesita
proveer un crecimiento econdémico mas acelerado a México, lo cual se deriva de
una mayor productividad, consecuencia del pleno empleo, que depende de la
creacion de empresas, las cuales se incentivarian por una mano de obra barata y
bajos costos de financiamiento o refinanciamiento, variable que a su vez es
determinada por el mayor o menor flujo de inversiones, basicamente de la
inversién extranjera directa. Esquivel y Larrain (2001) argumentan que existen
capitales que buscan una relacion de largo plazo, pensando en inversiones
empresariales; pero estos buscan ciertas caracteristicas y condiciones en el pais

gue les requiera su dinero.

2 Es informacién resumida de la publicacién Purposes and Functions entre la pagina 28-37, véase en linea
http://lwww.federalreserve.gov/pf/pf.htm
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ANALISIS DEL GRADO DE SINCRONIZACION DE LOS CICLOS
ECONOMICOS ENTRE MEXICO- EE.UU., ECUADOR-EE.UU. Y FINLANDIA-
ZONA EURO

Existen investigaciones que mencionan que la relacion México y Estados Unidos
se encuentran sincronizadas en distintas areas de sus economias, tales
argumentos revisan distintas variables, éstas son PIB real, inflacion, nivel de
empleo, tasa de crecimiento econdmico, indices produccion industrial y
componentes ciclicos y concluyen que ambas economias se encuentran mas

integradas después de la firma del tratado de libre comercio.

En primer lugar Gerardo Esquivel (2010:60-62) compara el indice produccion
industrial a través de una correlacion tanto en niveles como en tasas de
crecimiento y somete ambas series a un proceso de cointegracion por el método
Johansen. Daniel Garcés (2006) utiliza el test de raiz unitaria para después
cointegrar los componentes del PIB de México con la series de Estados Unidos
mediante Johansen. Castillo, Varela y Llamas (2010:42) analizan la sincronizacion
entre la actividad econémica mexicana y estadounidense, revisan la industria
manufacturera en sus divisiones y contrastan la teoria de la endogeneidad
propuesta por Frankel y Rose, primero miden la correlacion entre las divisiones de
ésta industria; luego buscan series integradas, después aplican la cointegracion de
Johansen. Rodriguez (2001:6) analiza la convergencia entre la oferta monetaria de
ambos paises, prueba la estacionariedad de las dos series y después busca la
cointegracion por el método de Johansen. Cuevas, Messmacher y Werner
(2003:1) analizan a través correlaciones y regresiones lineales de las tasas de
crecimiento en los diferentes rubros de la economia comparando la relacion
México-Estados Unidos y Norteamérica con otros paises. Mejia, Gutiérrez, y Pérez
(2006,) revisan la tendencia ciclica entre la economia de México y de Estados

Unidos, mediante coeficientes de correlacion de Pearson.
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Integracion y cointegracion de series de tiempo
Para determinar la sincronizacién de las economias se utiliza una cantidad de

resultados obtenidos de una variable que se acomodan de acuerdo con el tiempo
(Wooldridge, 2006:9), sin embargo para cumplir con su objetivo, deben ser
estacionarias de orden 1 o I(1), es decir deben tener raiz unitaria (Gujarati,
2004:772). En suma, una serie de tiempo que se dice estacionaria se comprueba
de manera informal con un correlograma o de manera formal mediante el test
Dicky Fuller Aumentada, bajo la hipotesis nula de que 6=0, se prueba que tengan
raiz unitaria o lo que es lo mismo, que sean series estacionarias de orden I(1)
(Aguilar, Garcia y Vidal, 2011:355). La prueba mencionada consiste en rezagar
ambas variables y se restan de las originales, se obtiene un valor t estadisticos y
se compara con los valores criticos establecidos por Mackinnon, si el t estimado
es inferior al critico se debe aceptar que son no estacionarias. El concepto
cointegracion es introducido por Granger, donde dos variables temporales son
estacionarias y comparten un vector (Residuales) que resulta ser estacionario 1(0)
(Maddala y Kim, 1998:26). El algoritmo, que sefialan la mayoria de los autores
citados, se basa en que la series se deben testear por separado para establecer
que tienen el mismo orden de integracion, lo cual es confirmado por la prueba
Dicky Fuller Aumentada o Argumentada, luego se lleva a cabo la regresion lineal,
del resultado se determinard mediante otro test de raiz unitaria si los rediduos son
1(0)™.

RESULTADOS Y DISCUSION

Para el andlisis de la sincronizacion de las economias mexicana y estadounidense
se utilizaron en primer lugar la correlacion en distintas variables econdémicas,
posteriormente se procedidé a revisar la posibilidad de que sean integradas de
orden I(1), luego se probo su relacion de largo plazo mediante la cointegracion de
las series; se aplico la prueba de Engle y Granger, con esto el resultado se
comparé con el obtenido de los paises integrados por la moneda. En las graficas 1

y 2 se relacionan las tasas de crecimiento del PIB, donde a simple vista se puede

13 Esto se puede revisar en (Aguilar, Garcia, y Vidal, 2011), (Gujarati, 2004), (Maddala y Kim, 1998), (Wooldridge, 2006) y
(Weichers, 1999).
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observar que existe influencia del pais ancla con el que adoptdé su moneda, por
ejemplo, la relacion entre Finlandia y la Eurozona (grafica 1) muestran una fuerte
correlacion entre sus tasas anuales de crecimiento del PIB, sobre todo después de
asociarse al Euro, Finlandia se integré en 1999, En la gréafica 2 se observa un
mayor crecimiento para Ecuador pero mejor sincronizacidbn para México con
respecto a Estados Unidos.

Gréfica 1. Tasa de crecimiento anual del Producto Interno Bruto entre Finlandia 'y Eurozona.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial, periodo comprendido entre 1990 y 2012

Grafica 2. Tasa anual de crecimiento del Producto Interno Bruto entre Ecuador, Estados Unidos y

México.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial, periodo comprendido entre 1990 y 2012

 yvéase en linea http://europa.eu/about-eu/countries/member-countries/finland/index_es.html
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En la gréfica 3 se observa discrepancia entre las series, en el caso americano, a

partir del 2004 existe una convergencia en el control del nivel de precios, Ecuador
disminuy6 su tasa anual de inflacion después de asociarse mediante el ddlar a
Estados Unidos, estos paises son manejados por la Reserva Federal. México
muestra un control considerable. En la misma gréafica en lado derecho de Finlandia
y la Eurozona, se puede decir que el primer pais adopt6 el ritmo inflacionario de la

moneda ancla, antes de 1999 Finlandia conservaba una inflacion mas baja que la

Eurozona.
Gréafica 3. Variacion anual de la inflacion de México, Ecuador y Estados Unidos; Finlandia y la
Eurozona.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial, periodo comprendido entre 1990y 2012

En la grafica 4 se muestra el indice de produccién industrial™, este indicador
contempla las variaciones en el costos de los insumos de la produccion industrial,
se determina con las variaciones en el volumen produccion mensuales de la
actividad sefialada. En la situacibn mexicana con la estadounidense se observa
sincronia entre las series involucradas, su coeficiente de correlacion de Pearson
es 0.92, lo cual demuestra complementariedad. En el caso de Europa, se toma en

cuenta a Grecia e Irlanda, debido a la crisis que atraviesa, el resultado fue un

*® Traduccion propia véase en linea
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Glossary:Production_index
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coeficiente de correlacion de Pearson de 0.96 para Finlandia, 0.83 para Irlanda y
0.45 para Grecia como se muestra en tabla 1, se puede decir que el ultimo pais no
esta integrado a la Eurozona por lo que sus beneficios fueron nulos y el costo de
la integracion monetaria fue muy alto, la informacién puede ser contrastada en el

grafico 5.
Gréfica 4. Variacién mensual del indice de produccion industrial entre México y Estados Unidos.
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Fuente: Elaboracion propia con datos mensuales desestacionalizados de INEGI,
periodo comprendido entre 1995y 2012, México afio base 2008 y Estados Unidos 2007=100.

Grafica 5. Variacion mensual del indice de produccién industrial entre Finlandia, Grecia, Irlanda y la
Eurozona.
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De acuerdo a lo expuesto se puede decir que una nacién como Grecia a falta de
sincronizacion o al no tener una relacién de largo plazo con la Eurozona, resulta
mas afecta ante crisis economicas, por lo tanto un par de series de tiempo
pudieran tener una relacion espuria, por lo que se verifico mediante el test Engle-
Granger su cointegracion. En la tabla 1, se establece un resumen de los
coeficientes de correlacion por variable y relacion, donde se interpreta un r positivo
indica el grado de relacion entre las series temporales en la misma direccion y un
coeficiente negativo indica que la series actlan inversamente, es decir que no
estan sincronizadas o integradas al pais ancla, en este caso Estados Unidos y la
Eurozona. También se agregan los coeficientes de ajuste R2 que son resultado de
la regresion lineal que se llevé acabo en primeras diferencia de cada variable para

obtener un vector de residuos.

Tabla 1 Coeficiente de correlacién de Pearson (r) y R2? de las variables econdmicas en los paises
contrastados.

. , MEXICO-E.U. | Ecuador-E.U. | Finlandia-Euro
Variable/Relacion
r R2 r R2 r R2
Crecimiento PIB 0.60 512 -0.61 |.053 |0.69 |.739
Inflacion 0.3 .009 0.33 .064 |0.63 |.665
indice de produccién industrial | 0.92 251 - - 0.96 |.135

Fuente: Elaboracién propia con los resultados obtenidos de la correlacion de cada variable segun relacion
entre paises.

En la tabla 2, y del anexo, las tablas 3 a la 7, se muestra que después aplicar la
primera diferencia a las series de México y Estados Unidos la variable crecimiento
del PIB, se comprobd son estacionarias mediante el test Dickey Fuller Aumentado
(ADF), los valores estadisticos t de student son mayores a los valores del T critico
elaborado por Mckinnon, esto hace rechazar la hip6tesis nula de no
estacionariedad; de tal manera que se llegé determinar que ambas eran I(1) y
mediante la regresion se obtuvieron los residuos, se aplicO nuevamente la prueba
de raiz unitaria, de la cual se rechaza la no estacionariedad I(0), que se puede ver
en la tabla 2. Con la evidencia se concluye que el crecimiento anual del PIB de
México mantiene una relacion de equilibrio de largo plazo con los Estados Unidos.
En la relacion entre Finlandia y la Eurozona mediante el mismo procedimiento se

19




concluye que existe cointegracién, Ecuador se descarta por tener una serie no
estacionaria. En cuanto a la variacion anual del nivel de precios Ecuador y México
demuestran estar cointegrados con Estados Unidos, en la zona Euro y Finlandia,
se encuentran divergencias en el largo plazo de la inflacion por lo que son series
no cointegradas. Los indices de produccion industrial para demostrar la sincronia
entre las naciones, se sometieron a prueba de raiz unitaria las series de Finlandia
y la Eurozona, de lo cual resultaron tener una relacion de largo plazo. En el caso

de México y Estados Unidos también existe cointegracion.

Tabla 2 Salidas de la prueba de raiz unitaria y/o cointegracién Engle-Granger.

Variable Relacion T Estadistico T critico Prob.
Crecimiento PIB DMEX -7.316514 3.78803 0
DUSA -6.057027 3.78803 0.0001
Residuos -7.070203 3.78803 0
DFINLANDIA -4.951197 -3.808546 0.0009
DEUROZONA -5.30449 -3.808546 0.0004
Residuos -5.131908 -3.78803 0.0005
Variacion Inflacion DMEX -4.613054 -3.808546 0.0018
DUSA -5.413047 -3.808546 0.0003
Residuos -4.591761 -3.908546 0.0019
DFINLANDIA -4.290754 -3.808546 0.0036
DEUROZONA -5.24635 -3.808546 0.0005
Residuos* -3.779921 -3.78803 0.0102
Indice de Produccion DMEX -6.579714 -3.461327 0
Industrial Mensual DUSA -3.484795 -3.461327 0.0093
Residuos -7.232761 -3.513478 0
DFINLANDIA -8.563696 -3.461178 0
DEUROZONA -4.460324 -3.461178 0.0003
Residuos -8.165247 -3.564378 0

D quiere decir primera diferencia con 4 rezagos maximo en todas la series
* significa que los residuos son no estacionarios, por o que no existe cointegracion

T criticos muestran el nivel de significancia del 1%

Fuente: Elaboracion propia mediante el programa Eviews con residuos de la regresion lineal.

En las economias que ya se encuentran ligadas a otras monedas, se puede
concluir que Finlandia mejord su bienestar economico después de integrarse a la

Eurozona, ya que segun los resultados se puede observar que su economia se
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diversificé, los factores de la produccion industrial se encuentran en mejor armonia
al grado de coordinarse con los demas paises del blogue, contrario a lo que
sucedido con Grecia, por consecuencia su economia decayO. Ecuador no se
encuentra en la misma sintonia que los Estados Unidos, por lo que muestra una
relacion negativa en sus variables, sin embargo después de dolarizar su
economia, la tasa de inflacion disminuy6, aunque Ecuador no esté cointegrado a
los Estados Unidos, se ve una mejora en su tasa de crecimiento econémico.

En las variables contrastadas se obtuvieron coeficientes de correlacion negativos
para Ecuador en su relaciébn con los Estados Unidos; se puede asegurar que
ambas naciones no se encuentran en la misma sintonia sin embargo podrian estar
cointegradas sus series econdmicas, es decir que la tendencia inversa sea de
largo plazo, o en palabras més simples, cuando la economia ecuatoriana presente
picos de crecimiento o expansion, en los Estados Unidos debera existir recesion o
contraccion del producto interno bruto. Respecto a Finlandia, se puede decir que
aunqgue la variable inflacibn muestra una correlacion de 0.63 con la Eurozona, no
se encuentran ligadas, es decir las fluctuaciones en el nivel de precios de
Finlandia no estan sujeto a la inflacion de la Eurozona. Sin embargo ya que en la
Eurozona ya existe transmision de los ciclos econ6micos entre sus naciones; aun

perdiendo el banco central finlandés.
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CONCLUSIONES

Se concluye que México tiene las condiciones necesarias para buscar la
integracion monetaria mediante la adopcién del dolar, las cuales son la integracion
comercial con Estados Unidos, integracién financiera por efecto enddégeno a travées
de la libre movilidad de capitales, pero también poseen una alta sincronizacion de
las fluctuaciones economicas, aunque tales caracteristicas se pueden dar o
incrementar después de anclarse ambas naciones. Se puede decir en base a los
coeficientes de correlacion que México, en tres variables econdémicas se encuentra
ligado a las fluctuaciones de los Estados Unidos, el grado de sincronizacion
aumenta después de 1994 como lo sefiala la literatura®®. Sin embargo la relacién
de largo plazo positiva se observa en el crecimiento del producto interno bruto de
México y Norteamérica, aunque también se encuentran relacionadas sus tasas de
inflaciébn anual y por ultimo, existe una coordinacién ciclica y especializacion del
intercambio de bienes por medio de la produccion industrial. El balance del grado
de sincronizacion de México y Ecuador con los Estados Unidos, Finlandia y la
Eurozona; resulta favorable del lado mexicano, en comparacion con la economia
ecuatoriana, ya que la economia mexicana comparte fronteras con la Unién
Americana, también se goza de una mayor integracibn comercial a partir de la
firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, que intensificé el flujo
comercial entre los paises involucrados. Se puede decir que México mantiene una
relacion de largo plazo con la economia estadounidense, en otras palabras,
cuando en Estados Unidos existe un crecimiento o expansion de la economia, en
México se propaga dicho fenbmeno y también existe crecimiento econdémico. Sin
embargo el mejor grado de sincronizacién se ve mermado o inutilizado porque la
autonomia del BANXICO, es decir que las politicas monetarias en México no son
encausadas hacia el aprovechamiento de los ciclos expansivos o de crecimiento
del PIB. En base a la evidencia mostrada resulta que la economia mexicana esta

sincronizada a la economia estadounidense por lo que puede dolarizar.

'8 (Castillo, Varelas y Ocegueda, 2010) (Cuevas, Messmacher y Werner, 2003) (Esquivel, 2010) (Garcés Diaz, 2006) (Mejia,
Gutiérrrez y Farias, 2006) (Ramos, 2001) entre otros.
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Anexo

Tabla 3. Regresion lineal de la tasa de crecimiento del PIB entre México y Estados Unidos.

Dependent Variable: DMEX

Method: Least Squares Sample: 1991 2012 22 observations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.081054794 0.754608074 -0.107413102 0.91553148
DUSA 1.806562933 0.39423668 4.582432392 0.00018057
R-squared 0.512179495 Mean dependent var 0.05199312
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial del periodo 1990 al 2012.
Tabla 4. Regresion lineal de la tasa de crecimiento del PIB entre Finlandia y la Eurozona.

Dependent Variable: DEURO

Method: Least Squares Sample: 1991 2012 22 observations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.167429 0.249279 -0.671651 0.5095
DFIN 0.45938 0.061673 7.448682 0
R-squared 0.735039 Mean dependent var -0.182342
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial del periodo 1990 al 2012.
Tabla 5. Regresion lineal de la tasa de crecimiento del PIB entre Ecuador y Estados Unidos.

Dependent Variable: DECUA 22 observaciones

Method: Least Squares Sample: 1991 2012

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.06475 0.772916 0.083774 0.9341
DUSA 0.053252 0.403801 0.131877 0.8964
R-squared 0.000869 Mean dependent var 0.065607
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial del periodo 1990 al 2012.

Tabla 6. Regresion lineal de la tasa de inflacion entre México y Estados Unidos.

Dependent Variable: DMEX 22 observaciones

Method: Least Squares Sample: 1991 2012

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.939586 1.620258 0.579899 0.5685
DUSA 0.561866 1.285293 0.43715 0.6667
R-squared 0.009465 Mean dependent var -1.024597
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial del periodo 1990 al 2012.

Tabla 7. Regresion lineal del indice de produccién industrial entre México y Estados Unidos.

Dependent Variable: DMEX Sample : 1995M02 2012M12

Method: Least Squares 215 observaciones

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.097008 0.064911 1.494472 0.1365

DUSA 0.377149 0.095983 3.929322 0.0001

R-squared 0.067587 Mean dependent var 0.146651

Fuente: Elaboracion propia con datos mensuales desestacionalizados de INEGI, periodo comprendido entre
1995 y 2012, México afio base 2008 y Estados Unidos 2007=100
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