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1. INTRODUCCION

A raiz de la crisis de 1995 se modifico radicalmente la manera de conducir la politica
monetaria en México. Después de haber mantenido un sistema cambiario de tipo de cambio
fijo —o ajustable pero predeterminado— por décadas, a partir de los tltimos dias de 1994
el Banco de México decidid dejar flotar el valor externo del peso en el mercado cambiario.
Bajo este nuevo régimen la politica monetaria recupero6 su funcion activa (Banxico(a) p.1).
En un principio la autoridad monetaria establecid objetivos para la expansion del crédito
doméstico, a fin de determinar un ancla nominal, y sefialar su compromiso con la
estabilidad de precios. No obstante, muy pronto introdujo el “corto”' como mecanismo

para enviar sefiales al mercado sobre su intencion de politica monetaria.

Asimismo, de manera gradual pero constante, la autoridad monetaria mexicana
comenzd a operar bajo un esquema de objetivos de inflacion, mismo que adoptd
formalmente en 2001. Ello le permitio disminuir la inflacion general anual de 52% en 1995
a alrededor de 4% en la actualidad (Banxico, 1996, p.4; Banxico, 2007, p.60). No obstante,
a pesar del avance logrado, la estabilidad de precios no se ha consolidado. La meta puntual
de inflacion, que asciende a 3% anual y opera de manera continua desde 2003, no se ha
alcanzado. Més aun, las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo superan este
objetivo. Cabe mencionar que la autoridad monetaria estima que para consolidar la
estabilidad de precios, es necesario que la inflacion anual promedio se ubique alrededor de

3% por varios aios.

1 o) .. . ., .
El “corto” se refiere al Régimen de Saldos Diarios. La descripcion de este mecanismo puede consultarse en
Banxico(b)



Algunos analistas (e.g. Sanchez, 2006) sugieren reemplazar el “corto” por una tasa
de referencia (p.247) y seguir una politica monetaria mas agresiva, para ganar mayor
credibilidad y transparencia (p.226-227), y asi lograr el cumplimiento de la meta puntual.
Sin embargo, otros van mas alla y resaltan la conveniencia de usar alguna ancla nominal
que tenga su base en el exterior. Basicamente ello se puede lograr a través de un régimen de
tipo de cambio fijo, la adopcion de un consejo monetario, la dolarizacion unilateral, o la
adopcidon de una moneda comun con Estados Unidos y Canadé (Grubel 2001, pp.113-123;

Courchene y Harris, 2000, pp.11-15).

La experiencia de las crisis recurrentes experimentadas en México desde mediados
de los afios setenta hasta la crisis de 1995 ha generado grandes dudas sobre la eficacia del
régimen de tipo de cambio fijo para estabilizar los precios y, en consecuencia, hace parecer
inviable el retorno de tal régimen cambiario en el corto plazo. Por otra parte, las
experiencias recientes de la adopcion de consejos monetarios en Hong Kong, Estonia y
Argentina también han producido escepticismo sobre tal esquema, especialmente por la
fragilidad que ha mostrado el mismo ante episodios de volatilidad financiera. Ademas,
frecuentemente se sefiala como una grave desventaja de un consejo monetario el que los
paises que lo adoptan renuncian completamente a su soberania monetaria, al no tener
injerencia alguna sobre la determinacion de las tasas de interés del pais, cuya moneda se
emplea como referencia. Desde un punto de vista monetario, la dolarizaciéon ofrece una
alternativa similar al consejo monetario, aunque con la diferencia relevante de que el pais

que dolariza renuncia completamente a recibir ingresos por sefioraje.



Algunos autores sugieren que la adopcién de una moneda comun para América del
Norte es una alternativa claramente superior a las mencionadas (Courchene y Harris, 2000,
pp. 13-15). En primer lugar, implica un compromiso muy superior al que se deriva de la
adopcion unilateral de un régimen de tipo de cambio fijo. En segundo, no implica una
renuncia completa a la soberania monetaria, toda vez que una institucién multilateral, en
cuyas decisiones se tendria participacion, seria la responsable de conducir la politica
monetaria. Y tercero, tampoco se tendria que renunciar al seforaje, toda vez que cada pais
miembro de la zona monetaria recibe los ingresos proporcionales correspondientes (Grubel,

2001, p.76).

El principal objetivo de este trabajo es evaluar los beneficios y costos potenciales
para México, en términos de la consolidacién de estabilidad de los precios, de ingresar a
una union monetaria de América del Norte (UMAN). La principal pregunta a la que se
pretende dar respuesta es: ;Contribuiria una Union Monetaria de América del Norte a la

consolidacién de la estabilidad de precios en méxico?

La hipoétesis de trabajo es que una Unién Monetaria de América del Norte podria
coadyuvar a consolidar la estabilidad de precios en México en la medida en que la
conduccion de la politica monetaria por parte de la institucion multilateral responsable de la
misma se establezca con base en un esquema de objetivos de inflacion y bajo la prioridad

de estabilizar los precios de la region.

El resto de este trabajo se divide en seis capitulos. En el segundo capitulo se

presenta una breve revision de la bibliografia sobre la conveniencia de adoptar una Unidon



Monetaria de América del Norte. En el tercer capitulo se sintetiza el modelo de Alesina y
Barro (2002) que plantea los microfundamentos para evaluar la conveniencia para un pais
de adoptar la moneda de otro pais. El cuarto capitulo describe las principales variables
macroeconoémicas de México, Estados Unidos y Canad4, con el objetivo de situar al lector
en el estado actual de estas economias. En el quinto capitulo se presentan los resultados de
las estimaciones del modelo. Para ello, se tomard la metodologia aplicada por Barro,
Alesina y Tenreyro (2002), basada en la cuantificacion de los comovimientos de precios y
producto para determinar si los ciclos economicos entre México, Estados Unidos y Canada
tienden a moverse de manera similar, puesto que entre mayor sea el comovimiento entre
estas economias, mayor sera la factibilidad y los beneficios de adoptar una moneda comun.
Ademas, en este capitulo, se calibra una regla que seria un indicador de las ganancias de
inflaciéon potenciales que experimentaria México. Por ultimo, en el sexto capitulo se

presentan las conclusiones, y al final de éstas, el Apéndice Estadistico y la Bibliografia.



2. REVISION BIBLIOGRAFICA

La historia econdmica de los paises latinoamericanos esta llena de episodios de
inestabilidad en los precios e incluso han existido casos de hiperinflacion en la region.’
Algunas de las medidas que se han aplicado en estos paises para recobrar la estabilidad de
sus precios incluyen la fijacion del tipo de cambio ante una moneda estable; la adopcion de
un consejo monetario; y la dolarizacion unilateral de sus economias. No obstante, después
de resultados mixtos, y algunos casos tragicos, a partir de la década de los afios noventas
diversos paises latinoamericanos, entre ellos México, optaron por dejar fluctuar el valor
externo de sus monedas y adoptar un esquema de objetivos de inflacion como ancla
nominal de sus economias. Paralelamente, y en buena medida como consecuencia a la
entrada en vigor de la Unién Monetaria Europea en 1999, ha surgido un renovado interés
en reconsiderar los beneficios de constituir uniones monetarias, no sélo para fomentar el
comercio, la inversion, el crecimiento, si no también la estabilidad econdomica de sus paises

miembros.

En su trabajo pionero sobre zonas monetarias optimas, Mundell (1961) hace un
llamado a los hacedores de politica econdmica a ser precavidos respecto de la decision de
adoptar regimenes cambiarios de tipo de cambio flexible como una alternativa para evitar
los problemas ocasionales de desequilibrio en la balanza de pagos, originados como
consecuencia de un tipo de cambio fijo y de salarios rigidos que impiden que los términos

de intercambio se ajusten adecuadamente.

% Para una descripcion detallada de las consecuencias de politicas econdmicas populistas en las economias
latinoamericanas de mayor tamafio consultar Dornbusch y Edwards (1991).



Mundell sefiala que los principales argumentos que esgrimen a su favor los
impulsores de tipos de cambio flexible son: que es un mecanismo mediante el cual la
depreciacion puede tomar el lugar del desempleo cuando el balance externo esta en déficit;
y que una apreciacion de la moneda puede reemplazar a la inflacion cuando existe un

superavit externo (p. 657).

A raiz de esto, el autor se pregunta si todas las monedas nacionales deberian
fluctuar unas contra otras o, en algunos casos, como el de la entonces Comunidad Europea,
una Unica moneda seria preferible. El resto del trabajo Mundell lo dedica a exponer las
caracteristicas que identifican a una zona monetaria dptima y explica las razones por las
cuales, en ocasiones, una zona monetaria nacional no coincide con una zona monetaria
optima. Asi uno de los principales resultados a los que llega es que hay casos en los que la

zona monetaria Optima no es un pais, sino una region que puede incorporar a varios paises

(pp. 660).

Tuvieron que pasar varias décadas antes de que el tema de zonas monetarias
Optimas captara nuevamente la atencion internacional. En un trabajo reciente, que tiene
como propdsito analizar las implicaciones laborales para Espafia de la Union Monetaria
Europea, Rodriguez (2000, p.26) resume asi el concepto de Zona Monetaria Optima de

Mundell:

“Una zona monetaria que incluye n regiones es considerada como Optima si, al
surgir los choques asimétricos que afectan a la demanda de productos o a la oferta

de factores de por lo menos una de esas regiones, existen procedimientos de ajuste



automaticos que eviten alteraciones de tipo de cambio entre regiones. Estos
procedimientos son principalmente tres: la movilidad perfecta de factores de
produccion entre regiones, la flexibilidad perfecta del precio del trabajo, o la
existencia de mecanismos de transferencia automatica entre el gobierno central y las

regiones referidas.”

En un estudio mas reciente, Alesina, Barro y Tenreyro (2002) pretenden identificar
potenciales bloques monetarios anclados a tres monedas, en especifico al euro, al yen y al
dolar americano, utilizando una metodologia de comovimientos del nivel de producto y del
nivel de precios. En dicho trabajo, los autores sugieren que Canadd y México estan
fuertemente asociados con el ciclo econdomico estadounidense y, por tanto, son paises que
potencialmente tendrian bajos costos al formar un bloque monetario con el dolar.
Asimismo, también sefialan que a pesar de que la mayoria de los paises de Latinoamérica
presentan flujos comerciales mas intensos con los Estados Unidos que con Japén o Europa,
no todos estan mayormente asociados en sus ciclos econémicos y movimientos en precios
con Estados Unidos, sino que algunos estin mayormente asociados con Europa. En
particular, destacan los casos de Argentina y Brasil, que estan mas fuertemente asociados

con las economias del viejo continente..

El presente trabajo se dedicara a explorar si Estados Unidos, México y Canada estan
en condiciones de formar una moneda comun y, en caso de estarlo, se analizaran los costos
y beneficios que dicha integracion tendria sobre la consolidacién de la estabilidad de
precios en México. La motivacion de estudiar estas economias surge por dos razones

principales: la primera, es la elevada vinculacion econdmica que ya existe en la region; y la



segunda, como se documenta mas adelante, es que algunos autores han sefialado que seria

natural la extension del TLCAN hacia una moneda comun.

Existen trabajos que analizan los pros y contras de crear uniones monetarias.
También hay aquéllos que analizan el caso especifico de UMAN. Por un lado existen
trabajos que favorecen dicho proceso, por el otro quienes ven en UMAN mas costos que
beneficios. Asi, en lo que resta del capitulo se realiza una breve revision bibliografica de

dichos trabajos.

Hochereiter, Schmidt-Hebbel y Wincler (2002) sefalan que para avanzar en una
posible integracion monetaria en Norteamérica hace falta mucho en materia de integracion
de los mercados laborales y financieros de las economias que conforman esta region
(p.312). Aunque también argumentan que la experiencia de Europa muestra que es mas
importante la flexibilidad de los mercados laborales que la movilidad laboral entre los
paises (p.308). Ademas, en caso de que las condiciones econdmicas en México, Estados
Unidos y Canada estén dadas para la conformacion de una eventual zona monetaria, existen
consideraciones politicas que hacen muy dificil llegar a un acuerdo en tal sentido. Por
ejemplo, senalan como un grave obstaculo la negativa de los Estados Unidos a renunciar o
compartir su soberania monetaria (p.313). Al respecto, Eichengreen (2000) sostiene que
para avanzar a una Union Monetaria, se deben compartir proyectos politicos comunes,
como sugiere la experiencia europea, y sefiala que en América no se vislumbra en el corto

plazo una zona monetaria al estilo europeo, debido a la probable oposicion estadounidense.
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En cambio, una posicion distinta es presentada por Courchene y Harris (2000), que
argumentan a favor de una Unidén Monetaria en América del Norte (UMAN) en paralelo con
el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Estos autores sefialan que
UMAN es una respuesta institucional apropiada a la profunda integracién econdémica que ha
ocurrido entre Canada, México y los Estados Unidos (p.3). Y también sefialan que UMAN es
una respuesta superior respecto de una posible dolarizacion. Argumentan que mientras en la
dolarizacion se perderia por completo la autonomia de la politica monetaria, con UMAN los
bancos centrales de México y Canada formarian parte del sistema de la reserva federal vy,
por tanto, tendrian voz y voto en el disefio de la politica monetaria de Norteamérica (pp.13-

15),

Sin embargo los autores s6lo estudian las condiciones econdémicas que presenta
Canadé para conformar una Union Monetaria con Estados Unidos y dejan de lado el caso
mexicano. Argumentan que, una union monetaria con Estados Unidos seria atractiva a
Canadé por tres razones primordiales: la primera es que el tipo de cambio flotante en
Canadé aparentemente no ha funcionado bien. Courchene y Harris sefialan que entre 1974 y
1998, el dolar canadiense pasé de comprar 104 a 68 centavos de dolar estadounidense, lo
cual representé una enorme caida del nivel de vida de los canadienses vis a vis los
estadounidenses, Ello ha provocado que los estadounidenses no sélo compren los activos
canadienses a “precios de remate”, sino que la mano de obra calificada haya emigrado

hacia Estados Unidos (p.5).

3Grubel, 2001, pp. 53-66, comenta el por qué no ha funcionado bien el tipo de cambio flexible en Canadéa
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La segunda razon es que existen argumentos a favor de procurar una menor
fluctuacién en el tipo de cambio de Estados Unidos y Canada. En particular, estos autores
argumentan que en el marco de NAFTA, la volatilidad del tipo de cambio ha implicado una
estructura variable e impredecible de costos, cuando lo que se requiere es una estructura de
costos estable y cierta, a fin de estimular los flujos de comercio y la especializacion
(Courchene y Harris, 2000, p.5). Argumentan, ademads, que la inestabilidad del tipo de
cambio ha modificado la ventaja competitiva de Canadé hacia una economia basada en los
recursos naturales e intensiva en capital, y con una estructura laboral menos diversificada y
menos intensiva en capital humano, en un mundo donde el crecimiento econdémico es
estimulado precisamente por el conocimiento y la formacion de capital humano. Sostienen
que tales problemas se resolverian con certidumbre cambiaria. Ademads, argumentan que la
flexibilidad del tipo de cambio y su funcidn estabilizadora han retardado la migracion del
capital y la fuerza laboral de sectores productores de mercancias hacia industrias de alta
tecnologia, por que el tipo de cambio flexible ha dado tendencias de precios “incorrectas” a

los productores (p.6).

Por tultimo, la tercera razén que sefialan es que el objetivo de largo plazo de una
menor fluctuacién en el tipo de cambio de estos paises seria la conformacion de una Union

Monetaria de América del Norte.

En contraste al caso de Canada, en el caso de México, el régimen de tipo de cambio
de flotacion parece haber funcionado mucho mejor de lo que se preveia cuando se adoptd a
finales de 1994. Entonces se temia gran volatilidad y que ello afectara el comercio y los

flujos de capital. No obstante, tal temor resulté infundado (Elizondo 2003, p.35). Mas aun,
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“la flexibilidad cambiaria ha permitido modular el déficit externo y ha desalentado el
ingreso de capital de corto plazo” (p. 36). Asimismo, la trayectoria de la paridad cambiaria,
desde el inicio de la flotacion, ha ido de la mano con incremento continuo de las
exportaciones mexicanas. Ademas, la flotacion no ha interferido con el proceso de

desinflacion iniciado después de la crisis de 1995.

Por todo lo anterior, presumiblemente los beneficios para México de ingresar a
UMAN serian de una naturaleza distinta de los que recibiria Canada por adoptar la moneda
comun. Mas concretamente, mientras que para Canad4a una UMAN pudiera representar una
oportunidad para preservar el poder adquisitivo de su moneda en términos de bienes
adquiridos fuera de Canada,® en el caso de México el principal beneficio se derivaria de
preservar el poder adquisitivo del peso en términos de los bienes producidos
domésticamente.

Desde una perspectiva mexicana, Luis Rubio (2001) sefiala que la entrada en vigor
de TLCAN ha traido grandes beneficios que podrian apuntar a una mayor integracion en el

futuro, incluyendo la integracion monetaria:

“La integracion comercial ocurrida entre Canadd, Estados Unidos y México desde la
entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) ha
generado volimenes de comercio e inversion entre los tres paises en dimensiones

extraordinarios...La forma en que el TLCAN permitié6 que la economia mexicana

* Cabe sefialar que una UMAN no es un instrumento para preservar algin nivel del tipo de cambio real. El tipo
de cambio real, como su nombre lo indica, depende fundamentalmente de aspectos reales. Sin embargo, en la
medida que con la adopcién de la Moneda Unica el flujo de comercio entre Canad4 y Estados Unidos se
intensifique, se esperaria que los beneficios en ambos paises fueran muy similares, y en consecuencia, el tipo
de cambio real fuera mas estable.
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superara en escasos seis meses la crisis en que cayo6 en diciembre de 1994, contrasta
notablemente con lo ocurrido hace trece afios, cuando nuestra economia cerrada
contribuyo a que la recuperacion frente a la crisis de la deuda tomara casi siete afios.
En este contexto, es natural que la siguiente etapa de discusion sobre qué hacer para
mejorar ain mas los beneficios que se pueden derivar de la vecindad con la regién
norteamericana incluya nuevas formas de acercamiento institucional. Una de las
ideas mas socorridas ha sido la de proponer una unién monetaria de la region como
medio idéneo para superar las recurrentes crisis cambiarias que tanto dafio han
hecho a México y en menor medida a Canada en las tltimas tres décadas” (pp 11-

12).

Otra posicion que favorece la creacion de una mayor integracion econémica en
América del Norte es la sugerida por Crowley y Crowley (2002). Ellos argumentan que
“una secuencia clasica (tipica), atribuida a los acuerdos internacionales de integracion,
implica un simple efecto domino, en el cual los acuerdos iniciales de integracion comercial
desembocan gradualmente en el surgimiento de amplios mercados comunes y, quiza,
subsecuentemente en uniones econémicas mas amplias, y en monedas comunes para los

paises miembros” (p.415).

Estos autores sefalan que por la sola proximidad geografica entre los paises
miembros del TLCAN, “es inevitable que tanto la extension como la profundizaciéon del
acuerdo comercial regional existente ocurra en el previsible futuro” (p.415). En el mismo
articulo mencionan algunos de los principales beneficios y costos de adoptar una moneda

comun. Entre los beneficios destacan la eliminacion de la prima de riesgo cambiario y, por

14



tanto, el aumento de la inversion, el empleo y el comercio. En relacion con los costos

destacan los costos de menu —por cambiar las listas de precios a la nueva moneda—; los

costos de aprendizaje —expresados en forma de asimilacion, entrenamiento y

administracion de la nueva moneda—; y los costos por cambiar los sistemas contables para

ser congruentes con la nueva moneda. Cabe sefialar que el beneficio es permanente,

mientras que los costos son,claramente, de naturaleza transitoria.

Gazol (2004, pp.193-197) hace una sintesis detallada de los beneficios y costos de

la conformacion de una zona monetaria 6ptima,. Dentro de los primeros se encuentran:

La eliminacion de los costos de transaccion derivados de la necesidad de
cambiar monedas. Cabe mencionar que Grubel (2001, p.38) sefiala que, con
base en la experiencia europea, estas ganancias potencialmente serian del
orden del 0.1% del ingreso de la region norteamericana, en caso de decidir
formar la union.

la eliminacidn de la incertidumbre que provoca la volatilidad de los tipos de
cambio y, con ello, la eliminacidn del riesgo cambiario;

la igualdacion de la tasas de interés debido a la eliminacion del riesgo
cambiario, y con ello, la eliminacion del diferencial de tasas de interés, lo
que implicaria un estimulo al empleo y al producto; Grubel (2001, p.43)
sefiala que para Canada esto representaria, aproximadamente, la disminucion
de un punto porcentual en la tasa de interés real sobre su deuda, lo que le

permitiria un ahorro de cerca de 6 mil millones de dolares anuales. Para
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México, los beneficios serian similares, aunque no sefiala puntualmente la
ganancia en puntos porcentuales por la disminucion de las tasas de interés

e ¢l aumento sustancial del comercio al interior de la zona;

e la existencia de un mayor compromiso en los paises miembros por cumplir
con las metas de inflacion fijadas, lo que llevaria a una estabilidad mayor de
precios; y

e la eliminacion del efecto “traspaso” de los tipos de cambio sobre los precios

domésticos, favoreciendo asi la estabilidad de los precios.

Entre los costos asociados a la integracion monetaria destacan:

e Larenuncia al tipo de cambio como instrumento de politica econéomica; y
e perder la posibilidad de operar una politica monetaria autobnoma para

estabilizar a la economia ante eventuales choques externos.

Respecto de los beneficios que implica una zona monetaria en cuanto al aumento
del comercio, Alesina, Barro y Tenreyro (2002, p.6) sefialan que debido a la existencia de
una frontera internacional (costos por riesgo cambiario) el comercio entre paises
industrializados se ve disminuido en un 33 por ciento y, en el caso especifico de Canada y
Estados Unidos, este efecto es de 44%. También senalan que los paises que comercian mas
entre si son candidatos a tener mayores ganancias al adoptar una misma moneda. Esto es
asi porque una moneda comun disminuye los costos de transaccién por comerciar en

diferentes monedas. A su vez, esta disminucion de costos implicaria una caida en los
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precios finales de los productos, lo que estimularia el crecimiento de la demanda y, con

ello, el aumento en el comercio entre regiones.

Al respecto, Rose (2000) utiliza lo que se conoce como “gravity model” para
evaluar los efectos (separados) de volatilidad de tipo de cambio y de uniones monetarias en
el comercio internacional. Utilizando datos panel con observaciones quinquenales entre
1970 y 1990 para 186 paises, y agrupando a los paises por pares y suponiendo que utilizan
la misma moneda, el autor encuentra que hay un efecto potencial grande y favorable de una
unidon monetaria en el comercio, y un efecto negativo pequeiio por la volatilidad del tipo de
cambio. Es decir, entre paises con estrechos vinculos comerciales, el efecto de comerciar en
la misma moneda seria un aumento significativo del comercio, mientras que el efecto en el
comercio por la volatilidad del tipo de cambio es negativo, pero bajo. En el mismo trabajo,
se estima que si los paises comerciaran con la misma moneda, el nivel de comercio, seria

aproximadamente tres veces mayor que si lo hicieran con diferentes monedas.

Sobre los beneficios de un mayor compromiso en cuanto al cumplimiento de las
metas inflacionarias propuestas, Barro, Alesina y Tenreyro (2002) sefialan que si un pais
“cliente”, con proclividad a inflaciones elevadas, adopta la moneda de un pais “ancla”, que
cuenta con mayor credibilidad, elimina creiblemente el “sesgo inflacionario” que surge
como consecuencia de una tendencia del primero a sobre estimular su economia. Ademas
sefalan que a diferencia de un tipo de cambio fijo, los costos por abandonar una union
monetaria son mas altos y, por tanto, los compromisos asumidos son mas creibles (pp. 6-7).
De hecho, renunciar a mantener una paridad fija representa pérdida de credibilidad en la

autoridad monetaria. Sin embargo, renunciar a una moneda comun, en adicion a los costos
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por la pérdida de credibilidad, implica costos de transaccion originados por reintroducir la
moneda nacional, por ejemplo, costos de menti o cambios en la unidad de cuenta de los
libros de contabilidad de las empresas. A esto se suman los costos de transaccion por

comerciar con diferentes monedas nuevamente.

Estos mismos autores sefialan que “un pais que abandona su moneda recibe la tasas
de inflacion del pais ancla mas el cambio (positivo o negativo) en el nivel de precios
relativo. Por tanto, aun si el pais ancla mantiene estabilidad de precios en casa, ligarse a ¢l
no garantiza la completa estabilidad de precios para el pais cliente” (p.7). Este punto es
particularmente relevante para el caso de UMAN. De hecho, en el capitulo de resultados, se
calibra una regla que parte de esta concepcion. Dicha regla, permite saber bajo qué
condiciones podria ser conveniente, en términos de estabilidad de precios, una unioén

monetaria para México.

Respecto de este punto, los autores referidos también sefialan que los paises que se
espera que tengan mayores ganancias por renunciar a su moneda y aceptar la de un pais
ancla son aquellos con un historial de inflacion alta y volatil, puesto que esta historia de
inestabilidad es sintoma de su falta de compromiso con la estabilidad de precios. Ademas,
los beneficios de renunciar a su moneda de un pais con historial inflacionario son mayores
si los niveles de precios relativos entre el pais cliente y el pais ancla son mas estables. (p.7).
Mas adelante, en el capitulo 2, se profundiza y formaliza este punto. Se muestra que entre
mayor sea el grado de comovimiento de precios y producto, entre las economias de
América del Norte, mayores seran los beneficios, y menores los costos, de renunciar a la

autonomia monetaria.
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Por otro lado, renunciar al uso de politicas de estabilizacion puede implicar costos
en forma de fluctuaciones del producto mas amplias. Sin embargo, tomando como
referencia a Mundell (1961), Barro, Alesina y Tenreyro (2002) recalcan que estos costos
sen ven disminuidos en la medida en que los choques externos afecten a las economias de
la Unién Monetaria en una forma similar. Asi, entre mas relacionados estén los choques, la
politica monetaria seleccionada por el pais ancla serd mas adecuada para el pais cliente: “lo
que importa no es la correlacion del choque per se, si no mas bien, la varianza del producto
del pais cliente en términos del producto del pais ancla. Esta varianza depende en parte de
la correlacion de los productos —y por tanto del respectivo choque— y en parte de las
varianzas individuales de los productos”(p.8). De otra forma, la politica de estabilizacion
por parte del pais ancla puede ser o muy expansiva o muy restrictiva para las necesidades
del pais cliente. Este punto es relevante para el caso de UMAN puesto que México, a
diferencia de Canadd y Estados Unidos, cuenta con un indice de precios que es mas
sensible a choques en el sector agricola. Por ello, es posible que existan situaciones en las
que México requiera de estabilizar su economia, mientras Canadad y Estados Unidos no; o
que México requiera de una politica mas laxa o mas restrictiva que la requerida por Canada

y Estados Unidos.

Sobre los costos por la pérdida de la politica de estabilizacion, los autores
concluyen que “los paises con los mas grandes comovimientos de productos y de precios
con el pais ancla, son los que tendrian los menores costos por abandonar su independencia

monetaria”. (p.9).
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Respecto de las variables que pueden afectar la decision para adoptar una moneda
comun, los autores concluyen que: “variables geograficas o gravity variables afectan el
comercio bilateral y, como resultado, los costos y beneficios de las uniones monetarias.
Algunas variables geograficas pudieran hacer mas atractiva una unién monetaria, mas alla

de los atractivos vinculados al comercio” (p.10).

Como corolario a su investigacion, Barro, Alesina y Tenreyro sefialan que la
adopcion de una union monetaria aumenta el comercio bilateral y el comovimiento de los
precios, por lo que es posible que se subestimen los beneficios —o se sobreestimen los

costos— de adoptar una moneda comun (p.24).

En cuanto a lo que se refiere a los beneficios por el efecto “traspaso” de los tipos de
cambio sobre los precios, Baqueiro, Diaz y Torres (2003) argumentan que una vez que las
variables nominales se han estabilizado, entonces, dicho traspaso disminuye y, por tanto,
los bancos centrales no deben temer a la flotacion si tienen como objetivo la estabilidad de
los precios (p.24). Entonces, en el caso de México, la posible adopcion de UMAN implicaria

reducidos beneficios por la eliminacion de tal efecto.

Sobre los requisitos para formar parte de una unién monetaria, Rose y Frankel
(1996) senalan que “la factibilidad de un pais para pertenecer a una Union Monetaria
depende de muchos factores. Estos incluyen, inter allia, la intensidad del comercio con los
otros potenciales miembros de la union, y la medida en la que los ciclos econdémicos del
pais en cuestion estan correlacionados con los otros paises miembros. Pero el comercio

internacional y la correlacion de los ciclos econdomicos son enddgenos” (pp.1-2). Asi,

20



utilizando una metodologia de datos panel para un periodo de 30 afios y 20 paises, los
autores encuentran que “los paises con estrechos lazos comerciales tienden a tener ciclos
econdmicos mas correlacionados, y es mas probable que los paises tiendan a satisfacer los
criterios para entrar en una unidén monetaria, una vez que hayan dado pasos en esa
direccion” (p.22). Es decir, la adopcidon de una zona monetaria es un estimulo en si mismo

para cumplir con los requisitos de sincronia de ciclos economicos.

De la breve revision anterior se puede apreciar que la bibliografia referente a los
costos y beneficios que representa una zona monetaria es extensa. Sin embargo, los
estudios que analizan el caso de Norte América son todavia escasos y enfocados al analisis,
sobre todo, de los efectos que una unién monetaria tendria sobre los flujos de comercio.
Mas atn, los estudios existentes analizan primordialmente los efectos de una union
monetaria para el caso Estados Unidos y Canada, dejando de lado el analisis para México.
Asimismo, la literatura referente a los efectos que tendria, en materia de estabilidad de
precios, una posible Union Monetaria en América del Norte es virtualmente inexistente.
Los escasos estudios que hablan sobre estabilidad de precios por la adopcion de una
moneda comun lo hacen de manera descriptiva, no analitica, y menos aun para el caso

especifico de América del Norte.
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3. MARCO TEORICO

3.1 MODELO TEORICO

En su trabajo pionero sobre Zonas Monetarias Optimas, Mundell (1961) sefial6 las
caracteristicas que debe cumplir una zona monetaria para considerarse como Optima.
Cuatro décadas después Alesina y Barro (2002) extienden el trabajo de Mundell para
incluir agentes maximizadores de consumo y empresas maximizadoras de beneficio. Ello
con el proposito de evaluar mas formalmente los beneficios y costos, tanto reales como

monetarios, de ingresar a una unién monetaria y renunciar a la moneda nacional.

El modelo desarrollado por Alesina y Barro comienza definiendo las variables
reales de la economia, como produccion, comercio y tamafio. En la primera parte de su
analisis, Alesina y Barro suponen que las empresas tiene una funcion de produccioén con
insumos diferenciados y que la economia consta de dos regiones. Los resultados de este
modelo les permiten concluir que, si entre dos regiones existe una moneda comun, el
comercio bilateral crecera, puesto que los costos de transaccion, asociados al intercambio
de diferentes monedas, tienden a disminuir. Con el crecimiento del comercio se lograra un
mayor consumo y, por tanto, una mayor produccion y un mayor nivel de bienestar para los

habitantes de cada region.’

En la segunda parte de su estudio, estos autores analizan los efectos que tendria

adoptar una moneda comun sobre las variables nominales. Extienden el modelo para

> Para un analisis mas detallado de los efectos reales de una unién monetaria, véase: Alesina y Barro (2002,
pp. 409-419). En este trabajo se centrara la atencion sobre los aspectos monetarios de adoptar una moneda
comun.
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considerar un rol para la politica monetaria, haciendo énfasis en la distincion entre

discrecién y reglas monetarias. °

Para ello, asumen que el pais i puede manejar de manera auténoma su politica
monetaria, y que el objetivo de las autoridades monetarias en tal pais es minimizar una
funciéon de pérdidas, que tiene como argumentos a la inflacion actual y a la esperada. En

particular se asume la siguiente forma funcional:

L =ar + [g)(ni )+ (gj[qﬁ(;zi ~z) =z, | )

Donde L, es la funcion de pérdidas; 7;, es la inflacion observada; z,°, es la
inflacion esperada, 7, es un término de error con media cero, independencia serial y

. . 2 , . ~
varianza constante ¢ igual a o~ ; a,0,y,¢, son parametros. Alesina y Barro sefialan que se

puede pensar en estas pérdidas en términos del valor doméstico del consumo por persona.

Se supone que a>0,y,y >0, de manera que el costo marginal de la inflacion,

representado por los dos primeros términos es positivo. El segundo término cumple con

6>0,0>0,z, >0, donde z, es una constante positiva que se relaciona de manera inversa
con el grado de competencia del pais respectivo. Para el caso especial en que =0, la

inflaciéon no esperada (72' -zt ) inicialmente reduce la funcidon de pérdidas. Sin embargo, el

beneficio marginal eventualmente disminuye, e incluso cambia de signo, cuando (7z — ﬁe)

% En el resto de esta seccion se sintetizan los resultados del modelo desarrollado por Alesina y Barro (2002.
pp. 422-426).
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iguala a z,. El término (g](ﬁl )2 corresponde a la perdida de excedente social ocasionada

por la inflacion actual, después de todo la inflacion anticipada también genera graves

distorsiones; por ultimo, ar;, precedido por un signo negativo, puede representar el ingreso

por sefioraje, el cual es directamente proporcional a la inflacién observada. Alesina y Barro,
sefalan que este término de sefioraje resulta de particular importancia puesto que en caso de
que los paises decidan conformar una unién monetaria, los ingresos respectivos pueden ser
distribuidos entre los paises miembros. En el caso de una UMAN, en el cual no se vislumbra
una clara tendencia a la libre movilidad de la mano de obra, estas transferencias serian muy
importantes. Dichas transferencias podrian ocupar el lugar de la libre movilidad, como
mecanismo automatico de ajuste del que habla Mundell. El objetivo de estas transferencias
seria el de servir como una medida de politica anticiclica ante los eventuales choques

externos.

La autoridad monetaria del pais i puede decidir conducir su politica monetaria de
manera auténoma o puede decidir anclarse a otro pais. Si decide ejercer la autonomia
monetaria, entonces, lo hard de manera discrecional, de forma que en cada periodo elige el
nivel de inflacion que minimiza sus pérdidas netas. La autoridad monetaria no puede
comprometerse a alcanzar una meta de inflacion, y los agentes que actian bajo expectativas

racionales, incorporan esta informacion en sus expectativas de inflacion.

El siguiente paso es obtener la solucion para la inflacion. Se utiliza el procedimiento
desarrollado por Barro y Gordon (1983). Primero las expectativas de los agentes sobre la

inflacion son fijadas; segundo, surge el choque exdgeno que es observado publicamente y;
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finalmente, la autoridad monetaria elige el nivel de inflacidn que minimiza su funcion de

pérdidas.

La solucion a este equilibrio discrecional es:

«__a Ofz  Opn
T e @

Donde 7 *, es la inflacion de equilibrio. Insertando (2) en (1) y tomando esperanza, se llega

a la siguiente expresion:

2 041y  Oyo’
ELi:l —a—+922+( #2) 7 it
2l 7y /4 y+06¢

-(3)

que representa las pérdidas esperadas del equilibrio discrecional. Se puede

(6g2)°
Ve

demostrar que refleja el costo del sesgo inflacionario por la carencia de

compromiso de la autoridad monetaria (discrecionalidad).

La ecuacion 2 muestra que la reaccion de la autoridad monetaria ante una
perturbacion 7,, implica una politica contraciclica. Esto crea una inflaciéon no esperada o
muy alta o muy baja. Alesina y Barro sugieren que esta capacidad de la politica monetaria a
hacer frente a las condiciones adversas de la economia, es el principal beneficio de la
politica monetaria autébnoma en este modelo. Sin embargo esta discrecionalidad provoca

costos que incrementan la funcion de pérdidas. Si la autoridad monetaria pudiera
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comprometerse a obtener un nivel de inflacion determinado con anterioridad a la existencia
de cualquier choque que afecte a la economia, entonces el término del sesgo inflacionario

desapareceria de la ecuacion 3, resultando en un menor nivel de pérdidas.

Ahora, considérese el caso del pais j, que es un potencial pais “ancla”. La autoridad
monetaria del pais j, también busca minimizar una funcién de pérdidas. Alesina y Barro
asumen que los parametros de la funcion de pérdidas netas es la misma para ambas
economias. La unica diferencia es que el pais j si puede comprometerse a alcanzar y
mantener un nivel de inflacidén objetivo con un periodo de antelacion. Este pais escoge una

regla monetaria contingente Optima (una relacion entre z; y 7, preestablecida) para

minimizar su funcién de pérdidas. Ademas, asumen que los choques afectan de manera

diferente a cada economia, es decir 7; # 17;. Asi, el nivel de inflacion de equilibrio del pais |

€S

or = 2, 9 )...(4).

j 2
y (y+op
Donde 7*; es la inflacion de equilibrio. En este caso es evidente que el pais j
reacciona ante sus propios choques 7;. Donde el choque de esta economia tiene media
cero, independencia serial y varianza constante e igual a 0'2,7_ . Sin embargo este choque no
]

necesariamente es independiente del choque para la economia 1, 77;.
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Ahora bien, dado que la economia i no puede por si misma alcanzar un nivel de
inflacion predeterminado, pero sabe que eliminar el sesgo inflacionario disminuiria su
funcion de pérdidas, entonces puede optar por anclarse al pais j, cuyo historial inflacionario
es de estabilidad de precios y de amplia credibilidad en el logro de sus metas de inflacion.
En el modelo se asume que la economia i (pais cliente) decide adoptar de manera
irrevocable la moneda del pais j. Se asume que los costos institucionales por renunciar a
esta medida son mayores que los costos de abandonar un esquema de tipo de cambio fijo o
de renunciar a una regla monetaria, y en consecuencia, el compromiso adquirido es mayor.
Si bien el pais i no puede tener un compromiso para seguir una regla monetaria, si puede

anclarse al pais j de manera irrevocable.

En este caso, el nivel de inflacion del pais i, 7;, es igual al nivel de inflacién 6ptima
en el pais j, 7 *;, mas la tasa de cambio del precio de mercado de una canasta de consumo
del pais 1 relativo a la misma canasta en el pais j. Se asume que esta tasa de cambio se
determina de manera exogena por un término aleatorio de error &; , que tiene media cero y

varianza constante € igual a o°,, y que se distribuye de manera independiente de las

perturbaciones de la economia 7;,7; .

Bajo este esquema de anclaje, la inflacion del pais i estard dada por:
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Donde 7*),, es el nivel de inflacién de equilibrio del pais i si decide aceptar la

moneda del pais j. La ecuacion 5 indica que el pais cliente, al decidir ceder su politica
monetaria autdbnoma ante el pais ancla, perderia sus potenciales ingresos por sefioreaje, los
cuales pasarian ahora, a pertenecer al pais j. Entonces, el valor esperado de la funcion de

pérdidas de la autoridad monetaria del pais 1, estaria dado por:

2\ 2 242 2 2 2.2
ELi*jz_a_2+ezz+(y+9¢ )0'£+ 9¢0',7; 000, 0 cov(n;,nj)
2y 2 2 2(y+047) 2 (y+64)

..(6)

Donde EL *' es la funcién de pérdidas esperadas del pais i al aceptar la moneda del

j. El término que mantiene la covarianza con signo negativo en (6), indica la medida en la
que los ajustes del pais j (respecto de las perturbaciones que afectan a su economia), son

benéficos para el pais i.

Al respecto, hay que hacer notar que esta funciéon de pérdidas puede estar
sobreestimada, es decir, en este caso se asume que el pais i adopta por completo la politica
monetaria del pais j. Sin embargo una unién monetaria, como el caso de UMAN, implicaria
que los paises miembros decidirian de manera conjunta la regla monetaria contingente, que
puede implicar un ponderador para cada choque e incluso, para cada pais. Es decir, la
ecuacion (6) es un caso extremo, en donde el ponderador asigna toda la importancia a los
choques de la economia del pais j y cero importancia a los choques de la economia i. Por

simplicidad, se sigue con el analisis de este caso extremo.
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La decision del pais i de adoptar la moneda del j estaria determinada por la
comparacion de las pérdidas esperadas con la politica monetaria autonoma y las resultantes
de adoptar la politica monetaria del pais j. Es decir, esta decision estaria determinada por la

diferencia de (6) y (3):

2 2 42
AL = EL, —EL*) =@‘% (7 +08)0", +=2Lvar(ni =) |7

2y 7/+9¢2

Donde AL" es la diferencia de las pérdidas esperadas entre autonomia monetaria y
moneda comun. Un valor positivo para la ecuacion (7) significa que para el pais i es mas
costoso mantener una politica independiente que adoptar la moneda de otro pais; es decir,
el valor de los costos de la politica monetaria auténoma es mayor al valor de los costos de
la politica monetaria del pais ancla. Por tanto, cualquier término que aumente el valor del
lado derecho de la ecuacion, favorece la adopcion de la moneda del pais ancla.

(692)°

El primer término del miembro derecho, 5
/4

, representa el sesgo inflacionario

por una politica discrecional. Un pais con poca disciplina monetaria tenderia a tener un
sesgo inflacionario mayor. Por ello, un pais con un historial de inflacion alto es un
candidato a aceptar la moneda de otro que no presente este sesgo. Por tanto un mayor sesgo

inflacionario favorece la adopcion de la moneda comun.

El término ( v+ 04’ )025 surge del cambio aleatorio en precios relativos entre el pais

iy el pais j. Por tanto, un valor mas alto de o, hace menos atractiva la adopcion de la
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moneda. Es decir, entre mas alta sea la variacion de los precios relativos de los paises, mas
grande sera el nivel de inflacion que el pais cliente absorbe al adoptar una moneda comun.
Para que una moneda comun sea mas atractiva a un pais cliente, antes es necesario que los
precios relativos de los paises, ancla y cliente, sean estables, puesto que de esta manera se

garantiza mayor estabilidad de precios al pais cliente.

El términovar(ni—nj) captura los beneficios que tiene la politica monetaria

discrecional del pais cliente respecto de los beneficios que se derivan de adoptar la politica
monetaria del pais ancla. Si los choques aleatorios en los dos paises son iguales, o tienden a
serlo, esta varianza tiende a cero y, con ello, aumentan los beneficios de renunciar a la

politica monetaria auténoma.

De la ecuacion 7, se pueden identificar dos factores por los cuales comovimientos

mas grandes entre las economias iy j favorecen la decision de adoptar una moneda comun.
El primero relacionado a la varianza de los precios relativos o, y el segundo relacionado a
la varianza entre los choques que afectan a las economias Var(ni —77j) . A mayor varianza

entre estos choques, menos atractiva resulta la adopcion de la moneda comun, puesto que
ante la existencia de choques exdgenos, las politicas de estabilizacion, por parte del pais j,

serian menos apropiadas para el pais cliente.

De la exposicion anterior, Alesina y Barro, concluyen que “en la medida en que los
costos de transaccion son disminuidos por una moneda comun, se obtienen ganancias en la

produccion real y en el consumo. La pérdida de soberania monetaria tiene costos y
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beneficios. Por un lado se encuentra renunciar a la autonomia monetaria y, por tanto, a su
funcion estabilizadora ante choques domésticos; por el otro lado, se encuentran las
ganancias en credibilidad y, por tanto, en la disminucion del sesgo inflacionario... el tipo
de pais con los mayores incentivos a renunciar a su moneda es aquel con un historial alto de
. .y . . 7 7

inflacion que se encuentra cercano (en una variedad de sentidos)’ a una economia grande e

historicamente estable” (Alesina y Barro, p.435).

3.2 MODELO ECONOMETRICO

Asi, desarrollado el marco tedrico, el paso siguiente es la medicion de los
comovimientos de precios y productos para poder determinar si las economias de América

del Norte presentan las condiciones necesarias para conformar una Unién Monetaria.

La decision de un pais, o grupo de paises, a conformar una unién monetaria implica
la renuncia a su politica monetaria soberana. En el caso de una Unién Monetaria en
América del Norte (UMAN), los paises miembros, México, Canadd y Estados Unidos,
podrian experimentar costos relevantes derivados de una mayor fluctuacion en sus ciclos

economicos debido a la pérdida de la politica monetaria como instrumento estabilizador.

Sin embargo, como sugiere Alesina, Barro y Tenreyro (2002), los costos por
renunciar a una politica monetaria independiente serian mas bajos a medida que exista una

mayor asociacion entre los choques que afectan a los paises miembros de la union

"Esta variedad de sentidos, se refiere a distancia entre los paises, bajos costos de transaccion, comovimientos
estrechos de precios, y producto y comercio de bienes intermedios.
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monetaria. En otras palabras, entre mas alta sea la asociacion de los choques que inciden
sobre dichos paises, la conduccion de la politica monetaria anticiclica, disefiada por el
organismo multilateral encargado de la politica monetaria de la region, seria mas apropiada
para los mismos. Por ello, la decision de adoptar una moneda comin en Norteamérica esta

influenciada por el grado de comovimiento de la produccion de los tres paises.

Por otro lado, desde un punto de vista teoérico, los paises con historias de inflaciones
elevadas y volatiles son los que pueden obtener mayores ganancias potenciales de adoptar
una moneda comiin. No estd por demas recalcar que tal beneficio proviene principalmente
de la “importacion” de la disciplina monetaria externa, ante la falta de disciplina monetaria
interna. Asimismo, desde un punto de vista de estabilidad de precios, el ingreso a una union
monetaria le serd mas atractivo al pais cliente en la medida que su nivel de precios relativo

al del pais ancla es menos volatil.

Con base en lo anterior, Barro, Alesina y Tenreyro sostienen que los paises que
tienen los mas altos comovimientos en produccion y precios respecto del pais ancla

también enfrentaran los menores costos por renunciar a su politica monetaria autdbnoma.

Un primer paso para evaluar los beneficios potenciales que una UMAN podria traer a
Meéxico, en términos de fluctuaciones econdmicas y estabilidad de precios, es verificar el
grado de comovimiento de la produccion y los precios entre México y los Estados Unidos,
y entre México y Canadd. Adicionalmente, para complementar el andlisis, el mismo

ejercicio se realizard para los Estados Unidos y Canada.
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Como una variable “Proxy” de lo que Alesina y Barro denominan producto, se
toma el PIB per capita real de cada uno de los tres paises de la region. Para medir los
comovimientos de precios relativos, se utiliza una forma de tipo de cambio real relacionada
con el nivel de precios para la produccion doméstica bruta. Esta medida es la paridad del
poder de compra (PPC) del PIB, dividido entre el tipo de cambio nominal, expresado en
moneda nacional por dolar. Esta medida proporciona un indicador del nivel de precios

relativo del pais i respecto del nivel de precios en el pais j.

La metodologia utilizada para la cuantificacion de los comovimientos sigue a
Alesina, Barro y Tenreyro (2002). Se ordenan los paises por pares (México-Estados

Unidos, México-Canada, Estados Unidos-Canadd) y se calculan los precios relativos

P . . .
bilaterales: —*, que miden el valor de una unidad de producto del pais i, respecto del valor
it

una unidad de producto del pais j, en el periodo t. Esto genera tres pares de paises

;
P P P . . . P

MEXt _MEXL _CAt  Luego se utiliza la serie de tiempo anual {In—-: para obtener la
Pt Pea Ust it)

variable relacionada consigo misma dos afios atras:

1ni =b, +b1n R +b,In Pios +&y-(8)
jt jt-1 jt-2

De donde los errores estimados &t,i,j miden el componente del precio relativo para

el periodo t que no es explicado por sus dos rezagos inmediatos. Se utiliza entonces, una
medida de (carencia de) comovimiento de los precios relativos, la raiz cuadrada de la media

de la suma del cuadrado de los errores:
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V 1 i ~2 ( )
P, = |—— E & iij...(9
Y T —3 t=1 Y

Un menor valor de VP, , se interpreta como un mayor grado de comovimiento de los

ij 2

precios entre el pais iy el pais j.

Se prosigue de manera analoga para determinar el comovimiento del producto. Se

calcula el PIB per capita relativo bilateral entre el pais i y el j en el periodo t:—-. Esto
it

, Y Y Y . . .
genera tres pares de paises —MEXL _MEXt '_CAL T yego se utiliza la serie de tiempo anual

uUst YCAt ust

.
Y, . . . . ~ ,
In—%} para obtener la variable relacionada consigo misma dos afios atras:
it) ¢

El valor VY; proviene de los residuos estimados del PIB per capita relativo rezagado

dos periodos:

It +C,In Vi +C21n£+uf...(10)
Y, Y Vi

jt jt-1 jt-2
Donde los errores estimados Ut,i,j miden la parte de PIB per cépita relativo que no es

explicado por el producto relativo de hace dos anos. Asi, se utiliza una medida de
(carencia) de comovimiento del PIB per capita que es la raiz cuadrada de la media de la

suma del cuadrado de los errores:

1 &2
VY, = /—32um (1)
— I t=l
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A medida que VY;es menor, existird un mayor grado de comovimiento entre el

producto del pais iy el producto del pais j.

35



4. DESCRIPCION DE LA BASE DE DATOS

En esta seccidon se presenta y comentan brevemente los datos que se utilizan en la
presente tesina, para estimar el grado de comovimiento de precios y producto entre los
paises de América del Norte. Ademas, se presentan otros datos que se consideran de
utilidad para describir algunas caracteristicas de los paises que integrarian una UMAN. Al

final se incluye un apéndice estadistico que contiene las series completas de cada variable.

Las fuentes que se utilizan en el trabajo son: World Development Indicators 2006,
del Banco Mundial; Alan Heston, Robert Summers y Bettina Aten, Penn World Table
Version 6.2, Center for International Comparisons of Production, Income and Prices at the
University of Pennsylvania, September 2006, (PWT6.2); Estadisticas del Banco de México.

El afio base para las series que reportan dolares constantes es 2000.

La grafica 1 muestra datos sobre el tamafio total de la poblacion en México, Canada
y Estados Unidos para el periodo que va de 1975 a 2004 (Las series aparecen en el cuadro
1, del apéndice estadistico). En ella se muestra que Estados Unidos es el pais mas poblado
de la region, seguido por México y Canada. Cabe sefnalar que en 2004 la poblacion de
Estados Unidos representd mas de dos terceras partes de la poblacion de la region, al

ascender a 69%, mientras que México representd el 24% y Canada el 7% de la misma.
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Grafica 1
Poblacion en Norteamérica
(1975-2004)
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Los cuadros 2 y 3 del apéndice estadistico muestran el PIB en dolares corrientes y en
dolares constantes, respectivamente. En la gréfica 2, se puede observar que la participacion
de cada pais en el producto de la regién, en dolares constantes, ha permanecido
practicamente inalterada entre 1975 y 2004. Observamos que México ha aportado alrededor
del 5% del producto de la region, Canada alrededor del 7% y Estados Unidos alrededor de

88%.
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Grafica 2
Participacion en el PIB en ddlares constantes
(1975-2004)
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Sin embargo, como se vera mas adelante, al realizar el mismo andlisis en términos

per cdpita, el panorama cambia sensiblemente.

La gréfica 3 muestra la evolucion del PIB per cépita a través del periodo de estudio
en las tres economias de la region. En ella se puede apreciar un movimiento similar entre el
PIB per capita de Canadd y Estados Unidos, pero no es claro que exista una tendencia
similar entre las economias de México y Estados Unidos, y entre las economias de México
y Canada. A pesar de ello, a partir de 1990, se observa que la economia de estados Unidos
muestra una prolongada alza en su PIB per cépita en dolares constantes, mientras que a

partir de 1995 (después de la crisis mexicana), la economia de México y la de Canada
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muestra una tendencia al alza en sus respectivos PIB per capita, siguiendo la tendencia,

aunque menos intensamente, de la economia estadounidense. Esta tendencia al alza

continua para Estados Unidos y Canada en el 2000, mientras que a partir de dicho afio, se

observa que la tendencia de esta variable para la economia mexicana se ha ralentizado.
Grafica 3.

PIB per capita en Norteamérica. Dolares Constantes
(1975-2004)
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Suponiendo tres individuos tipicos, un mexicano, un canadiense, y un
estadounidense, no es dificil ver que el mexicano es el que menos aporta al PIB per capita
de la region. En la grafica 4 se observa que el estadounidense promedio aport6 en 1975 un
poco mas de la mitad de la produccion de la region, el canadiense promedio un 38%, y el
mexicano promedio un 11%. Para el afio 2004 la dispersion aumentd, puesto que mientras

que el estadounidense promedio incremento su participacion en la produccion per capita en
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3 puntos porcentuales, el canadiense y el mexicano disminuyeron la suya en dos y un
punto porcentuales, respectivamente.
Grafica 4

Participacion en el PIB per cépita en la region
(1975-2004)
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El cuadro 5 del apéndice estadistico contiene el tipo de cambio nominal promedio
del afio para los tres paises en el periodo de analisis. Esta variable se expresa en unidades
de moneda nacional por délar norteamericano; por ello, el tipo de cambio de Estados
Unidos siempre es igual a la unidad. El cuadro 5.A muestra la depreciacion anual del tipo
de cambio, calculada como porcentaje, para los tres paises. Por su parte, las graficas 5y

5.A ilustran las series respectivas.
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Fue 1975 el ultimo afio —completo— en que México tuvo una paridad de 12.50
pesos por dolar, mantenida durante 22 afios. A partir de entonces comienza un largo
periodo de inestabilidad, que se tradujo en un fuerte deterioro del valor externo del peso
mexicano, como se puede observar en la grafica 5, mismo que no concluy6 hasta después
que se abandon6® por completo el régimen cambiario de paridad fija, semifija o
predeterminada vigente hasta la crisis de 1995. En la grafica 5.A se aprecian claramente
que durante dos décadas se presentaron cuatro devaluaciones de la moneda nacional,

iniciadas en los anos de 1976, 1982, 1986 y 1995.

A partir de la crisis del peso de 1995 México decide adoptar un sistema de tipos de
cambio flexible. Si bien la moneda mexicana perdié casi un 50% de su valor en los
primeros cinco afios de su experiencia en el sistema de tipos de cambio flexibles, bajo el
régimen de flotacion la depreciacion del peso se ha moderado sensiblemente, e incluso por
primer vez en su historia reciente se present6 un ligera revaluacion entre 2000 y 2001. Los
ultimos cuatro afios que se reportan en el cuadro 5 muestran una depreciacion acumulada de

casi 21%, que es relativamente baja historicamente.

En lo que respecta a la economia canadiense, se observan periodos de depreciacion
y apreciacion de su moneda, aunque parecen dominar los primeros, por lo que el valor
externo de la misma ha tendido a depreciarse ligeramente en el periodo de estudio. No
obstante, en las ultimas dos observaciones de la grafica 5.A se muestra una revaluacion de

casi 17 por ciento.
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En la grafica 5 se aprecia mejor que el valor externo del dolar canadiense se ha
depreciado ligeramente, a diferencia del peso mexicano, que muestra una alta variabilidad y
depreciacion a lo largo del periodo de estudio. Solo en dos ocasiones (2001 y 2002) el dolar
canadiense mostré un valor superior a 1.5 unidades monetarias por ddlar estadounidense.
En cambio el peso mexicano s6lo muestra un comportamiento mas estable desde que inicia

su experiencia en el tipo de cambio flexible, de 1995 hasta el final del periodo de estudio.

Grafica 5
Tipo de Cambio Nominal
(1975-2004)
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Grafica 5.A
Depreciacion del Tipo de Cambio Nominal
(1975-2004)
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La Paridad de Poder de Compra del PIB (PPC), mide el nimero de unidades
monetarias que debe dar un ciudadano del pais en cuestion para comprar una cesta de
bienes equivalente a la que compra un ciudadano de un pais base con una unidad monetaria
propia. En este caso, el pais base es Estados Unidos. El comportamiento historico de esta
variable se encuentra en las Penn Tables (PWT6.2). El procedimiento que se sigue
basicamente es obtener el valor del PIB en moneda local (del pais en cuestion) en términos
corrientes y dividirlo entre el valor del PIB en términos constantes del mismo pais, en
términos de dolares internacionales de un afio base. Los dolares internacionales tiene el
mismo poder adquisitivo sobre el PIB estadounidense que tiene los ddlares estadounidenses

en el afo base determinado. En este caso, las Penn Tables utilizan 1996 como afio base. Por

43



definicién, la PPP para Estados Unidos es 1 en todos los afios. La informacion esta

contenida en el cuadro 6 y se ilustra en la grafica 6.

Esta grafica muestra que en el periodo de estudio México ha experimentado una
grave pérdida de poder adquisitivo de su moneda. Al inicio del mismo, un mexicano tenia
que ofrecer 0.01 pesos para poder adquirir una cesta que un estadounidense adquiria con un
dolar. Sin embargo, el ciudadano estadounidense en 2004 seguia pagando un dolar por
dicha cesta, mientras que el mexicano tenia que deshacerse de un poco mas de ocho pesos
para adquirirla. En cambio, un ciudadano canadiense ha mantenido un poder adquisitivo
mucho mas estable y cercano al ciudadano estadounidense promedio.

Grafica 6

Paridad del Poder de Compra
(1975-2004)
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La gréafica 7 muestra el PIB expresado en términos de paridad de poder de compra
(es decir, estd expresado en dolares internacionales ajustados por PPC). A su vez, la
respectiva grafica, muestra que en términos de paridad de poder adquisitivo, PIB mexicano
llega a ser superior al canadiense. Es mds, el PIB mexicano fluctia alrededor del canadiense.
En cambio el estadounidense muestra una tendencia que graficamente no parece estar

asociado con las otras dos economias.

El cuadro8 y la grafica 8, miden la paridad del poder de compra del PIB per cépita
para el periodo de andlisis. Se observa que esta variable presenta movimientos muy
similares en la economia de Estados Unidos y de Canadé, no asi en el caso mexicano.

Grafica 7

Paridad de Poder de Compra del PIB
(1975-2004)
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Grafica 8
PIB per capital ajustado por PPC
(1975-2004)
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El cuadro 9 del apéndice estadistico contiene la serie histérica de la inflacion en
Meéxico, medida a partir de la variacion anual del Indice Nacional de Precios al Consumidor

(INPC) en por ciento. Dicha informacion se ilustra en la grafica 9.

Como se puede apreciar en dicha gréafica, entre 1970 y 1982, la inflacion en México
muestra una tendencia ascendente. A partir de 1982, este indicador se vuelve mas volatil y
ademds alcanza niveles mas elevados. La inflacion en México tiene cuspide en 1987,
cuando el indicador alcanzé el 159%. A partir de entonces la inflacion comienza a

disminuir, hasta experimentar un brinco en 1995, superando 51%.Posteriormente la
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inflacion en México experimenta una marcada tendencia hacia la baja, y se muestra menos
volatil. Desde el afio 2000 este indicador mantiene cifras de un solo digito, tendiendo en la
actualidad a 4%.

Grafica 9

Inflacion Promedio Anual
(1975-2006)
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El cuadro 10 muestra la inflacién promedio anual para los tres paises de la region.
En ¢l se observa que México es un pais con un historial de inflacion alta e inestable a
diferencia de sus socios del TLCAN. El promedio de inflacion para el periodo de anélisis
para México es de 34%, mientras que para Canada y Estados Unidos es de 4.79 y 4.62
respectivamente. Con base en el marco tedrico desarrollado para este trabajo, México

aparentemente obtendria grandes beneficios en materia de estabilidad de precios al adoptar
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una moneda comun con Canada y Estados Unidos pues estos paises muestran un historial

de inflacion baja y estable.

Cuadro 10
Inflacion Promedio Anual
México, Estados Unidos y Canada
(1975-2004)
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La grafica 10 muestra claramente esta tendencia de inestabilidad en la historia
inflacionaria de México. Ademas se observa que desde la crisis mexicana de 1995, la
inflacion en México muestra una tendencia a la baja. De hecho a partir de 2000, en México
se logrd alcanzar un nivel de inflacion de un solo digito. Sin embargo, el cuadro 10 muestra
que México a pesar de su tendencia a disminuir la inflacion, atin mantiene esta variable por

encima del nivel que experimentan sus socios comerciales.

El cuadro 11y la grafica 11 registran el volumen comercio intra-TLCAN y el volumen

comercio de cada uno de los paises del TLCAN con el resto del mundo. La gréafica 11
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muestra que a partir de 1994 se observa una tendencia al alza en el volumen de comercio
intra-TLCAN, esta tendencia muestra que para Canada y México es mas importante el
comercio con sus socios del TLCAN que con el resto del mundo. Esta tendencia tiene
cuspide en 2000, afio en el que parece que la tendencia disminuye, pero se recupera hacia
2003. Para Estados Unidos se muestra que es mas importante su comercio con el resto del
mundo que con el TLCAN.
Grafica 11
Valor del Comercio

Meéxico, Estados Unidos y Canada
(1980-2005)
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El cuadro y la grafica 12, muestran la tasa de crecimiento del volumen de comercio

de cada uno de los paises del TLCAN con sus socios del TLCAN.
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El cuadro 12 permite observar que después del tratado existen dos etapas. La
primera desde el tratado y hasta 2000. En esta primera etapa se observa que el crecimiento
del valor del comercio de cada pais con sus socios del TLCAN es superior a la tasa de
crecimiento del volumen de comercio con el resto del mundo. La segunda etapa inicia en
2000, a partir de entonces se observa que el volumen del comercio ha crecido mas con el
resto del mundo que hacia los socios del TLCAN. Esto sugeriria que quiza el TLCAN ha caido
en un estado de relativo aletargamiento. Desde un punto de vista teorico, un acuerdo de
integracion de mayor profundidad entre estas economias podria, nuevamente, intensificar el
crecimiento del comercio. Estudiar el TLCAN va mas alld de los objetivos de este trabajo.
Independientemente de las causas que han provocado este aparente “estancamiento” en el
TLCAN, es posible que la conformacion de una UMAN potencie el comercio intra-TLCAN.
Esto seria posible puesto que se eliminarian algunos de los actuales costos de transaccion
por comerciar en la region con diferentes monedas,

Grafica 12
Crecimiento del Valor de Comercio
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5. RESULTADOS

5.1 COMOVIMIENTOS DE PRECIOS Y PRODUCTO

En esta seccion se presentan los resultados para los comovimientos entre la
produccion y precios de México-Estados Unidos, México-Canadd y Canada-Estados

Unidos, para el periodo 1955-2004.

El periodo de andlisis se divide en cuatro sub-periodos que pretenden capturar
diferentes fendmenos que han modificado el comportamiento estructural de las economias
de los paises de estudio. El primer sub periodo abarca desde 1955 hasta 1985, periodo en el
cual México mantuvo una politica proteccionista de su industria nacional y en la cual
estuvo relativamente poco integrado a la economia mundial. Por tanto en este periodo
habria que esperar un bajo comovimiento de su producto per cépita y precios respecto de
sus socios del TLCAN. En esta muestra, el caso canadiense se extiende hasta 1988, ultimo

afio antes de entrar en vigor el tratado bilateral de libre comercio con Estados Unidos.

La segunda submuestra comprende el periodo entre 1986 y 2004, periodo en el que
México ingreso al GATT, con el objetivo de integrarse de manera mas intensa a la economia
mundial. Para el caso canadiense, esta submuestra comienza en 1989, afio en que entrd en

vigor el tratado bilateral de libre comercio con Estados Unidos.
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La tercera submuestra se eligié para analizar qué ha sucedido con la sincronia de
movimientos en precios y produccion de las tres economia de América del Norte, a partir

de la entrada en vigor del TLCAN.

Finalmente, la cuarta submuestra se eligido para analizar qué ha ocurrido con la
sincronia de los ciclos a partir de la recuperacion de México después de la crisis de 1995.

Los resultados se muestran en el cuadro 13.

A medida que el valor de los coeficientes reportados en el cuadro 13 son menores,
entonces los respectivos ciclos, de producciéon y precios, estdn mayormente sincronizados.
Esto implica que, en caso de que México, Canada y Estados Unidos decidan adoptar una
moneda comun, los costos que se experimentarian por la pérdida de la autonomia monetaria
serian menores, puesto que las politicas de estabilizacion que adoptase la autoridad

monetaria comun serian mas apropiadas para las tres economias.

En el cuadro 13 se reportan los comovimientos, el numero de observaciones para

cada muestra y el valor del R%.

A fin de contar con una referencia empirica internacional que permita ponderar la
magnitud de los comovimientos presentados anteriormente, se toman los datos de Alesina,
Barro y Tenreyro (2002), que se reproducen en el cuadro 14. Este cuadro, indica el
promedio de los 20 paises con mayor comovimiento de precios y producto con Estados
Unidos. Ademas se toma el valor de la economia mas y de la menos sincronizada con

Estados Unidos. Adicionalmente se realizan comparaciones entre las diferentes
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submuestras, con la intencion de captar en alguna medida la dindmica de los

comovimientos en el periodo de estudio.
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Cuadro 13. Resultados de Comovimientos, diferentes periodos

Muestra: Comovimientos 1955-2004
ME MC CE
Producto 0.041169028 0.03971062 0.019052559
R? 0.898245 0.834229 0.849201
Nim. de Obs 50 50 50
Precios 0.152602752 0.158888361 0.033958799
R? 0.636013 0.675377 0.84803
NUm. de Obs 50 50 50
Submuestra 1: Comovimientos 1955-1985
Variable ME MC CE*
Producto 0.039081276 0.033810558 0.019116311
R® 0.779609 0.685756 0.75487
Nim. de Obs 31 31 35
Precios 0.164660957 0.171065664 0.031930132
R? 0.575511 0.610823 0.772744
Nim. de Obs 31 31 35
Submuestra 2: Comovimientos 1986-2004
ME MC CE*
Producto 0.033654494 0.03825 0.016207785
R? 0.732368 0.617947 0.795473
Num. de Obs 19 19 16
Precios 0.13848082 0.14519728 0.039324505
R? 0.661394 0.757045 0.886059
Num. de Obs 19 19 16
Submuestra 3: Comovimientos 1994-2004
ME MC CE
Producto 0.027624717 0.032666879 0.0117047
R? 0.408419 0.535739 0.588565
NUm. de Obs 11 11 11
Precios 0.121144026 0.137655821 0.040646341
R? 0.396245 0.506732 0.60266
Num. de Obs 11 11 11
Submuestra 4: Comovimientos 1996-2004
ME MC CE*
Producto 0.015769168 0.015748016 0.0117047
R? 0.126391 0.808215 0.588565
NUm. de Obs 9 9 11
Precios 0.038987177 0.062340463 0.040646341
R? 0.914762 0.874727 0.60266
NUm. de Obs 9 9 9
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Cuadro 14. Comovimiento de precios y producto 1960-1997
Producto Precios
Max Canada 0.0135 | Puerto Rico 0.0193
Min Guatemala 0.0265 | Noruega 0.0671
Promedio 20 Paises 0.02223 | 20 Paises 0.05503

Fuente: Elaboracion Propia con datos de Alesina, Barro y Tenreyro (2002)

El parametro de comovimiento para México y Estados Unidos muestra varias
caracteristicas relevantes. En primer lugar, al observar los resultados de la muestra
completa —para el periodo 1955-2004—, se aprecia un grado bajo de comovimiento, tanto
en produccion como en precios, tomando como referencia cualquiera de los valores que
aparecen en el cuadro 14. En segundo lugar, a pesar de lo anterior, se observa que conforme
pasa el tiempo existe una ligera tendencia de los parametros de comovimiento a disminuir;
es decir, estas economias tienden a estar mas sincronizadas. Asi, si se comparara la
submuestra de 1996-2004 con la de 1955-1985, se puede apreciar que existe una mayor
sincronizacidon entre México y Estados Unidos, tanto en precios como en produccion. Sin
embargo, no se debe pasar por alto que la submuestra 1996-2004 contiene menos
observaciones y reporta un R> mas bajo. Por tanto, aunque no se puede afirmar
categoricamente que en la actualidad México estaria en condiciones de formar una Unién

Monetaria con Estados Unidos, se puede decir que aparentemente los costos de formar

dicha Unidn parecen haber disminuido en los ultimos afios.

Al tomar como referencia para el grado de comovimiento de precios y produccion el
promedio de los 20 paises que mas estrechamente se relacionan con Estados Unidos
—cifras que se reportan en el cuadro 14— se puede observar que México muestra un grado

de sincronia ligeramente inferior para el periodo 1994-2004 en términos de produccion y
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sensiblemente mayor en términos de precios. No obstante, una vez descontado el efecto de
la crisis de 1995, es decir, usando el periodo 1996-2004, se aprecia un comovimiento
mayor que el promedio de esos 20 paises, tanto en produccion como en precios, con lo cual
podria esperarse (sin descuidar las pocas observaciones que se tiene para el analisis de la
ultima sub-muestra) que si los ciclos de precios y producto de México y Estados Unidos
siguen estrechandose, entonces, potencialmente podrian conformar una Union Monetaria en

el largo plazo.

Mas aun, si se toma en cuenta el argumento de “endogeneidad de las zonas
monetarias”, podria esperarse que en el largo plazo si México y Estados Unidos deciden
avanzar en la conformacion de una Unién Monetaria, entonces la sincronia de precios y
producto potencialmente aumentarian y, con ello, en el largo plazo, los costos para México

podrian disminuir atin mas.

Para el caso de México y Canada, el estrechamiento de los comovimientos también
parece acrecentarse conforme pasa el tiempo. De esta manera, el grado de comovimiento
para 1955-1985, tanto en precios como en producto, es inferior que el existente para el
periodo 1994-2004, y el de esta ultima submuestra también lo es respecto a la del periodo
1996-2004. Sin embargo, en este caso también debemos tomar en cuenta el bajo coeficiente
R?y la escasez de observaciones. Pero al igual que en el caso Estados Unidos-México, si se
adoptara una Unidén Monetaria, en la que la autoridad central fuera el banco canadiense,
también pareciera que los costos para México serian menores en la actualidad que si dicha

decision hubiera sido tomada en el pasado.
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Para el caso de Canad4 y Estados Unidos, se observa que historicamente estas
economias han estado mas estrechamente vinculadas en precios y produccion de lo que esta
México con cualquiera de ellas. Asimismo, el cuadro 13 muestra que el grado de sincronia
de produccion entre Estados Unidos y Canada es mayor a partir de la entrada en vigor del
TLCAN que para todo el periodo de andlisis. Sin embargo parece que su sincronia de precios
ha tendido a disminuir, pues el grado de comovimiento es menor de 1994-2004, que para

todo el periodo.

Asi, al considerarse la ultima submuestra, puede sefialarse que en caso de decidir
formar una moneda comun, los costos que esta medida tendria para Canadd y México, en
materia de pérdida de autonomia monetaria serian muy parecidos, ¢ incluso, dado que la
sincronia en los ciclos parece incrementarse, estos costos podrian ser potencialmente
menores en el futuro. Sin embargo, nuevamente, no debemos perder de vista las

limitaciones del andlisis por tener para cada subperiodo una muestra cada vez mas pequeia.

Por otro lado, si tomamos como umbral el valor medio de los comovimientos de
precios y producto de los 20 paises mas sincronizados con Estados Unidos, se muestra que
tanto México como Canadd podrian formar parte de la unidn monetaria, pues ambos
parecen estan dentro de este umbral si tomamos como referencia el comovimiento de la
ultima submuestra (considerando que reporta pocas obervaciones). Sin embargo, esto no
pasaria si la referencia tomada fuera la del nivel maximo, en este caso, s6lo Canada podria
formar parte de la Union. Mas aln, respecto de precios, México obtiene un valor de dos
veces el maximo. En cambio, Canada seria el pais que potencialmente tendria los menores

costos por abandonar su politica monetaria.
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5.2 GANANCIAS DE INFLACION

Para México, que cuenta con una larga historia de inestabilidad de precios, pareciera
en principio una buena idea ingresar a una unién monetaria con sus vecinos del norte, a fin
de consolidar su estabilidad. No obstante, una UMAN no implicaria que la inflacién
doméstica seria idéntica en cada pais miembro. El marco tedrico desarrollado previamente
sugiere que el pais cliente que decide adoptar la moneda comun de un pais ancla, asumiria
la inflacion de este Gltimo mas la variacion en sus precios relativos. Entonces, para estimar
las ganancias potenciales de largo plazo que obtendria México de ingresar a la UMAN, seria

necesario ponderar la evolucion probable de la variacion de tales precios relativos.

Para simplificar, se supone que con la UMAN “M¢éxico” seria el pais cliente y
Estados Unidos seria el pais “ancla”. Entonces, una regla que sefialaria las ganancias
potenciales que México tendria en el largo plazo en materia de estabilidad de precios estaria

definida por:

Ganancia = 7, — (7~ +vpr)...(12)

Donde 7*,, es la meta de la inflacion de México, vpr es la variacion de precios

relativos entre México y Estados Unidos, y 7 *es la meta de inflacion de Estados Unidos
bajo la UMAN. En principio, la decision de México de adoptar una moneda comin con sus
socios de América del Norte seria entonces positiva si la meta de inflacion de la economia
mexicana es mayor que la suma de la inflacion de largo plazo de la UMAN y la variacion en

precios relativos.
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La historia reciente de México (1975-2004) muestra que debido a la inestabilidad de
la economia, la variacion en precios relativos respecto de Estados Unidos ha sido positiva y
muy alta. Sin embargo, al adoptar una moneda comun, la variacion en los precios relativos
se deberia fundamentalmente a variables estructurales de la economia (que determinan el
tipo de cambio real), como por ejemplo, la productividad relativa en la producciéon de
bienes no comerciables. Asi, en el mejor de los escenarios, en donde existiera perfecta
“convergencia tecnologica” y, en consecuencia, el tipo de cambio real fuera equivalente a
la unidad, la variacion en los precios relativos entre México y Estados Unidos seria cero, y

la inflacion en México seria la misma que en Estados Unidos como pais ancla.

Uno de los efectos reales que tendria la adopcion de una moneda comin de América
del Norte seria la tendencia a la igualdad en las tasas de interés entre los paises miembros.
Con ello, de disminucion del riesgo pais, y los flujos de inversiéon hacia México
aumentarian, permitiendo alcanzar mayores niveles de convergencia tecnoldgica y
econdémica, que a su vez permitirian que la variacion en precios relativos fuera menor con
el paso del tiempo. Ello propiciaria que las ganancias potenciales en inflacién para México

de decidir adoptar una moneda comun con los paises de América del Norte fueran mayores.

El cuadro 16 muestra los resultados para la calibracion de la regla descrita por la
ecuacion 13. La columna 1 muestra el objetivo de inflacion de México, que se supone es
igual a la meta actual de inflacién del Banco de México (3% anual). La relacion entre la
columna 2 y 3 puede explicarse de la siguiente manera. Para simplificar, suponga que

después de adoptar la moneda comun, el avance tecnologico en el sector de bienes
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comerciables es el mismo en ambos paises, pero en el de bienes no comerciables puede
diferir. Este supuesto no es necesariamente realista, pero permite ilustrar mas facilmente el
punto. Entonces la variacion del tipo de cambio real estaria determinada por la ecuacion

siguiente (Balassa-Samuelson):

e =7 ==(1= 7)Ao = A)...(13)

Donde y representa la participacion de los bienes comerciales en el indice empleado

~ A

para medir la inflacion, y A,,,y A representan el avance tecnologico en el sector de bienes

no comerciales en México y en el pais ancla respectivamente.

Los ponderadores del INPC sugieren que para el caso de México y es
aproximadamente igual a 0.4. Supdngase que y asume tal valor y que, ademads, el aumento

de la productividad en el sector de bienes no comerciables en el pais ancla es 1% por afio.

Entonces, usando la ecuacion 13, el cuadro 15 siguiente resume la correspondencia

entre la convergencia tecnologica y la variacion en precios relativos (tipo de cambio real):

Cuadro 15. Convergencia
Tecnoldgica y variacion en
Precios relativos

Convergencia  Variacion

tecnologica en precios
relativos
| 0
0.75 0.15
0.5 0.3
0.25 0.45
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Noétese que entre menor es la convergencia tecnoldgica, mayor es la variacion de
precios relativos y, en consecuencia, menor el beneficio, en términos de estabilidad de

precios, de adoptar UMAN.

La columna 2 del cuadro 16 muestra los escenarios que se emplearon para evaluar
distintos grados de convergencia entre la economia mexicana y la de Estados Unidos. La
columna 3 refleja la variacion en precios relativos respectiva. La columna 4 muestra un
nivel potencial de inflacién para Estados Unidos. La quinta columna muestra la suma de la
inflacion en Estados Unidos y la variacion en precios relativos entre México y Estados
Unidos, de acuerdo a la ecuacion (13). La Gltima columna muestra las potenciales ganancia

de inflacién para México.
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Cuadro 16. Calibracion.

Escenario 1
s L Ancla: Inflacion en
Mexico Variacion p
o . Estados EU mas
Obijetivo de Convergencia en . o .
- > . Unidos Variacion  Ganancia
Inflacién de tecnolégica Precios o) ;
. Inflacién en Precios (6)
Largo Plazo (2) Relativos :
General Relativos
(1) 3) ) 5)
3 1 0 25 25 0.5
Escenario 2
. L Ancla: Inflacion en
Meéxico Variacion .
o . Estados EU mas
Obijetivo de Convergencia en . L .
- 2. . Unidos Variacion  Ganancia
Inflacién de tecnoldgica Precios o) ;
. Inflacién en Precios (6)
Largo Plazo (2 Relativos ;
General Relativos
@ © @ ©)
3 0.75 0.15 2.5 2.65 0.35
Escenario 3
. L Ancla: Inflacion en
Meéxico Variacion .
L . Estados EU mas
Objetivo de Convergencia en . L .
- > . . Unidos Variacion  Ganancia
Inflacion de tecnoldgica Precios o ;
. Inflacion en Precios (6)
Largo Plazo (2 Relativos ;
General Relativos
@) ) (4) (5)
3 0.5 0.3 2.5 2.8 0.2
Escenario 4
s L Ancla: Inflacién en
Meéxico Variacion .
. : Estados EU mas
Objet!vo de Convergencia en Unidos Variacion ~ Ganancia
Inflacion de tecnolégica Precios S :
. Inflacion en Precios (6)
Largo Plazo (2) Relativos ;
General Relativos
. © @ ©
3 0.25 0.45 2.5 2.95 0.05
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Todos los escenarios reportados en el cuadro 16 suponen como inflacioén de la zona
monetaria una inflacion de 2.5% —que es muy similar al promedio de inflacién de Estados
Unidos para 2000-2004. El primer escenario supone que en el largo plazo existiria una
convergencia tecnologica perfecta, con lo que la inflacion en México tras adoptar la
moneda comun seria exclusivamente la de la Unién Monetaria, que se presupone con un
objetivo de 2.5%, México entonces obtendria una ganancia de medio punto porcentual en
su inflacion de largo plazo. Obsérvese que en este analisis ganancia en inflacion se refiere a

la disminucion de la misma.

Sin embargo el primer escenario pareciera poco viable, puesto que México se
encuentra muy alejado tecnologica y productivamente de Estados Unidos. Von Furstenberg
y Teolis (1993, p.134) sugieren que si México decidiera adoptar una Unién Monetaria con
Estados Unidos, en un periodo de 35 afos (1990-2025), México podria pasar de un nivel de
convergencia tecnoldgico respecto de Estados Unidos de dos tercera partes a tres cuartas
partes. El segundo escenario incorpora este resultado. Dados los supuesto, la variacion de
precios relativos entre México y Estados Unidos seria de 0.15%, lo que sumado a el
objetivo de inflacion de la zona monetaria, daria una ganancia de 0.35 puntos porcentuales

de inflacién en el largo plazo.

El tercer escenario considera que México solo experimentaria un crecimiento de
productividad de medio punto porcentual por cada punto porcentual logrado en Estados
Unidos, en cuyo caso la ganancia de inflaciéon para México seria de tan s6lo 0.2 puntos
porcentuales. Por ultimo el cuarto escenario asume que México sdlo tendria un avance

tecnologico 0.25 puntos porcentuales, por cada punto porcentual de crecimiento de la
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productividad de Estados Unidos, con lo que la ganancia de inflacién para México seria

muy cercana a Cero.

En sintesis, dados los pardmetros supuestos, parece que si México decidiera adoptar
una Moneda Comun con sus socios del TLCAN, experimentaria ganancias de inflacion que
potencialmente irian desde medio punto porcentual de inflacion hasta cero. Sin embargo,
una condicion necesaria, aunque no suficiente, para que ello ocurriera es que el objetivo de
inflacion de la zona monetaria fuera medio punto porcentual inferior al objetivo de

inflacion de largo plazo de México.
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6. CONCLUSIONES

Adoptar una moneda comun implicaria para los paises miembros del TLCAN costos
y beneficios de distinta naturaleza. Los principales beneficios de adoptar una moneda
comun en América del Norte seria el impulso al comercio trilateral, que podrian ser de
magnitud considerable por la reduccion de los costos de transaccidon, mientras que el
principal costo derivaria de la adopcidon del nuevo régimen monetario. El presente trabajo
se centrd en analizar los costos y beneficios que tendria para México la union monetaria

sobre la consolidacion de la estabilidad de sus precios.

El andlisis realizado sugiere que México muestra una tendencia reciente a
sincronizar su ciclos de precios y produccion con Canadd y Estados Unidos.
Especificamente, la sincronia se intensifica después de haber superado la crisis del 1995.
Por su parte, la sincronia entre Canada y Estados Unidos, aunque es historicamente alta,

parece aumentar poco con el paso del tiempo.

Lo anterior apunta a que tanto México como Canadéd estarian ahora en mejores
condiciones de formar parte de una Union Monetaria con Estados Unidos de lo que
estuvieron en el pasado. Y muy probablemente la entrada en vigor del TLC en 1994 ha
contribuido a este fendmeno. Sin embargo esta conclusion se debe considerar con cautela,

dado el bajo nimero de observaciones del analisis.

Con el propdsito de ponderar las posibles ganancias que México tendria en materia

de inflacion en el largo plazo en caso de adoptar una Moneda Comun con Estados Unidos y
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Canada, se trazaron diferentes escenarios hipotéticos relativos a la convergencia
tecnologica y la variacion de precios relativos. EI mejor de los escenarios es aquél en el que
México lograra una convergencia tecnologica perfecta con su contraparte estadounidense,
en cuyo caso la inflacion doméstica seria igual a la de la Unién Monetari. Y, si esta es
inferior a la del Banco de México, existiria una ganancia en términos de la estabilidad de
precios. No obstante, en la medida en que dicha convergencia es imperfecta, la ganancia

disminuye, pudiéndose eliminar por completo.

El punto central a destacar del ejercicio anterior es que una condicidon necesaria,
aunque no suficiente, para que México pueda obtener un beneficio inflacionario de una
union monetaria es que el objetivo de inflacion de la zona monetaria fuera inferior al

objetivo de inflacioén de largo plazo de México.

La evidencia tedrica y empirica presentada parece sefialar que si México ingresara a
una Unién Monetaria con Canada y Estados Unidos en la actualidad, los costos serian
potencialmente menores que en caso de haberla conformado en el pasado. Aunque el
analisis cuenta con pocas observaciones para algunas de las submuestras, parece sugerir
una tendencia hacia una mayor sincronizacion entre estas economias. Asi, si esta tendencia
se corroborara en el futuro, el proceso de unificacion monetaria seria cada vez
potencialmente menos costoso para México, en especial en términos de pérdida de

autonomia monetaria.

Ademas, cabe mencionar que segun la teoria de “endogeneidad de las zonas

monetarias” es posible que la estimacion de los costos que se tenga previo a adoptar una
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Union Monetaria pudieran estar sobre estimados y los beneficios subestimados, puesto que
la sincronia de ciclos de precios y producto se incrementa cuando los paises han decidido

dar pasos hacia la conformacion de una Unidn Monetaria.

Por otro lado es necesario recalcar que en este trabajo s6lo se han evaluado los
costos y beneficios en materia estabilidad de precios y de variables nominales. La decision
de adoptar una moneda comun debe ser una decision integral que considere aspectos sobre
movilidad laboral, flexibilidad de la mano de obra, efectos sobre el comercio, estos ultimos,
aparentemente serian grandes y positivos para los paises del TLCAN. Por tanto el analisis
aqui desarrollado debe ser completado antes de tomar una decisidn para adoptar una
moneda comun. Mas aun cuando no existe una clara tendencia hacia la libre movilidad

laboral en la region.

Por otro lado, la evidencia empirica sobre volumen de comercio parece sugerir que
el comercio intra-TLCAN pasa por un momento de relativo aletargamiento, si bien no es
tema de este trabajo analizar el desempeio del TLCAN, la teoria sugiere que una medida que

potencie nuevamente los beneficios del TLCAN es la adopcion de una moneda comun.
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro 1. Poblacién total y participacion por pais en Norteamérica (1975-2004)

Afio Meéxico Canada Estados Unidos
Poblacion % Poblacion % Poblacion %

1975 59,099,000 19.81 23,209,000 7.78 215,972,992 72.41
1976 60,821,696 20.11 23,518,000 7.78 218,035,008 72.11
1977 62,537,412 20.40 23,796,000 7.76 220,239,008 71.84
1978 64,238,800 20.66 24,036,000 7.73 222,584,992 71.60
1979 65,917,960 20.91 24,277,000 7.70 225,055,008 71.39
1980 67,570,000 21.16 24,593,000 7.70 227,224,992 71.14
1981 69,193,320 21.39 24,900,000 7.70 229,466,000 70.92
1982 70,785,368 21.60 25,202,000 7.69 231,664,000 70.70
1983 72,353,560 21.82 25,456,000 7.68 233,792,000 70.50
1984 73,910,520 22.03 25,702,000 7.66 235,824,992 70.30
1985 75,465,000 22.24 25,942,000 7.65 237,924,000 70.12
1986 77,016,416 22.43 26,204,000 7.63 240,132,992 69.94
1987 78,565,768 22.62 26,550,000 7.64 242,288,992 69.74
1988 80,115,632 22.79 26,895,000 7.65 244,499,008 69.56
1989 81,668,344 22.95 27,379,000 7.69 246,819,008 69.36
1990 83,226,000 23.08 27,791,000 7.71 249,623,008 69.22
1991 84,793,152 23.17 28,171,682 7.70 252,980,992 69.13
1992 86,369,232 23.25 28,519,598 7.68 256,514,000 69.07
1993 87,953,640 23.35 28,833,410 7.65 259,919,008 69.00
1994 89,545,776 23.45 29,111,906 7.63 263,126,000 68.92
1995 91,145,000 23.57 29,354,000 7.59 266,278,000 68.85
1996 92,570,752 23.64 29,671,900 7.58 269,393,984 68.79
1997 93,926,296 23.68 29,987,200 7.56 272,656,992 68.75
1998 95,251,064 23.73 30,247,900 7.54 275,854,016 68.73
1999 96,584,488 23.78 30,499,200 7.51 279,040,000 68.71
2000 97,966,000 23.84 30,769,700 7.49 282,224,000 68.67
2001 99,377,112 23.90 31,081,900 7.48 285,318,016 68.62
2002 100,818,528 23.97 31,362,000 7.46 288,368,992 68.57
2003 102,290,984 24.08 31,630,000 7.45 290,809,984 68.47
2004 103,795,216 24.17 31,974,364 7.45 293,655,392 68.38

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, World Development Indicators 2006.
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Cuadro 2. PIB en dolares corrientes en Norteamérica (1975-2006)

Afio Meéxico Canada Estados Unidos
PIB % PIB % PIB %

1975 88,003,985,408 4.68 168,268,775,424 8.95 1,624,000,036,864 86.37
1976 89,023,913,984 4.24 200,066,940,928 9.53 1,809,799,970,816 86.23
1977 81,825,783,808 3.56 204,898,926,592 8.90 2,014,299,947,008 87.54
1978 102,517,448,704 3.96 211,582,369,792 8.17 2,276,899,946,496 87.88
1979 134,540,320,768 4.62 235,408,916,480 8.08 2,544,499,949,568 87.31
1980 194,356,822,016 6.02 265,275,408,384 8.22 2,768,899,932,160 85.76
1981 250,083,016,704 6.85 296,703,655,936 8.12 3,105,400,029,184 85.03
1982 173,720,846,336 4.69 303,837,249,536 8.20 3,229,500,047,360 87.12
1983 148,866,908,160 3.73 328,993,013,760 8.25 3,508,800,061,440 88.01
1984 175,632,154,624 3.97 342,323,363,840 7.74 3,902,600,118,272 88.28
1985 184,473,108,480 3.91 350,662,033,408 7.43 4,187,500,052,480 88.67
1986 129,440,194,560 2.63 363,365,957,632 7.38 4,427,700,240,384 89.98
1987 140,263,686,144 2.67 415,317,491,712 7.90 4,702,099,996,672 89.43
1988 183,144,267,776 3.19 490,567,958,528 8.55 5,063,900,135,424 88.26
1989 222.977,032,192 3.59 547,282,092,032 8.81 5,441,699,971,072 87.60
1990 262,709,772,288 3.98 574,191,828,992 8.71 5,757,200,236,544 87.31
1991 314,453,884,928 4.59 588,846,989,312 8.60 5,946,900,217,856 86.81
1992 363,609,260,032 5.04 570,291,191,808 7.90 6,286,799,798,272 87.07
1993 403,195,527,168 5.33 554,678,681,600 7.33 6,604,300,222,464 87.33
1994 421,725,044,736 5.27 555,856,035,840 6.95 7,017,499,983,872 87.77
1995 286,698,274,816 3.49 581,681,741,824 7.08 7,342,300,069,888 89.42
1996 332,908,986,368 3.83 604,357,197,824 6.95 7,762,299,846,656 89.23
1997 401,480,122,368 4.33 627,602,948,096 6.76 8,250,900,086,784 88.91
1998 421,214,781,440 4.33 606,909,366,272 6.24 8,694,599,778,304 89.43
1999 481,202,438,144 4.65 651,215,568,896 6.29 9,216,199,753,728 89.06
2000 581,426,413,568 5.26 714,458,267,648 6.46 9,764,800,036,864 88.28
2001 622,092,681,216 5.46 705,149,140,992 6.18 10,075,899,953,152 88.36
2002 649,075,556,352 5.50 726,711,271,424 6.15 10,434,800,254,976 88.35
2003 639,076,204,544 5.13 856,525,570,048 6.88 10,951,300,481,024 87.98
2004 676,497,129,472 5.06 977,967,972,352 7.32 11,711,833,702,400 87.62

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, World Development Indicators 2006.

Para calcular el PIB de México y Canada en ddlares norteamericanos se emplearon los tipos de
cambio
promedio anual de cada pais.
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Cuadro 3. PIB en délares constantes en Norteamérica (1975-2004)

Afio Meéxico Canada Estados Unidos
PIB % PIB % PIB %

1975 245,168,209,920 5.04 340,955,004,928 7.01 4,276,900,069,376 87.95
1976 255,998,377,984 5.00 358,622,035,968 7.00 4,506,999,848,960 88.00
1977 264,678,359,040 4.95 370,671,255,552 6.93 4,717,000,261,632 88.13
1978 288,385,433,600 5.10 385,177,419,776 6.81 4,981,899,919,360 88.09
1979 316,353,544,192 5.40 399,652,749,312 6.82 5,140,400,046,080 87.77
1980 345,563,267,072 5.88 408,202,018,816 6.94 5,128,000,110,592 87.18
1981 375,878,156,288 6.21 420,357,144,576 6.94 5,257,400,156,160 86.85
1982 373,518,008,320 6.29 408,064,851,968 6.88 5,153,600,045,056 86.83
1983 357,844,090,880 5.81 419,637,198,848 6.81 5,386,300,030,976 87.39
1984 370,762,907,648 5.63 444.289,351,680 6.74 5,773,999,996,928 87.63
1985 380,378,218,496 5.55 465,521,704,960 6.79 6,011,000,193,024 87.66
1986 366,099,103,744 5.19 476,689,039,360 6.75 6,217,200,041,984 88.06
1987 372,892,991,488 5.11 496,873,963,520 6.81 6,425,100,156,928 88.08
1988 377,537,134,592 4.97 521,594,961,920 6.87 6,689,999,814,656 88.15
1989 393,387,245,568 5.01 534,692,397,056 6.81 6,926,300,086,272 88.18
1990 413,325,328,384 5.16 535,635,525,632 6.69 7,055,000,207,360 88.14
1991 430,776,975,360 5.39 524,215,189,504 6.56 7,041,300,037,632 88.06
1992 446,408,392,704 5.41 528,796,778,496 6.41 7,276,199,936,000 88.18
1993 455,115,702,272 5.37 541,197,107,200 6.39 7,472,000,008,192 88.23
1994 475,405,910,016 5.39 567,230,005,248 6.43 7,775,499,845,632 88.18
1995 445,845,241,856 4.95 583,015,989,248 6.48 7,972,799,905,792 88.57
1996 468,760,920,064 5.02 592,403,038,208 6.35 8,271,399,747,584 88.63
1997 500,522,057,728 5.13 617,549,070,336 6.32 8,647,599,980,544 88.55
1998 525,080,297,472 5.16 642,751,201,280 6.31 9,012,500,234,240 88.53
1999 545,417,986,048 5.13 678,809,436,160 6.38 9,417,099,575,296 88.50
2000 581,426,413,568 5.26 714,458,267,648 6.46 9,764,800,036,864 88.28
2001 580,513,628,160 5.21 727,171,923,968 6.52 9,838,899,757,056 88.27
2002 585,312,698,368 5.15 752,104,112,128 6.62 10,023,500,513,280 88.23
2003 593,549,262,848 5.08 767,139,512,320 6.56 10,330,000,326,656 88.36
2004 619,447,844,864 5.09 789,386,559,488 6.48 10,763,860,180,992 88.43

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, World Development Indicators 2006

Dolares Constantes de 2000
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Cuadro 4. PIB per capita en dolares constantes (1975-2004)

AfO Meéxico Canada Estados Unidos
PIB % PIB % PIB %

1975 4,148 10.74 14,691 38.01 19,803 51.18
1976 4,209 10.49 15,249 37.99 20,671 5145
1977 4,232 10.27 15,577 37.77 21,418 51.89
1978 4,489 10.47 16,025 37.35 22,382 52.12
1979 4,799 10.88 16,462 37.32 22,841 51.73
1980 5,114 11.55 16,598 37.47 22,568 50.91
1981 5,432 12.01 16,882 37.32 22,911 50.61
1982 5,277 12.07 16,192 37.03 22,246 50.83
1983 4,946 11.12 16,485 37.06 23,039 51.75
1984 5,016 10.72 17,286 36.94 24,484 52.28
1985 5,040 10.45 17,945 37.18 25,264 52.31
1986 4,754 9.73 18,191 37.24 25,891 52.96
1987 4,746 9.50 18,715 37.44 26,518 53.01
1988 4,712 9.16 19,394 37.67 27,362 53.11
1989 4,817 9.19 19,529 37.26 28,062 53.50
1990 4,966 9.46 19,274 36.70 28,263 53.78
1991 5,080 9.86 18,608 36.11 27,833 53.97
1992 5,169 9.93 18,542 35.60 28,366 54.42
1993 5,174 9.82 18,770 35.62 28,747 54.51
1994 5,309 9.77 19,484 35.85 29,550 54.33
1995 4,892 8.94 19,862 36.31 29,942 54.70
1996 5,064 9.09 19,965 35.82 30,704 55.05
1997 5,329 9.25 20,594 35.72 31,716 54.98
1998 5,513 9.28 21,249 35.75 32,671 54.93
1999 5,647 9.16 22,257 36.10 33,748 54.70
2000 5,935 9.31 23,220 36.42 34,599 54.23
2001 5,842 9.17 23,395 36.71 34,484 54.08
2002 5,806 8.99 23,981 37.15 34,759 53.81
2003 5,803 8.85 24,254 36.98 35,521 54.13
2004 5,968 8.87 24,688 36.67 36,655 54.42

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, World Development Indicators 2006
Dolares Constantes de 2000
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Cuadro 5. Tipo de cambio nominal.
Moneda nacional por délar
Promedio anual. (1975-2004)

Afio Meéxico Canada Estados Unidos
1975 0.0125 1.0172 1
1976 0.0154 0.986 1
1977 0.0226 1.0635 1
1978 0.0228 1.1407 1
1979 0.0228 1.1714 1
1980 0.0230 1.1692 1
1981 0.0245 1.1989 1
1982 0.0564 1.2337 1
1983 0.1201 1.2324 1
1984 0.1678 1.2951 1
1985 0.2569 1.3655 1
1986 0.6118 1.3895 1
1987 1.3782 1.3260 1
1988 2.2731 1.2307 1
1989 2.4615 1.1840 1
1990 2.8126 1.1668 1
1991 3.0184 1.1457 1
1992 3.0949 1.2087 1
1993 3.1156 1.2901 1
1994 3.3751 1.3656 1
1995 6.4194 1.3724 1
1996 7.5995 1.3635 1
1997 7.9185 1.3846 1
1998 9.1360 1.4835 1
1999 9.5604 1.4857 1
2000 9.4556 1.4851 1
2001 9.3423 1.5488 1
2002 9.6560 1.5693 1
2003 10.789 1.4011 1
2004 11.286 1.3010 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de: Alan Heston, Robert Summers
and Bettina Aten, Penn World Table Version 6.2, Center for
International Comparisons of Production, Income and Prices at the
University of Pennsylvania, September 2006.




Cuadro 5.A Depreciacion anual del tipo de cambio
nominal (1975-2004)

Afio Meéxico (%) Canada (%)
1976 23.20 -3.07
1977 46.75 7.86
1978 0.88 7.26
1979 0.00 2.69
1980 0.88 -0.19
1981 6.52 2.54
1982 130.20 2.90
1983 112.94 -0.11
1984 39.72 5.09
1985 53.10 5.44
1986 138.15 1.76
1987 125.27 -4.57
1988 64.93 -7.19
1989 8.29 -3.79
1990 14.26 -1.45
1991 7.32 -1.81
1992 2.53 5.50
1993 0.67 6.73
1994 8.33 5.85
1995 90.20 0.50
1996 18.38 -0.65
1997 4.20 1.55
1998 15.38 7.14
1999 4.65 0.15
2000 -1.10 -0.04
2001 -1.20 4.29
2002 3.36 1.32
2003 11.73 -10.72
2004 4.61 -7.14

Fuente: Elaboracion propia con datos de: Alan Heston,
Robert Summers and Bettina Aten, Penn World Table
Version 6.2, Center for International Comparisons of
Production, Income and Prices at the University of
Pennsylvania, September 2006.

La depreciacion se calculd como la tasa de crecimiento
anual del tipo de cambio
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Cuadro 6. Paridad de poder de compra sobre el
PIB (1975-2004)

Afo México Canada Estados Unidos

1975 0.01 1.14 1
1976 0.01 1.17 1
1977 0.01 1.18 1
1978 0.01 1.19 1
1979 0.01 1.19 1
1980 0.02 1.18 1
1981 0.02 1.22 1
1982 0.03 1.27 1
1983 0.05 1.29 1
1984 0.08 1.29 1
1985 0.13 1.29 1
1986 0.22 1.31 1
1987 0.52 1.31 1
1988 1.03 1.31 1
1989 1.26 1.32 1
1990 1.54 1.32 1
1991 1.84 1.33 1
1992 2.06 1.33 1
1993 2.21 1.33 1
1994 2.35 1.31 1
1995 3.18 1.3 1
1996 4.12 1.29 1
1997 4.80 1.29 1
1998 5.58 1.3 1
1999 6.26 1.29 1
2000 6.79 1.29 1
2001 6.99 1.29 1
2002 7.32 1.29 1
2003 7.79 1.27 1
2004 8.13 1.26 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de: Alan
Heston, Robert Summers and Bettina Aten, Penn
World Table Version 6.2, Center for International
Comparisons of Production, Income and Prices at
the University of Pennsylvania, September 2006.
Doélares internacionales de 1996
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Cuadro 7 PIB ajustado por ppc (1975-2004), Dolares internacionales.

Afio MEéxico Canada Estados Unidos

1975 372,211,548,160 396,372,574,208 4,282,933,837,824
1976 390,112,804,864 418,113,323,008 4,521,030,320,128
1977 404,126,203,904 433,505,763,328 4,714,665,082,880
1978 440,932,532,224 452,162,682,880 4,985,437,290,496
1979 484,544,315,392 470,286,532,608 5,161,355,313,152
1980 530,837,471,232 480,140,492,800 5,133,907,787,776
1981 581,813,141,504 497,783,373,824 5,246,201,888,768
1982 596,905,558,016 483,622,649,856 5,088,892,420,096
1983 566,194,995,200 494,668,185,600 5,391,503,065,088
1984 584,200,814,592 524,762,284,032 5,733,531,254,784
1985 593,930,420,224 549,541,740,544 5,987,903,209,472
1986 577,293,451,264 564,586,348,544 6,249,165,357,056
1987 582,071,418,880 586,816,880,640 6,420,732,313,600
1988 583,844,626,432 616,932,442,112 6,623,544,213,504
1989 606,883,479,552 633,653,100,544 6,933,198,143,488
1990 634,741,915,648 636,048,048,128 7,083,138,744,320
1991 657,828,741,120 620,805,947,392 7,081,075,671,040
1992 681,008,168,960 628,166,230,016 7,350,849,634,304
1993 695,690,919,936 641,771,831,296 7,584,455,589,888
1994 728,586,715,136 673,886,109,696 7,894,773,792,768
1995 694,389,309,440 691,754,172,416 8,032,489,046,016
1996 726,666,051,584 702,099,030,016 8,321,921,187,840
1997 767,872,729,088 729,888,456,704 8,674,372,222.976
1998 805,248,761,856 760,885,608,448 8,962,090,991,616
1999 832,242,515,968 804,363,173,888 9,332,713,324,544
2000 886,226,812,928 839,682,228,224 9,587,197,476,864
2001 882,119,868,416 856,594,579,456 9,695,991,431,168
2002 885,843,558,400 881,331,011,584 9,968,087,465,984
2003 898,569,469,952 895,487,639,552 10,286,832,549,888
2004 935,168,704,512 918,698,655,744 10,708,050,771,968

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, World Development Indicators 2006
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Cuadro 8 Pib per capita en PPP (1975-2004)

Afo México Canada Estados Unidos
1975 6,298 17,078 19,831
1976 6,414 17,778 20,735
1977 6,462 18,218 21,407
1978 6,864 18,812 22,398
1979 7,351 19,372 22,934
1980 7,856 19,523 22,594
1981 8,409 19,991 22,863
1982 8,433 19,190 21,967
1983 7,825 19,432 23,061
1984 7,904 20,417 24313
1985 7,870 21,183 25,167
1986 7,496 21,546 26,024
1987 7,409 22,102 26,500
1988 7,288 22,939 27,090
1989 7,431 23,144 28,090
1990 7,627 22,887 28,375
1991 7,758 22,037 27,991
1992 7,885 22,026 28,657
1993 7,910 22,258 29,180
1994 8,136 23,148 30,004
1995 7,619 23,566 30,166
1996 7,850 23,662 30,891
1997 8,175 24,340 31,814
1998 8,454 25,155 32,489
1999 8,617 26,373 33,446
2000 9,046 27,289 33,970
2001 8,876 27,559 33,983
2002 8,787 28,102 34,567
2003 8,784 28,311 35,373
2004 9,010 28,732 36,465

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, World
Development Indicators 2006
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Cuadro 9 Inflacion promedio anual en México (1970-2006)

Fecha INPC promedio anual inflacion promedio anual

1975 0.0422 14.9445
1976 0.0489 15.8247
1977 0.0631 29.0641
1978 0.0741 17.4573
1979 0.0876 18.1913
1980 0.1106 26.3516
1981 0.1415 27.9338
1982 0.2249 58.9134
1983 0.4541 101.8749
1984 0.7513 65.4488
1985 1.1851 57.7484
1986 2.2071 86.2333
1987 5.1167 131.8274
1988 10.9580 114.1622
1989 13.1505 20.0079
1990 16.6553 26.6517
1991 20.4298 22.6624
1992 23.5980 15.5079
1993 25.8992 9.7515
1994 27.7033 6.9658
1995 37.3992 34.9993
1996 50.2565 34.3784
1997 60.6222 20.6256
1998 70.27783 15.9284
1999 81.9344 16.5856
2000 89.7113 9.4916
2001 95.4239 6.3677
2002 100.2244 5.0307
2003 104.7815 4.5469
2004 109.6941 4.6884

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México
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Cuadro 10. Inflacién Promedio anual Comparativa (1975-2004)

Afo México Canada Estados Unidos
1975 14.9445 10.81 9.13
1976 15.8247 7.51 5.74
1977 29.0641 7.99 6.49
1978 17.4573 8.91 7.65
1979 18.1913 9.14 11.27
1980 26.3516 10.18 13.51
1981 27.9338 12.46 10.32
1982 58.9134 10.80 6.16
1983 101.8749 5.82 3.21
1984 65.4488 4.34 4.32
1985 57.7484 3.95 3.56
1986 86.2333 4.17 1.86
1987 131.8274 4.36 3.74
1988 114.1622 4.02 4.01
1989 20.0079 5.00 4.83
1990 26.6517 4.76 5.40
1991 22.6624 5.62 4.23
1992 15.5079 1.51 3.03
1993 9.7515 1.84 2.95
1994 6.9658 0.19 2.61
1995 34.9993 2.17 2.81
1996 34.3784 1.58 2.93
1997 20.6256 1.62 2.34
1998 15.9284 0.99 1.55
1999 16.5856 1.72 2.19
2000 9.4916 2.75 3.38
2001 6.3677 2.53 2.83
2002 5.0307 2.25 1.59
2003 4.5469 2.77 2.27
2004 4.6884 1.83 2.68
Promedio 1 34.01 4,79 4.62
Promedio 2 6.025 2.42 2.53

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial
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Cuadro 11. Valor del Comercio de los paises de América del Norte (1980-2005)

Canada Canada Mexico Mexico Estados Unidos Estados Unidos

5 Valor del Valor del Valor del Valor del Valor del Valor del
Afio Comercio Comercio Comercio Comercio Comercio Comercio
TLCAN-Ca Mundo-Ca TLCAN-Me Mundo-Me TLCAN-Eu Mundo-Eu

1980 82983.98 45753.62 21399.44 11849.96 101681.40 461393.60
1981 93084.83 47633.17 25779.40 15535.50 114523.50 490444.50
1982 86223.81 41733.59 20190.59 14719.82 103194.80 471432.20
1983 99238.33 40673.97 18664.33 11848.38 114206.80 475773.20
1984 120251.35 45972.25 21270.75 13439.55 138946.20 552313.80
1985 123605.51 45849.19 22924.42 12625.18 142510.40 557509.60
1986 123977.70 49041.80 18436.17 9192.83 135331.30 623273.70
1987 132365.66 56183.14 22203.38 11090.82 159116.40 690304.60
1988 153888.52 72635.48 27128.13 12845.27 185572.60 791291.40
1989 161813.68 76222.32 32348.21 13496.19 204703.50 862443.50
1990 172611.05 73509.95 39299.05 17887.95 225559.90 925770.10
1991 17311591 73498.09 72657.55 19922.55 247949.20 939872.80
1992 185974.35 72316.65 83798.13 24532.77 272081.60 1000894.40
1993 205471.26 70191.74 92363.58 24765.22 299390.00 1056647.00
1994 236581.67 76207.34 112021.90 28216.70 350150.70 1154850.30
1995 266443.58 87030.42 123823.42 28179.88 391706.70 1293451.30
1996 284522.61 85667.39 152215.55 33269.65 434778.40 1372490.60
1997 315149.19 93347.81 180837.10 39409.90 493350.10 1483504.90
1998 324186.20 86422.80 200370.69 42313.31 519270.10 1511683.90
1999 358798.97 92715.03 231000.23 47365.77 577744.70 1617309.30
2000 403484.59 110586.41 282290.58 60952.42 671412.00 1847341.00
2001 379406.62 103388.38 261648.49 69479.51 634788.00 1737799.00
2002 369931.80 104439.20 255926.64 79162.36 621519.50 1748990.50
2003 390597.76 120397.24 256816.26 81914.74 646472.30 1880616.70
2004 441882.34 145947.66 283968.03 104999.97 732038.00 2183142.00
2005 494676.49 177880.51 312513.82 123539.18 817583.00 2449637.00

Fuente: Para México y Canada se utilizaron estadisticas de Direction Of Trade Statistics, FMI, 2006.
Para Estados Unidos, las exportaciones e importaciones totales se tomaron del Bureau of Economic Analysis y para el comercio
con sus socios del TLCAN se utilizaron estadisticas de Direction Of Trade Statistics, FMI, 2006
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Cuadro 12. Crecimiento del Volumen de Comercio de los paises del TLCAN (1980-2005)

Estados Estados
Canada Canada México México Unidos Unidos
Crecimiento  Crecimiento | Crecimiento  Crecimiento | Crecimiento  Crecimiento
- del Valor del del Valor del | del Valor del del Valor del | del Valor del del Valor del
Ano . . . . . .
Comercio Comercio Comercio Comercio Comercio Comercio
TLCAN-Ca Mundo-Ca TLCAN-ME  Mundo-Me TLCAN-EU Mundo-EU
1980
1981 12.1720 4.1080 20.4677 31.1017 12.6297 6.2963
1982 -7.3707 -12.3854 -21.6794 -5.2505 -9.8920 -3.8765
1983 15.0939 -2.5390 -7.5593 -19.5073 10.6711 0.9208
1984 21.1743 13.0262 13.9647 13.4295 21.6619 16.0876
1985 2.7893 -0.2677 7.7744 -6.0595 2.5652 0.9407
1986 0.3011 6.9633 -19.5785 -27.1865 -5.0376 11.7960
1987 6.7657 14.5617 20.4338 20.6464 17.5755 10.7546
1988 16.2602 29.2834 22.1801 15.8190 16.6269 14.6293
1989 5.1499 49381 19.2423 5.0674 10.3091 8.9919
1990 6.6727 -3.5585 21.4876 32.5407 10.1886 7.3427
1991 0.2925 -0.0161 84.8837 11.3741 9.9261 1.5233
1992 7.4277 -1.6074 15.3330 23.1407 9.7328 6.4925
1993 10.4837 -2.9383 10.2215 0.9475 10.0368 5.5703
1994 15.1410 8.5702 21.2836 13.9368 16.9547 9.2939
1995 12.6222 14.2022 10.5350 -0.1305 11.8680 12.0016
1996 6.7853 -1.5662 22.9295 18.0617 10.9959 6.1107
1997 10.7642 8.9654 18.8033 18.4560 13.4716 8.0885
1998 2.8675 -7.4185 10.8018 7.3672 5.2539 1.8995
1999 10.6768 7.2808 15.2864 11.9406 11.2609 6.9873
2000 12.4542 19.2756 22.2036 28.6845 16.2126 14.2231
2001 -5.9675 -6.5090 -7.3124 13.9897 -5.4548 -5.9297
2002 -2.4973 1.0164 -2.1868 13.9363 -2.0902 0.6440
2003 5.5864 15.2797 0.3476 3.4769 4.0148 7.5258
2004 13.1298 21.2218 10.5724 28.1820 13.2358 16.0865
2005 11.9476 21.8797 10.0525 17.6564 11.6859 12.2069
Promedio
Antes del 7.4779 3.8129 14.3978 7.3895 8.9996 6.7284
TLCAN
Promedio
Deslg}‘es 7.7925 8.5165 11.1097 14.6298 8.9508 7.4282
TLCAN

Fuente: Elaboracion propia con datos del cuadro 11
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