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RESUMEN

Esta investigación surge ante la necesidad de conocer cual ha sido el

efecto de la dolarización en el crecimiento económim de los paises que la

han adoptado, y ante la reciente institución en el Ecuador de una cornisiÓn

para crear una nmneda para Sudamérica, resulta ¡nteresante adjuntar a

nuestro análisis las uniones monetarias. Este trabajo se @ncentra en

estudiar el efecto de estas poltticas, en la variable crecimiento' puesto que

brinda una perspectiva del nivel de bienestar que poseen los habitantes de

determinado país. Para llevar a cabo el estudio utilizamos datos de panel no

balanceados con efectos fijos para una muestra de 172 paises'

c$t8"Or

Patebñs darf,s: dolarizackha, uniÓa monotaria, crecimionto e@t,ómi@' vdatilidad'
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Esta invest¡gación surge ante la actual corriente económica que ha

propuesto modelos alternativos de politica monetaria tales como.

convertibilidad, dolanzación y las un¡ones monetanas; planteadas en los

ultimos años. Estas dos últimas, las más populares, de las cuales la

dolanzacion, que ha ganado adeptos entre los economislas, ha s¡do

adoptada como última alternativa para coneg¡r las politicas discrecionales y

palear crisis económicas y financieras recurrentes, a las que se han

enfrentado los paises emergentes alrededor del mundo. Mientras que las

uniones monetarias, nacen a raiz del efán por ganar competitividad ante

monedas tan fuertes como la libra y el dólar estadounidense princ¡palmente.

En el cáso de Ia Unión Europea, se dio por el empeño de construir una paz

duradera que había desaparecido por las terribles guerras de principios de

siglo (más detalles se los menc¡ona en el apartado ,l.3.1).

Durante los primeros años del presente stglo uno de los cont¡nentes más

poderos del mundo, Europa, implantó una unión monetaria, con el célebre

Euro, que logró superar a monedas estables y convertirse en una moneda

sólida, con una constate apreciac¡ón frente el dólar estadounidense. Ante tal

s¡tuac¡ón varias regiones se han visto tentados a ¡mitarlos. Durante el

presente año esta ¡dea cobró fuefta en América del sur con la pos¡ble

creac¡ón del Banco del Sur que sería el emisor de la eventual moneda

sudamer¡cana, propuesta por el presidente ecuatoriano y cuya vjabilidad ya

IX



esta siendo analizada por una comisión creada en mayo del 2OO7. El

Ecuador, que se sometió a una dolarización un¡lateral durante la cnsis más

grande de su historia a flnales del s¡glo XX. y con una posible unión

monetaria a puertas, se enfrenta a un serio d¡lema.

En los años rec¡entes países como Argentina, peru y Chile,

pertenec¡entes al cono sur, han contemplado también la posibilidad de una

dolarizac¡on of¡c¡alt. De lo cual nace la disyuntiva ¿úolaizal? o ¿ Unirse en

un bloque monetario regional?

Esta disyuntiva no puede ser aclarada analizando tan solo una vanable,
pero con el trabajo propuesto se busca responder que opción auspicia un

crec¡miento económico sostenido, que es un indicádor bastante interesante
para cualquier economía y que nos aportaria algún ¡ndicio para tomar uno u
otro camino.

El propósito principal de esta ¡nvestigac¡ón es analizar el efecto de los

sistemas monetarios que han ganado popularidad y aceptac¡ón. dolarización

y uniones monetarias, en el crec¡miento económ¡co de los países que los han

adoptado con respecto a los que han manten¡do una moneda local. Además

determ¡nar cual de estas altemativas favorece al incremento sostenido de la
variable en cuestión

X

1_Exdonng 
the lmdicalons ol Olfrcal Dollanzat¡on on Macroeconomtc Voldihly,Roberto Durrcan,

CentalEank d Chile. Verson September 2OO2
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Durante el pasado s¡glo y en los pnmeros años del presente, varias

fueron las economías a nivel mundial que experimenteron altas tasas

inflación (h¡perinflac¡ones), y en consecuencia recunentes devaluaciones de

sus respectivas monedas que generaron desconf¡anza por parte del público

en los responsables de Ia política monetaria. Ante tal situación empezaron a

surgir vanas altemativas para contrarestar estas hiperinflaciones y su

repercus¡ón en otras variables económicas, países europeos como polon¡a,

Austria, Alemania, y Hungria luego de la pnmera Guena mundial con sus

economías devastadas y devaluaciones diarias de sus monedas tomaron Ia

decisión de independizar sus Bancos Centrales y que estos velen únicá y

exclus¡vamente por mantener bajas tasas inflac¡onarias, otras opciones

acogidas por los diferentes gobiernos han sido fijar el tipo de cambio,



reformas monetanas que consiste en em¡tir una nueva monedas con menos

ceros que la que se encuentra en c¡rculación, esto fue apl¡cado por varios
paises como Francia y Canadá en la década de os setenta y ochenta,

ejercer control sobre los capita¡es (congelación de depósitos, decretar ¡legal

la poses¡ón de moneda extranjera), la caja de convers¡ón que perm¡te emitir

solamente moneda que se encuentre respaldada por moneda extranjera u

otro activo extemo. En ciertos casos estas polític€s tuvieron el efecto

esperado pero en otros casos, no soluciono el problema y en lugar de

me1orar, cada dia la s¡tuac¡ón se tomaba más caót¡ca.

Luego que todos las opctones mencionadas anteriormente fracasaron se

plantearon medidas mas radtcales como la dolarización, que ata las manos

del banco central y deja la polít¡ca monetana del pais que la adopta en

manos de un país con una moneda mas fuerte y conflable; la convertibilldad

con la cual los bancos centrales siguen siendo responsables de la emisión

monetaria pero que mediante decreto de ley se fija el valor de la moneda

local al valor de una moneda mucho mas estable como el dó¡ar o el euro por

ejemplo, y las uniones monetanas que propone una moneda común para un

continente o región esta se orienta mas a la integración comercial que como

método para reductr altas tasas inflac¡onarias ya que implementar una UM es

posible en el largo plazo.
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En la teoria económicá rec¡ente se le da el nombre genérico de

dolarización of¡c¡al. a la adopción, por parte de países en vias de desarrollo.

de una divisa del primer mundo como moneda de circulación legal, aunque la

divisa que se adopte no sea precisamente el dólar estadounidense. Este

s¡stema ha sido adoptado en la mayoría de los casos, por paises que han

enfrentado grandes devaluaciones además de tasas ¡nflacionanas

incontrolables. Ante tal situación los que manejan la polít¡cá monetana de

esas naciones la han tomado como últtma altemat¡va para salvar la situac¡ón,

hasta poder encontrar una solución real bajo cond¡c¡ones más estables

Los adeptos de esta política económica se basan en la teoria de la

reputación, dado que, según los defensores de este sistema monetario, los

bancos centrales de los paÍses desanollados tienen credibilidad, no les

permite caer en la inconsistencia d¡námica. lo que se traduce en una menor

tasa de inflación; como resultaado un nivel de precios más bajos, lo que

favorece al sector real de la economía y genera confianza en el públ¡co.

Según Sebastián Edwards, en ¡nvestigaciones rec¡entes ha quededo

demoslrado que países que han dolarizado o forman parte de uniones

monetarias han expenmentado una significatjva disminución de la inflación

frente a los países que conservan la moneda domestica.2

En cuanto al efecto en el sector real de la economia les opiniones son

divididas, puesto que, según Oornbush (2001) debido a la menor tasa de

2.EnO€land Ros6 (2002). Eoognc (2m0), Eichmgrecn and Háusman (1990). Eúw¿rds (2mt) y Eó^rards ¡¡d
Ma9éndzo (2m3)



interés que acompaña a una dolanzac¡ón la inversión se ve favorecida y en

consecuencia el crecrmrento

Para autores como Rose (2000), Rose y Van Wincoop (2001) y entre

otros apoyan la ¡dea que con la dolanzac¡ón se elimina el riego cambiar¡o que

¡mpulsa al comerc¡o exterior lo que contnbuiria a un mayor crec¡miento. En

tanto, que para los detractores de este sistema af¡rman que los dolarizados

tendrían dificultades para enfrentar los posibles shocks extemos que se les

presente. como los disturbios en la tasa de interés mundial o en los términos

de intercambio.

Además de lo anterior, los dolarizados son más sensibles a las salidas

repentinas de dinero, conocidos como suden stoAs y pierden al prestatano de

últ¡ma instancia para soconer al sistema financiero en caso de una eventual

crisis bancana. Para Fischer (1976); Panado y Velasco (2002) estos

d¡sturbios se traducirian en inestabilidad, lo que eventualmente podria

generar, inclusive, una tasa de crecimiento menor. Autores como

Eichengreen (2001) han tomado una posición mucho más práctica, y

manif¡estan que la relación entre los regímenes monetanos y el crecimiento

son ampliamente inconclusos y no respalda la premisa de que los regimenes

de tipo de cambio son un importante determinante del crecimiento.

r .'-¡. (' ( ) N\. li ta't' I I tI L I I )^\ I ). L^\ (' rr r §r s .\ tt( ; It.\-'1. I ¡*.\

La convertibilidad se ha implementado por países distintos en diferentes

épocas. a f¡nes del s¡glo XIX y principios del XX, múltiples paises

implementaron la convertibilidad en oro, pero luego de la Gran Depresión,

que afectó a los EEUU en 1929, los paÍses que seguían este esquema lo

fueron abandonando. El pnncipio que rige a este sistema es la fijación,

14



mediante decreto de ley, del valor de una moneda al de otra que presente

una estabilidad mayor como el dólar estadoun¡dense o la libra esterlina y

rec¡entemente el euro, u otro patrón como el oro como sucedÍa

antenormente. La ventaja que representa este sistema monetar¡o es que se

prevé el valor de la moneda y se puede controlar posibles fluctuac¡ones

inesperadas de su cotización. Por otro Iado, una de las desventajas que

tiene este sistema, como otros que elim¡nan la discrecionalidad, es la rigidez

monetaria que puede originar sobre-valoractones o sub-valoraciones.

Hoy en día, varios paises han optado por este s¡stema monetario entre

los que podemos destacar a las Bahamas, Bermuda, Hong Kong, Leton¡a,

L¡tuania. Singapur. La convertibilidad há tenido graves consecuencias en las

economias de algunos países como en Hong Kong en 1997 y en Brasil en

1998, y Argentina donde se desencadenó una profunda cr¡s¡s económica

entre el 2001-2002.

l.:¿.r. I..\ ('ItIsils .\tt(;I,IN,I'I^\--.\ y l.:L ^\It.\NI)()N( )
t)t.; I..\ ('()\\'I.:Ia't'IttII_II).\I)

La convert¡bilidad Argentina tiene sus origenes en la época de la

dictadura, donde por vanos años, tuvieron lugar numerosos problemas

económicos. Durante el proceso de reorganización nacional fue adquirida

una gran c¿ntidad de deuda, cuyo dinero fue invertido en proyectos que no

se terminaron. En este periodo, una plataforma de economia neol¡beral fue

introducida, para cuando finalizó la dictadura, las industrias estaban

seriamente afectadas y el desempleo estaba en su punto máx¡mo.

15



En los noventas, la lucha contra la inflación no surtía efecto, el gobiemo

decid¡ó fl]ar el precio del peso argentino al dólar estadoun¡dense. Las

hiperinflaciones de f¡nales de los ochenta, principalmente causadas por la
monetarización, provocaron que los individuos rechazaran la moneda local y

en su lugar acuñaran dólares. Con esta medida se logró frenar la inflación, se

estabilizó el nivel de precios y se preservó el valor de la moneda domést¡ca.

Los individuos pud¡eron mejorar su nivel de vida, importar productos

electrónicos e incluso ped¡r préstamos en dólares a bajas tasas de interés.

Pero el país tenía deuda extema que pagar, y ten¡an que seguir

prestando. El tipo de cambio f¡o hizo que las ¡mportaciones sean baratas. lo

que produjo una constante salida de dólares del país y una progrestva

pérdida de la infraestructura industrial Argentina, lo que llevó a incrementar el

desempleo. Al mismo t¡empo, el gobierno continuaba gastando altas sumas,

la conupción reinaba, la deuda crecla cada vez más sin señales de un pronto

pago. Mientras el FMI le seguía prestando dinero.

Para 1999, el nuevo presidente Femando de la Rúa tuvo que lidiar con

una tasa de desempleo que había alanzado un punto critico y empezaron a
presentarse problemas en el esquema de tjpo de cambio fijo. El mismo año el

PIB cayó en 4o/o y el país entró en recesión. Balo estas condiciones la

solución posible era abandonar el tapo de cámb¡o fijo con una consecuente

devaluación del peso lo que era considerado un surcidio y una receta para el

desastre.

Al final del siglo XX las monedas complementarias aparecieron en forma

de bonos u ordenes de pago, denominados patacones, que llevaron al

régimen de convertibilidad a una escala insostenible.

lC)



Los inversionistas perdieron su interés en el país, y empezaron a sacar

su dinero. En el 2001, tem¡endo lo peor, las personas empezaron a ret¡rar

sus depós¡tos de los bancos, convertirios en dólares y enviarlos al extranjero,

con lo que se originó una conida bancana El gobierno inmediatamente

congeló los depósitos en una medida conocida como "El conal¡to".

Luego de las prolestas de los ciudadanos, los disturbios y destrozos a las

empresas y estableclmientos, conocidos como los cacerolazos, el pres¡dente

de la Rúa declaró estado de emergencia, lo que precipitó las violentas

protestas a mediados de diciembre clel 2001 en la Plaza de Mayo, las cuales

desencadenaron en múltiples muertes y la caída del gobiemo. El nuevo

gob¡erno interino. enfrentando la impos¡b¡lidad de pagar la deuda extema se

decla¡ó default de gran parte de la misma.

Se diseñó una politica para preservar la convertibilidad, esto cons¡stia en

crear una nueva moneda que circulara con los pesos convertibles y el dólar

Pero con el nuevo año, el presidente Duhalde luego de varias deliberaciones,

decid¡ó abandonar el tipo de cambio fljo que había acompañado a los

argentinos por diez años. La moneda nacional en los dias subsiguientes

perdió gran parte de su valor. El Ministerio de economia ordenó convertir

todos los depósitos en dólares a pesos el tipo de cambio que se encontraba

en ese momento.

Finalmente, la situación logró ser controlada con un modelo de

adm¡nistración productiva que incluia la sustitución de importaciones, crédito

accesible para las empresas, planes agresivos de recaudación de impuestos,

y grandes cánt¡dades de dinero dest¡nada a la auda soctal, mientras se

t/



controlaba el gasto en otros seclores. Con estas medidas el peso presento

una ligera apreciac¡ón, alcánzando tres pesos por dólar estadounidense, lo
que favoreció al incremento de las exportaciones agricolas y el regreso del

turismo

I .:!. I'NI ( )N lts l\I( )N I.l.l'.\ta I.\Fi .\Irta I ( ..\. I.:I .Ia( )I¡_\.\'¡rI. ('.\ItItrrr.

Las Uniones Monetanas (UM) que tienen sus raíces en la teoria de

Opt¡mal Currency Area desanollada por Robert Mundell (1961), es uno de los

esquemas más completos y definitivos de coordinación de políticas

macroeconómicas, ella impl¡ca el uso de una moneda común, o un sistema

de tipos de cambio ¡rrevocablemente fijos. Los mercados de cambio entre los
paises miembros dejan de ser relevantes y, paralelamente. las politicas

monetarias nacionales desaparecen, dejando lugar a una política monetaria

común3. lmplementar este sistema conlleva mucho más t¡empo que una

dolarización o convertib¡l¡dad pero con un marco instituc¡onal conecto y con

apoyo de la sociedad el tiempo se podría reducir.

Con las uniones monetarias se pierde parctalmente le ¡ndependencja

monetaria, dado que, la política monetaria es compartida. Existe un banco

central regional que se preocupa por el bienestar de cada uno de lo

m iembros

P:lrrafo loñado d€ -EL MERCOSUR y LAS UNTONES MONETARTAS" M6u€tH L¡toras, Ctáudra p Legnrñ
lJnfvers¡dád l.lacrcnal del Sur

CIBESFOL
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Entre los beneficios que se presentan con las uniones monetanas están.

fomentar la cred¡bilidad en los que hacen política monetaria, la reducc¡ón de

los costos de transacción, y una tasa de inflación más baja y estable,

impulsar un alto grado de integrac¡ón comerctal y la diversificación de la

producción.

t.:i.1. I..\ I'NI(-)N l.:I'It( )t'ti.\ IiN l.:I. 't'II.t^\Il,( ) t
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La Unión Europea nació con el anhelo de acabar con los frecuentes y

cruentos conflictos entre vecinos que habÍan culminado en la Segunda

Guefra Mundial. En los años 50, la Comunidad Europea del Carbón y del

Acero es el primer paso de una unión económica y politica de los paises

europeos para lograr una paz duradera. Sus seis fundadores son Aleman¡a,

Bélgica, Francia, ltal¡a, Luxemburgo y los Paises Balos. Ese periodo se

caracteriza por la guerra fría entre el este y el oeste.

Las protestas contra el régimen comunista en Hungría son aplastadas por

los tanques soviéticos en 1956; al año siguiente, la Unión Soviét¡ca toma la

delantera en la carrera espacial al lanzar el Sputnik l, pflmer satél¡te artificial.

También en 1957 se firma el Tratado de Roma, por el que se const¡tuye la

Comunidad Económica Europea (CEE) o «mercado común

r 'ltrma,.l<, rlcl sitrrr yeñ olicial dc la t.lnirin l.lurrpcr
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También acuerdan ejercer un control coniunto de la producción

alimentaria y, de este modo, se garantiza un abastecimiento sufictente que,

incluso, llega a desembocar pronto en el excedente de producción agricola.

Mayo de 1968 es recordado por la revuelta estudiant¡l en parís, y muchos

cambios en la sociedad y los hábitos de vida se relacionan con la llamada

«generación del 68».

1,,\ ('( )\l t .\ I l ),\ I ) (' ll l,i('l,i l,t< I \u,lll,\,,\_\lt,t,t,\(,t(i\
flf)7()- l fr7!))

El 1 de enero de 1973 Dinamarca, lrlanda y el Reino Unido entran a
formar parte de la Un¡ón Europea, con lo que el número de Estados

miembros aumenta a nueve. La guena araboisraeli de octubre de 1973,

breve pero brutal, da lugar a una cnsis de la energía y a problemas

económicos en Europa. Con el derrocamiento del régimen de Salazar en

Portugal en 1974 y Ia muerte del general Franco en España en 1g7S

desaparecen las últimas dictaduras «de derechas» de Europa. La politica

regional de la UE empieza a transfenr grandes cant¡dades para crear empleo

e infraestructuras en las zonas más pobres. El Parlamento Europeo aumenta

su influencta en los asuntos de la UE y. en 1979. es elegido por vez prrmera

por sufragio universal.

E('It()I"\ ('^\IttL\ I)tt (',\R,\ - L,\ (,,\Íl),\ I)lct, \Ir-R() t)l,l
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El sindicato polaco Sol¡damosó y su dirigente, Lech Walesa, se hacen

famosos en Europa y en todo el mundo tras las huelgas de los astilleros de

Gdansk en verano de I 980. En 198'l Grecia pasa a ser el déc¡mo miembro

l\)



de la UE, y, cinco años más tarde, se suman España y Portugal. En 1986 se

flrma el Acta Única Europea, tratado que constttuye la base de un amplio

programa de seis años, destinado a eliminar las trabas a la libre circulación

de mercancias a través de las fronteras de la UE, y que da origen. por ello. al

«mercado único», El g de noviembre de 1989 se produce un vuelco político

importante cuando se deniba el muro de BerlÍn y, por primera vez en 28

años, se abre la frontera entre las dos Alemanias, que se reúnen pronto en

un solo pais.

l,.t-ll()l'.\ sl\ l.'lt()¡*'l'l,lli,\s ( I flll( )- I f)fll))

Con la caida del comunismo en Europa central y onental los europeos se

sienten más próximos. En 1993 culmina la creac¡ón del mercado único con

las «cuatro libertades» de circulac¡ón. mercancías, servicios, personas y

capitales. La década de los noventa es también la de dos Tratados. el de

Maastricht, de la Unión Europea, de f 993, y el de Amsterdam de 1999. Los

c¡udadanos se preocupan por la protección del medio ambiente y por la

actuación conjunta en asuntos de seguridad y defensa. En 1995 ingresan en

la UE tres paises más, Austria, F¡nland¡a y Suecia. Los acuerdos firmados en

Schengen, pequeña localidad de Luxemburgo, permiten gradualmente al

crudadano viajar sin tener que presentar el pasaporte en las fronteras.

Millones de jóvenes estudian en otros paises con ayuda de Ia UE. La

comunicáción se hace más fácil a med¡da que se ext¡ende el uso del teléfono

móvil y de lntemet.
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Entran en c¡rculación las monedas y billetes en euros. Su impresión,

acuñación y distribución ex¡gen una operación logística de gran ampl¡tud. Se

ponen en circulación más de 80 000 millones de monedas. Los billetes son

¡dénticos en todos los países. Las monedas tienen una cara común en la que

se indica su valor y otra con un emblema nacional. Todas circulan l¡bremente:

pagar el b¡llete de metro en Madrid con un euro finlandés (o de cualquier otro
país) se convierte en un hecho cot¡diano.

:]l I )ht \t,\l<z() I )t,: 2(x):)

En el marco de su polit¡ca extenor y de seguridad común, la UE lleva a

cabo mrsiones de mantenimiento de la paz en los Balcanes. en primer lugar

en la Antigua República Yugoslava de Macedonia y luego en Bosnia y

Hezegovina. En los dos casos, las fueeas de la UE sustituyen a las tropas

de la OTAN. A n¡vel intenor, lá UE acepta crear de aquí a 2010 un espac¡o de

libertad, seguridad y justicia para todos sus c¡udadanos.

r I)l.l \t,\\-() t)li 2(x)-t

Ocho paises de Europa Central y Orientel (Chequia, Eslovequia,

Eslovenia, Estonia, Hungría. Letonia, L¡tuania, polonia) se incorporan a la

Unión Europea, poniendo fin a la divis¡ón de Europa decid¡da sesenta años

antes por las grandes potenc¡as en Yalta. Chipre y Malta se adhieren

tamb¡én

22



Jf) t)l.t ( ) ( "t't 'IJ I.i t.: I)t,:.'ttoJ

Los ve¡nticinco Estados miembros firman un Tratedo por el que se

establece una Constitución para Europa con el fln de simpliflcar el proceso de

decisión democrático y el funcionamiento de una Europa de veintictnco y más

paises. El Tratado, que prevé también la creación de un puesto de M¡nistro

europeo de Asuntos Extenores, no podrá entrar en vigor si no es rat¡ficado

por el conjunto de los veinticinco Estados miembros.

i I )l.l I,:\1,:t<() ¡)1., -){n17

Dos paises más de Europa Oriental, Bulgaria y Rumania, ingresan en la

UE, que de este modo cuenta ya con 27 Estados miembros. Croacia, la

Ant¡gua Repúbl¡ce Yugoslava de Macedonra y Turquia son también

candidatos a la adhesión.

l.¡t.3 l¡It.\N('( ) ('Ir.\: I't.1.\I( ).\ \' ('1.:.\I.\(';

El franco CFA (Comunidad Financiera Africana) es la moneda común de

14 países africános y antiguas colonias francesas (con la excepción de la
Guinea Ecuatonal, antigua colonia española y Guinea-Bissau, antigua colonia

portuguesa)

Estos paises son, por una parte: Benín, Burkina Faso, Costa de Marfil,

Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo, reunidos en la Unión Económ¡ca

y Monetana Oesteafricana (UEMOA); y por otra parte: Camerun, Repúbl¡ca

' li)mado dcl srtro uch llikrperlra, la mcrckperlta lrbre



Centroafncana, Congo, Gabón, Guinea Ecuatorial y Chad, reunidos en la

Comunidad Económicá y Monetana Oe Áf¡ca Centrat (CEMAC). Las lstas

Comoras, en el Océano indico están asociadas al franco CFA. dentro de le

zona franco (franco comorano).

El Franco CFA fue creado al mismo t¡empo que el Franco CFP en 26 de

diciembre de 1945, cuando Franc¡a ratificó los acuerdos de Bretton Woods.

En aquel momento sus siglas signif¡caban franm de las Colonias Francesas

de África

Sin cambiar de siglas, el nombre evolucionó en franco de la Comunidad

Francesa de Áfric¿ en 1958, y hoy s¡gniflca franco de la Comunidad

F¡nanciera Oe África dentro de Ia UE MOA, y Franco de la Cooperac¡ón

F¡nanciera en África Central dentro de la CEMAC. La existencia de dos

apelaciones distintas evidencran la división de la zona franco en dos: desde

1993, sendos institutos de em¡s¡ón (el BCEAO, Eanco Central de los Estados

de África del Oeste y el BEAC, Banco de los Estados de África Centrat) no

¡ntercambian ya sus respect¡vas monedas.

Los acuerdos que vinculan a los dos bancos centrales africanos con las

autoridades francesas son ¡dénticos y están basados en las siguientes

cláusulas.

. Un t¡po de cambio fijo frente al franco francés.

o Plena convertibilidad de sus monedas en francos franceses

garantizada por el Tesoro francés.
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Fondo común de reservas de moneda extranjera en el que participan

todos los pa¡ses de la CFA (al menos el 65% de las posrciones en

reservas depositadas en el Tesoro francés. donde se les concede una

garantia de tipos de cambto).

Como contrapartida a la convertibilidad, participación de las

autondades francesas en la deflniclón de la política monetaria en la

zona CFA.

El franco CFA tenía una pandad fija con respecto al franco francés, salvo

escasos accidentes: la devaluación del franco francés el 17 de octubre de

1948 (el franco CFA pasa de 1,70 FF a 2 FF ), la llegada det nuevo franco el

27 de dic¡embre de '1958 (la paridad nominal pasa de 2 FF a 0,02 nuevos FF,

es decir que no hay ninguna devaluación), y el 12 de enero de '19g4 la

devaluación repentina del franco CFA de 500/o (pasa de 0,02 FF a 0,01 FF),

impuesta por Francia y respaldada por las instrtuciones financieras

internac¡onales (FMl y Banco t\¡undlal). Esta devaluación no resolvió los

problemas económicos de la región.

Desde el 1 de enero de 1999, el franco CFA está fijado al euro (un euro

vale 655.957 francos CFA). El Tesoro francés (no la Unión Europea) sigue

garantizando la convert¡bil¡dad del franco CFA.

l,:t.:B r)()I..\tt t)I.:I. ('.\ttItlr.) ()ttII.lN,t..\L'r

El dólar del Caribe Oriental (EC$) es la moneda de curso tegal en 6
pa¡ses independ¡entes (Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, San

Cristóbal y N¡eves, Santa Lucía y San V¡cente y las Granadinas) y dos

" lir¡n¿rdo rlcl srtro rrcá lliAr¡>lrlra. la cncrclopc.rha lrhrc



territorios del Reino Unido (Anguila y Montsenat) que se encuentran

localizados en el Mar Caribe. Ocho de los nueve m¡embros de la

Organización de los Estados Caribe Oriental utilizan el EC$.

La moneda sustituyó al dólar de las lndias Orientales en 1983 y es emitida

por el Banco Central del Caribe Oriental (en inglés, Eastem Caribbean

Central Bank, ECCB) con sede en San Cristóbal y Nieves. En junio de 2003

el Banco Central mantenia en circulación 483.3 millones de ECS. de tos

cuales 432.8 m¡llones circulaban en papel moneda y 50.5 millones en

moneda metálica.

El papel moneda es impreso por la compañía De la Rue Cunency y las

monedas son fabricadas por la Real Casa de Moneda del Reino Unido.

l.:¡..1 It.\\'I ) SI 't ).\trttI('.\N( ):;

El rand es la moneda del Area Monetaria Común entre Sudáfrica,

Namibia, Swazilandia y Lesotho. Aunque cada uno de estos países t¡ene su

moneda propia mantienen un t¡po de cambio de 'l .1 con respecto al rand.

El rand es la moneda de Sudáfrica. Toma su nombre de Witwatersrand

(White-waters-ridge, cenos de aguas blancas. en Afrikaans), los cerros sobre

los que Johannesburgo está construida y donde fueron hallados los mayores

depós¡tos de oro sudafricano. Fue puesta en circulac¡ón por primera vez en

1961 , en coincidencia con el establec¡miento de la República Sudafncana.

Reemplazó a la L¡bra Sudafricana (South African pound) como moneda curso
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legal, al cambio de dos rand por libra o 10 chelines por rand. El rand tiene

como s¡mbolo'R' y se divide en 100 centavos, con el simbolo'c', y está

disponible en billetes de las siguientes cinco denominaciones. R 1 0, R20,

R50. R100 y R200, y s¡ete monedas (5c, 10c,20c.50c. Rl, R2 y R5)

Existieron también monedas de uno y dos centavos hasta que fueron

discontinuadas en Abril de 2002, pflncipalmente debido a la deprec¡ación

inflacionana; todos los precros se encuentran redondeados en los 5c y las

monedas dejaron de estar en circulac¡ón.
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"La inflación es como un pecado; todos los gobiemos la denuncian y todos los
gobiemos la practican-"

Frederick Keith-Roth
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Existen diferentes mot¡vos, que se citaron en el capitulo uno, por los que

los hacedores de politica monetaria adoptan sistemas monetarios más

rÍgidos y eliminan discrecionalidad. En este capÍtulo de nuestra investigación

¡ntroduc¡remos tres modelos que pueden colaborar para despejar esta

inquietud, además de que justifican algunas de las variables utilizadas

posteriormente en el ánálists empirico. Cada uno de estos modelos que se

descnben a continuación, expl¡can los escenanos bajos los cuales se toman

una u otra dec¡s¡ón (dolarizar o ¡ngresar a las uniones monetaria)
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Estos modelos surg¡eron a finales de los años 70, influenciados por los

modelos acerca de la f¡lación de precios de los recursos no renovables que

crearon Salant y Henderson (1978). Ellos propusieron un modelo en el que

se fija el valor de un recurso no renovable como el oro, dicha situación lleva a

que las autoridades en su afán por ev¡tar un alza en el precio de dicho bien,

terminen vendiéndolo el hasta el punto en que se acaban las reservas en

existencias. Los agentes privados se aprovechan del arbitraje, en este caso,

el oro en exceso a precio fi.¡o, s¡endo el precio menor al que podría alcanzar

el bien en el momento en que se agoten las reservas; esto desencadenaría

en el abandono del precio fi.lo. Todo lo antenor libera en un ataque

especulativo que hace que se adelante el agotamiento del recurso.

Un año más tarde Krugman ( 1 979), Ie realizo al modelo algunas

adaptaciones para explicar las cnsis en la balanza de pagos. El autor define

el instante en el cual el gobiemo debe renunciar a su politica cambiaria. Los

gobiernos recurren a ststemas monetanos con estas caracteristicas debido a

que buscan supnmir el nesgo en el tipo de cambio, incluido en las

operaciones financieras y de comercio que se realizan fuera de las fronteras

de sus respectivos paises. Con base en lo anterior, el valor de la moneda

local, por lo general, se ancla al valor de la moneda del princtpal socio

financiero y comercial o al de una c€nasta de monedas que consiste

básrcamente en una convertibilidad, pero se toma como referencla la moneda

de sus socios comerciales más ¡mportantes, como por ejemplo, la suma del

euro y el dólar divido para dos en el caso del Ecuador.



Al modelo planteado por Krugman le suced¡eron el de Flood y Garber
(1984), quienes desarrollaron un modelo lineal en el cual ¡ntrodujeron una

variable no determinística. Postenormente el modelo se lo amplia con la

colaboración de Kramer (Flood. Garber y Kramer) donde se introduce el

concepto de la estenlización de la pérdida de reservas. Connolly y Taylor

('1984) real¡zan su análisis abandonando el tipo de camb¡o fijo, propuesto a
fines de los 70's, y adoptan un régimen cambiario deslizante o crawl¡ng peg.

Edwards, por su parte, puso especial énfasts en los estándares de

apreciación de la moneda y una desmejora de la balanza de cuenta coniente,

que habitualmente preceden a una depreciación de la moneda.

Los modelos menc¡onados esttman que las cnsis en la balanza de pagos

son debido a que la políticas monetarias y cambiarias son discordantes. La

idea principal que propone el modelo es que la política de tipo de camb¡o fijo

o semifijo no es sostenible si la politica fiscal y monetana no se aiustan a los

objetivos planteados en matena cambiana. Para cumplir con esto, la politica

monetaria no debe tener mucha libertad. en otras palabras debe ser

restrictiva.

EI aumento del déf¡c¡t público y de la masa monetana deberán ser

menores a las variaciones que presente el tipo de cambio (que sena cero

para el caso que se mantenga fijo y tendría valores constantes y pos¡tivos

para un tipo de cambio deslizante o flexible). Esta insostenib¡lidad en la

política cambiaria se da debido a que la expansión del crédito intemo

producto de la monetar¡zacion del déficit fiscel del gobierno, provoca tgual

disminución en el nivel de reservas de moneda extran¡era en el Banco

Central. Previo al instante en el que las reservan lleguen a cero, se
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desencadena una arremetida especulativa que empuja al gobiemo

abandonar el tipo de cambio fl.io (anclado).

a

Krugman, Connolly y Taylor parten del supuesto de que los agentes

prlvados tienen la posibilidad de acceder a dos bienes sustitutos. moneda

local (M) y divisas (F). [os agentes eligen una determinada composictón de

sus canastas y poseen además una proporc¡ón fija de los dos bienes. De

esta manera, al aumentar una proporción de uno de los bienes, por ejemplo

M en las manos del público, los agentes de manera automática cambiarán el

exceso del activo M por el sustituto F en el Banco Central.

Por otro lado, este modelo facilita la contabilización de las partidas del BC

dado que iguala la masa monetaria lV a la sumatoria del volumen de reservas

R y el monto del crédito intemo concedido por el BC. Se trabaja ba.io el

supuesto de que los agentes extranjeros no poseen reservas de la moneda

local, dado esto se puede ¡gualar la masa monetaria a la cuantÍa de moneda

local que acuña el publico.

M-ll+('

Otros dos supuestos que se toman en consideración son

1) La única manera de financiar ei déficit es recurnr al prestatario de

última ¡nstancia, Banco Central, por lo que no se contempla la posibilidad de

emitir deuda para financiar el déficit.
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Esta última pos¡b¡l¡dad la incluye Krugman en su análisis, pero no es

desarrollada en los modelos de primera generación. Al final del día no es

importante a quien se acuda en busca de préstamos, sea el gob¡emo central

o el s¡stema f¡nanciero, lo c¡erto es que las consecuenc¡as son las mismas en

ambos casos, el crédito intemo se expande. Por lo tanto, un incremento en el

crédito extemo se da ún¡camente por un crecimiento del déficit público.

Ahora supongamos que el déflcit público aumenta (C se incrementa), los

hacedores de politica monetaria tienen dos opciones.

I ) Financ¡ar el déficit públ¡co con señoreaje, emitiendo moneda local,

entonces el ¡ncremento del créd¡to intemo iría acompañado de un incremento

en la masa monetana M, para mantener el valor de la moneda domést¡ca fi.¡o,

debe permanecer constante la oferta monetaria.

M = ll+( enk)nce:s I t'-1 U

2) La otra manera de financiar el déficit es mediante la reserva de divisas

que se encuentran en el Central, al darse de esta forma la masa monetaria

se mantiene constante y el ¡ncremento del crédito se compensaría con una

'))

2) El aumento en el crédito intemo está dado exclusivamente por la

necesidad de financiamiento por parte del sector público y no por un

incremento en los créditos que se conceden por parte de las autoridades

monetarias al sistema bancario.



disminución de las reservas en la misma proporción del aumento. Tomando

la ecuac¡ón antenor.

M = tt+( entlnces t f '=J t

Para Krugman la flnanciación mediante la primera altemativa, tendría las

mismas consecuencias que la segunda: la emisión de papel moneda local,

conduciría también a la dism¡nución de las reservas, puesto que los agentes

privados poseen canastas ópt¡mas, donde al existir un aumento de M de

inmediato lo sustituirian por F, visto de otra forma, venderian moneda local al

Banco Central a cambio de divisas con lo que las reservas disminuyen, es

exactamente el mismo efecto que se produce al fnanciar el déf¡c¡t con la

segunda iniciativa

En este punto, Ia política monetana ya no es compatible con el

manten¡m¡ento de la politica de tipo de cambio fijo. Mientras el défic¡t se siga

expand¡endo y el BC lo continúe financiando, a través del aumento en el

crédito externo, se terminarán agotando las divisas del país. Con reseryas

cero, el crédito intemo se iguala a la oferta de la masa monetana (S¡ R=0,

M=C). Como consecuencia, cualquier incremento adicional en el créd¡to

intemo, se debe financiar con emisión monetana, lo cual provoca procesos

inflacionarios que degenerarían en la pérdida de valor (devaluación) de dicha

moneda. No obstante, los autores hacen esp€cial énfasis en que los agentes

no esperan a que se agoten las reservas del Banco Central, sino que más

bien prevén la pérdida de valor de la moneda luego del agotamiento de las

reservas, por lo que tal colapso se edelanta por medio de una arremettda

especulativa en detrimento de la moneda local. Para expl¡car de mejor

manera esta s¡tuación, Krugman trae a colac¡ón el concepto de las
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expectativas inflacionanas, las cuales, en estos modelos de primera

generac¡ón, son iguales a las expectativas de devaluac¡ón

Para Krugman, los agentes pnvados tienen una expectat¡va inflac¡onaria

que será cero mientras la política cambia del gobiemo sea creible. Sin

embargo ante una pérdida de reservas por parte del BC, los especuladores

hacÉn que se adelante la inflación y por ende la devaluación, que se podria

producir en el caso en que se agoten por completo las reservas que poseen

las autor¡dades monetarias Al ser el tipo de camb¡o fijo menor al tipo de

cambio esperado, luego del agotam¡ento de las divisas, los agentes privados

obtienen un beneficio al cambiar la moneda local por divisas. De esta forma

se anticrpa el agotamiento de las reservas.

Al producirse un ataque especulativo, las autondades podrían ¡nvert¡r en

el mercado de divisas para escudar la paridad de su moneda, ya que, todavía

poseen reservas o sjno más bien dejarla flotar de inmediato. abandonar la

pol¡tica de ancla Al colapsar un sistema monetario de estas características

se ongrnan 3 ciclos.

Pnmero, el Banco Central esteriliza el crecimiento del crédito intemo,

visto de otra forma. para compensar el aumento del crédito t¡enen que

disminuir las reservas, permaneciendo constante la oferta de la masa

monetana.

En la segunda fase, cuando se suscita el ataque especulat¡vo, ya no se

t¡ene la posibilidad de ester¡l¡zar el crecimiento del créd¡to doméstico. razón
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por la cual la oferta de la masa monetana crece al mismo ritmo que lo hace el

crédito por lo que se genera inflación.

En la tercera y últ¡ma fase, el valor de la moneda local ha caído y el pais

ha dec¡dido dejar de lado la polit¡ca de t¡po de cambio fijo

En los modelos de pnmera generación, se manifiesta que el momento del

ataque especulativo puede calcularse y por ende es viable predecirlo. El

momento del ataque cuando el tipo de camb¡o que se espera tras la flotación

(tipo de cambio sombra) se iguala al tipo de cambio fijo En el caso en que el

t¡po sombra sea mayor al tipo fijo, entonces los especuladores intentarán

obtener el beneflcio de intercambtar la moneda local por div¡sas con lo que se

adelanta el colapso, pero si el precio sombra es menor al precio fijo

entonces, las pérdidas que se generan al camb¡ar la moneda local por las

divisas retrasa el colapso. Así es momento en que se produce el colapso es

aquel en el cual el tipo esperado es igual al f¡jo. Krugman manifiesta que

mientras mayor sea el volumen de las reservas en manos de las autondades

monetanas y menor sea la expansión del crédito ¡nterno, el tiempo que

transcuna hasta que se produce el ataque será mayor.

Connolly y Taylor desanollan más este concepto y definen t' como el

momento del colapso y lo hacen en función de tres var¡ables. la elasticidad

de demanda de dinero con respecto a la inflación esperada; la diferenc¡a

entre la tasa de crec¡miento del tipo de cambio y la tesa de crecim¡ento del

crédito intemo, y por ultimo toman en consideración el ratio de las reseryas

entre créd¡to ¡ntemo. En la medida en que las dos primeras variables sean



mayores y menor la última, el t'va a ser más pequeño con lo que se

adelantará el colapso.

::. r.::. \I()I)ItL()S I )I.l sIi(;I'NI).\ (;I.:.\*I,ltt.\('I(-)¡-

Entre 1992 y 1993 las crisis originadas en algunas monedas del Sistema

Monetario Europeo y en paÍses como México en 1994, dieron lugar a nuevos

modelos teóricos sobre la cnsis de las balanzas de pagos. Ahora, podemos

observar que las variables expl¡cattvas que fueron significativas en las cris¡s

financieras de los latinoamericanos a inicios de los 80's no lo fueron para los

europeos y mexicanos una década más tarde. En este período, las vartables

como volumen de reserva y déficit público no son significativas al explicar la

crisis de los 90's por lo que entran a escena nuevas variables, entre las que

podríamos destacar las altas tasas de desempleo, las tasas de interés

elevadas o tal vez Ia desaceleración de la tasa de crecimiento económico.

Dentro de estos modelos de segunda generación, podemos encontrar al

Modelo de Caricatura o Caftoon Model que fue desarrollado por Krugman a

raiz de la cnsis de los as¡áttcos en 1997. Dicho modelo será explicado más

adef ante en la secctón 2.2.1 de este cap¡tulo.

Obstfeld (1994 y 1996) desanolló modelos de cns¡s de la balanza de

pagos donde incluyó nuevas variables. tales como, el tipo de interés y el nivel

de crecimrento de los salano; y donde introduce la idea de que las

expectatrvas de devaluación del mercado son las desencadenan el proceso

que concluye con la depreciación de la moneda de un determinado país. Por

su parte, Calvo y Mendoza (1997) analizan el denominado herd¡ng o eleclo

rebaño en el comportamiento de los inversores, que se expande en la

medida en que el mercado financiero crece. Puede crear una cnsis en paises
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que no tienen problemas económ¡cos intemos. Otros autores como Gerlach y

Smeths (1996) construyen modelos sobre el contag¡o, se produce por la

perdida de competitiv¡dad de un país ante la devaluación de la moneda de un

socio comercial. Masson (1998), demuestra que la crisis de un país hace

muy probable la cnsis de otro, al aumentar las expectativas de devaluación,

al margen del contagio incitado por la perdida de competitividad.

Los modelos de pnmera generación, además de incluir vanables no

significativas para la cr¡s¡s de los 90's. muestran un concepto demasiado

mecánico de las autoridades monetanas. Estos nuevos modelos contemplan

que el Banco Central tiene más opc¡ones, aparte de la disminución del

volumen de reservas, con el objetivo de proteger su politica cambiaria. Una

posibilidad es tomar en préstamo las reservas de los Bancos centrales de

otros paises, elevar la tasa de interés o ¡nstaurar d¡versos controles de

cambio. Pero estas alternat¡vas pueden acanear costos en térm¡nos de

empleo, déficit de la Cuenta Comente, e incluso sobreprecio de la deuda

pública, entre otros. Tanto mayor sean estos costos, en comparación con lo

que resultaría el abandono del ancla, los agentes pnvados van a confiar

menos en la política de tipo de cambio flo del gob¡emo, lo que resultaria en

una devaluac¡ón.

En los modelos de segunda generación, la arremetida especulativa y la

subsiguiente devaluación de la moneda se da cuando el mercado considera

que el gobiemo va a devaluar la moneda, en otras palabras, cuando

considera que los costes de mantener la política de tapo de cambio fijo son

demasiado altos frente al beneficio de conservarla.



Lo importante en estos modelos es el hecho que tales costes hacen que

los gobiemos devalúen su moneda, a su vez son dependientes de las

expectativas del mercado que provocan cambios en variables como el

crecimiento de los salarios. Si tomamos de otra manera las expectativas

devaluatonas, acarean alteraciones en c¡ertas variables como el aumento de

los salarios, lo que contribuye al incremento de los costes de mantener el

ancla al disminuir la competitividad de determinado país.

En el momento, que es más caro mantener el tipo de camb¡o f¡jo, las

expectativas de devaluación de los agentes privados crecen, de esta manera,

el proceso se retroalimenta hasta que se produce la anemetida especulativa

contra la moneda doméstica y como consecuencia su devaluación. Cabe

recalcar que en estos modelos, el ongen se encuentra en las expectat¡vas de

devaluación de los agentes pnvados más no en el comportam¡ento del

gob¡emo. En otras palabras, Ias cns¡s se originan por la forma en la que los

mercados evalúan el contraste, entre los costos de mantener el tipo de

cambio anclado y los costos de abandonar esta política. l\I¡entras que en los

predecesores (modelos de pnmera generación), el problema rad¡ca en la

incompatibilidad de las politicas monetana, cambiana y fiscal de los

gobiernos

CIBE!¡FOL
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En su vers¡ón más simple, este modelo cons¡ste en tres ecuaciones. La

pnmera es la demanda agregada que depende de la absorc¡ón doméstica y

de la tasa de interés más las exportaciones netas que dependen del tipo de

cambio real.

:,= D(y.¡)+ NXE.y)
p l2 ll

La segunda es la ecuación de la demanda monetaria

L=t.(t'.il
t, 12 2l

Finalmente, supone que los inversionistas son neutrales al riesgo y t¡enen

expectativas estáticas acerca del tipo de cambio, lo que implica la paridad de

tasas de ¡nterés.

12ll

Este srstema puede cons¡derar que se determinan simultáneamente y y e,

la ecuación 2. 1 muestra como func¡ona. La curva AA muestra todos los

puntos en los cuales, dado la ecuación 2.2, las tasas de interés doméstica y

extranjera son iguales. Mientras tanto, la curva GG ind¡ca como y es

determinado dado el tipo de cambio, tiene pendiente positiva porque la
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depreciación incrementa las exportaciones netas y como consecuencia

estimula la economia.

Figura 2.1 Las Curvas AA y GG

Trpo de cambio nomina¡ e

CIBE§¡FOL
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Para introducir cris¡s en este modelo, es necesano ¡ncorporar el efecto

Bernanke-Gertler para economías ab¡ertas. Supone.

. Muchas firmas están altamente apalancadas.

. Descalce de monedas entre act¡vos y pas¡vos (dolarización de las

obligaciones).

. Como consecuencia, el nivel de inversión de las firmas estará

sujeta a su balance.

GG

a
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Ba¡o estas c¡rcunstanc¡as, la ecuación de la demanda agregada deberá

inclu¡r como variable depend¡ente el t¡po de cambio real.

).= D(!,.¡.eP* l* Nx(A.r',pp 12 4l

Con un tipo de cambio favorable, un ?* ba¡o, tiene un efecto mín¡mo en
p

el componente intemo del gasto, pocas firmas tendrian problemas en sus

hojas de balance; los agentes económicos confian en el manten¡mienlo del

tipo de cambio. Con un tipo de cambao desfavorable, las flrmas entrarían a la

bancanota y el efecto en componente intemo del gasto seria tnvial. Pero, en

un nivel intermedio, el efecto puede ser lo sufic¡entemente grande para

compensar en efecto directo en la competitividad, entonces estarÍamos frente

a una depreciación contractrva más que expanstva.

En resumen, la curva GG tendría un segmento de qu¡ebre (figura 2.2)

que genera equilibrios múltiples.

. Tipo de cambio "normal"

. Tipo de cambio hiperdepreciado y bancanota del sector corporativo

. Tipo de cambio en nivel intermedio

Bajo este modelo, puede ser que una variable banal o superflua --es
decir, una variable que no necesariamente esté relacionada con las vanables

fundamentales de la economía, que todos los agentes observan y que

permite que las creencias de los agentes se coord¡nen 
-súb¡tamente

modifique las expectativas del sector privado hacia una alta tasa de
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devaluación lo cual hará que el gobiemo finalmente modifique la tasa. En

este sentido, decimos que las expectat¡vas de los agentes se auto-confirman

y pueden ocurnr equilibrios múltiples cuando el cambro de un equilibr¡o a otro

está causado por una variable banal. En consecuencia, en este caso el

ataque especulativo no tiene su ongen en la situación de los fundamentos,

pues puede ocurrrr que éstos permanezcan constantes, sino que tiene su

ongen en lo que Keynes denominó los «espintus animales» del mercado.

Figura 2.2 odelo de Caricatura

Tlpo de cambro nomrnal g

l:Lrcntc lonr¡dodc l'aul Knrgman.ANAl.YllCAl.AI:ll:Rlll()tIOIIIS()NIIIIASIANCI{ISIS

Una de las principales contribuciones de este modelo es que la l¡nea de

causalidad en las cnsis financieras no va exclus¡vamente desde la situación

de los fundamentos hac¡a las expectativas de los agentes, sino que la

causalidad func¡ona en ambas direcciones, lo que genera equilibrios

GG
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múlt¡ples y la auto-confirmación de les expectat¡vas. Además, estos modelos

ofrecen una visión más realista sobre las cris¡s financieras, pues ahora los

especuladores tienen que determinar cómo el conjunto de las decisiones

económicas. ¡nclu¡das las expectativas de otros especuladores, influrrá en la
decis¡ón que tome el gobiemo sobre el tipo de cambio.T

'.1.3.:¡ t,()I-Í,t'I('.\ I,lN I.^\ (.taIsIs

Cuando se avec¡na la crisis, los organismos intemacionáles, como el

Fondo Monetano lntemacional, pueden recomendar medidas en la politica

fiscal -disminuc¡ón en el gasto y/o aumento de los impuestos- para remediar

el colapso.

Una polít¡ca de austeridad, disminuir el gasto, llevaria a la curva GG hacia

la izquierda; se elimina el buen equilibrio y se garantiza la ocunenc¡a de la
cns¡s. Pero si la austeridad crea confianza en el mercádo -lo que equivaldría

a decir que tenemos el modelo ¡ncorrecto para el merc€do en que la
austendad es el camino conecto podría funcionar.

Por otro lado, la expansión f¡scal podria funcionar: La curva GG se

traslada hacia la izquierda Si se lo hace en la escala adecuada se podría

evitar la crisis. El punto es que si los países están preparados para

emprender tal expansión en la escala necesaria. Esta medida puede no

funcionar en paises pequeños con grandes niveles de deuda.

li,m¿¡do de l{atácl An(onlo l}a¡ bera dc la lirrr§' Manucl lllanc¡ Arro\1). cl sls M()Nl1l ARIAS y
lrlNANClliRAS INI llRNACK )NAl-l.lSJulio-A8osk) 2rII¡. N " t 6. lCIl
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Figura 2.3 Politica Fiscal Gontractiva

T¡po de cambro nomrnal €

El problema se haya en la forma como la economia enfrenta el recorte en

y. con todas las perturbac¡ones sociales y politicas que encierran esta

decisión. También, cabe mencionar, que esta contracc¡ón puede causar un

colapso en la inversión. iEsta receta se puede convertir en una trampa!

lirsntc: 'lbmado ilc l'aül Krugman. ANAl.yllc^l. Al:11:R1I I( {.,(i I l1S ( )N 1'llll ASIAN CRISIS

Otro camino es ajustar la política monetaria, la curva AA se traslada hac¡a

la izqurerda, lo suficientemente lejos, para evrtar el colapso. Una vez que los

agentes económicos están seguros que el ttpo de cambio no va a sufnr una

h iperdepreciación, la contracción en la curva AA puede relajarse.
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Figura 2.4 Política onetaria Gontractiva

Tipo de cambio nomrnal g

Fuente Tomado de Paul Krugman ANALYTICAL AFTERfHOUGHTS ON THE ASIAN CRISIS

El punto principal de este capitulo es sugerir una manera del pensar

acerca de las cnsis del pasado y debatir las mejores recomendaciones desde

un punto de vista analitico, no de ¡deologías preconcepciones.

CIB.ESP{OL
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Para tener una idea más clara de porque la rncertidumbre de los agentes

(espiritus an¡males, modelo de caricatura) puede desencadenar en una crisis

financiera. hemos desanollado un sencillo modelo.

Suponemos que, un agente puede ¡nvertir tanto en Ia economía

doméstica y en exterior La cuantÍa de dinero que as¡gne a cada uno

dependerá de cómo perciba la incertidumbre.

En la economía doméstica sólo se puede invertir en el mercado

manufacturero que tiene precios rigidos, y en el exterior. en bonos de tesoro

a una tasa libre de riesgo.

::.:t.l I)I.lri('ltIl,('I(-)s l)I.: \'.\lt I.\ l tLl.;s Y
I ) l.ts.\ tt I{ ( )LL() I)I.tL tI( )I )t,tI-( )

l;(y)= AX Función de proctucc¡ón, donde A es la tecnologia y K el

capital

Tipo de camb¡o

Riqueza del inversionista

S

I Tasa libre de nesgo
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P Precio rigido de mercado manufacturero

El portafolio de lnversionista será

Donde:

, =,,( i+) #.yf *,. u _Z(#)',,,,,,(i)

t..'

( t' ¡K\
[r^]

,\

w'
Rentabilidad de ¡nvertir en la economía domést¡ca

Rentabil¡dad de invertlr en el extrenjero(w' _K) ¡1 + r¡

-a( K 
\= o' ,,'r( !\

z\w ) \.\ )
Varianza del Portafolio

Derivamos para la vanable objetivo, K, e igualamos a cero

at _ ,..f. /')
ar -'(sl A l+r K

WWW' ¡1) l') o) = o
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Despeiamos K.

,'(i) A l+r K
- u ----=l+' fi' w-

(l)'-,'.',

At l,' o'

l, l;tr(
u A' l,' o' CIB.E§POL

,WIt=AK=- [ ' ),o-r'.',
l,l .

(1 Al"ot I

Al aumentar la varianza, que está dada por el t¡po de cambio, va a

disminu¡r Ia producción y. Es decir. mientras más incertidumbre exista en el

mercado sobre el manejo de la politica cambiana y monetana en la economia

doméstrca, provocará que su función producción se vea afectada

negativamente.
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En la literatura económica ex¡ste un coniunto de condiciones que se lo

denomina el trilema, trilogia o trinidad imposible, manif¡esta que no puede

existir en la economia:

e Un t¡Fo de cambio fijo.

. Libre mov¡lidad de cap¡tales.

¡ Polítice monetana autónoma

Figura 2.5 Trilema o Trinidad lmpos¡ble

Ej Chna ,osee un ¡po
da c6¡nb¡o lio con litre
moviltd.d de c¿plEl. po¡ lo
que l¡ene que u4izat su
polilc, ¡ionélane pare
mt an¿. cl li,o dc
cañhto con ¡o que pede

L¡bre movilidad de
ca Etales

Trinidad
lmposiHe

Pol¡tica
rnoneta r¡a
autónoma

T¡ po de
camblo ñlo

Fuente Sr¡o web Wrkrpedra, la enciclopedra trbre

Estas tres condiciones no se pueden dar al mismo, por lo que se ha

convertido en una dúolog¡a. C¡tando a Paul Krugman
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'{..) El punto es que no se lo pude tener todo Un país debe escoger dos de lres, puede

hjar el t¡po de cambo s¡n exclur al Banco Central perc solo manten¡endo et control de los

tlujos de capttdes (cdno Ch¡na en la actuddad), no puede poseer l¡bre movltdad de

capttales y retener su autonomía monetara, pero solo delando flafar el t¡po de cambto

(como Grcn Erelaña o Canadá). o puede escqer libre mov¡l¡dad de captd y estab¡l¡zar la

moneda, pero solo abandonando alguna habil¡dad para ajustat /a tasa de ¡nlerés para

conlrarrestar la ¡nflac¡ón o rcces¡ón"

Esta es una de las razones que lleva a los países a unirse en bloques

económicos más grandes para d¡sm¡nuir la vulnerabilidad de las economias

domést¡cas frente a los ataques del capital financiero especulativo, y de esta

forma poder competir en el mundo globalizado.

::..r..p I..\ 'l'I.:( )tri.\ I )1.: L.\s .ittt.:.\s
l I ( ).\- l,l'r'.\ ll L\s (-) I ¡'I' I .\ I .\ ss

La Teoria de las Áreas Monetarias Óptimas implica que los países

desean unirse a un tipo de cambio fijo con economias estrechamente

vinculadas por el comerc¡o y la movilidad de factores. El grado se ¡ntegración

económica se lo puede examinar mediante la cuantía del comercio entre el

pais que se une y el área monetana; y la facilidad de migración del trabajo y

el cápital entre el país que se une y el área monetana.

La decis¡ón de formar parte de una unión económica viene determinada

por la diferencia entre la gananc¡a de efic¡encia monetar¡a y la pérdida de

3 Paul Krugmao - Maurice Ob6ttold. Econom¡a lntemacional Teoria y Pol¡trca, lúeas monGt6rias óptrmas y la
expgngñcla eufop€a
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estab¡l¡dad económica al renunc¡ar a su capacidad para ut¡l¡zar el tipo de

cambio y la pol¡tica monetaria. E¡ diagrama GG-LL relaciona ambos factores

con el grado de integración económica entre el país que se une y el área

monetaria.

'.3..1,.¡8. I.\-',t'I.t(;tt.\('I(iN t.;('()\i)]rII(..\ y L()s
I .lNI.;t.I('I()S t)I,l I'N .iItt.:.\ t)t.:'I'IIr()s I )I.: (,.\IIIII()
lf I.I( ): L.\ ('I'It\'.\ (;(;

La curva GG, de pendiente positiva (figura 2.6), muestra como la

ganancia en eficienc¡a monetaria para el pais que se une depende de la

integración económica posee. Uno de los mayores beneficios es que se

s¡mplif¡can los cálculos económicos y proporcionan una base más predec¡ble

para las decjsiones que implican transacciones económicas de tipos de

cambios flexibles.

Esta ganancia en eficiencia es ¡gual a los ahorros del país que se une de

evitar incertidumbre, confusión, los costes de cálculo y transacción que

surgen cuando los tipos de cambio fluctúan, por ejemplo, desaparecen las

comisiones pagadas a intermediarios y bancos en las transacciones en

moneda extranjera.

Otro benef¡c¡o es que puede importar la resolución antiinflacion¡sta del las

autoridades monetarias del área. Cuando la economía del pais que se une

está bien integrada con el área de baja inflación, es más fácil conseguir una

baja inflación intema. Esto ocune dado que una integración económica más

¡ntensa conduce a una convergencia intemacional de precios y de este modo
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atenúa el margen para una vanación independiente en er niver de prec¡os der

pa¡s que se une.

Figura 2.6. LA cURVA GG

Ganancra en eflciencia monetana para
el pais que se une

A

)
Grado de rntegrac¡ón económ¡ca
entre el pais que se une y el área

Fuente Paul Krugman - Maurice OHfeld, Economia lnternac¡onal Teoria y potitca

Como conclus¡ón, un elevado grado de integración económ¡ca entre un

pa¡s y un área de tipos de cambio fijos amplia la eficiencia monetar¡a, es

decir, a mayor intensidad y mov¡lidad del comercjo y los factores de
producc¡ón mayor será la gananc¡a de entrar.
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La pertenencia a un área monetana además de beneficios también
implica costes Son representados gráf¡camente por la curva LL de pendiente

negativa (figura 2.7); muestra que la pérdida de estabilidad económica
disminuye a medida que aumenta la ¡ntegración del país que se une y el área

monetaria.

Estos costes surgen debido a la pérdida de la capacidad para utilizar el

tipo de camb,o y la política monetaria para estab¡lizar la producción y el

empleo, en otras palabras, entrega por completo su control monetano

nacional. Cabe recordar, que la ventaja de un tipo de cambio fijo sobre uno

flexible atenúa el tmpacto sobre la producción y el empleo al permitir un

cambio ¡nmediato en el precio relattvo de los bienes nacionales y extranjeros.

El país que se une tendria un seno problema s¡ se enfrenta so/o -por
e,emplo- a una caida en la demanda de un producto principal de

exportac¡ón. El pleno empleo se restablecerá tras un periodo de c¡stosa
recesión donde los precios de los productos y salarios de pais que se une se

reducirán y el t¡po de camb¡o permanecerá fijo frente a todas las monedas

extranjeras. La severidad de tal recesión depende del nivel de integractón

con la unión monetaria, esto es, un ajuste menos costoso de desplazamiento

adverso de la demanda a mayor ¡ntegrac¡ón. Analicemos dos razones.

Pnmero, una pequeña disminución en los precios provocará el aumento en la
demanda de bienes del pa¡s que se une, tendremos como resultado el

restablecimiento del pleno empleo con bastante rapidez. Segundo, los
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trabajadores pueden fácilmente desplazarse a los paises vecinos para

encontrar trabajo y el capital puede tamb¡én desplazarse a usos más

rentables. AsÍ, incluso los propietarios del capital que no puede trasladarse
ev¡tarán la mayor parte de sus pérdidas debido a la divers¡flcación

intemacional de la riqueza; cambios rnesperados en el rendimiento del capitar

invertidos serán participados entre todos los ¡nversores a lo largo de la un¡ón.

Estas conclus¡ones se aplican también a una situación en la que el pais que

se une experimenta un aumento en la demanda de su producción.

Figttra 2.7. LA CURVA LL

Pérdrda de estab¡lidad económica para et
país que se une

A

LL

Grado de integración económica
entre el país que se une y et área

Fuente Paul Krugma¡ - Maunce Obsleld, Economia lnternacjonal Teoria y politica

Como conclusión, un elevado grado de integrac¡ón económica entre un

paÍs y un área de tipos de cambio f¡os reduce la pérdida en estadidad debida
a las perturbaciones en el mercado de producto, es dec¡r, a mayor intensidad
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y movilidad del comercio y los factores de produrcrón menor será la perdida

en al entrar

:1.-1...1 L.\ Illi('Isil(-)¡- I)t.; ('\Ittsl.l I.:\ r..\- .iltt.:^\
)I( )NI.:'l'.\ltI.\: I-.\s ('I'tt\'.\s (;(; \- I_I.

La intersecc¡ón de las curvas GG y LL determinan el nivel critico de

¡ntegración (figura 2.8) entre el pais que desea unirse y el área de tipo de

camb¡o f¡jo, debe llegar al menos a ese nivel úr para tomar la decisión de

unirse. A cualquier nivel de integración por encima de Or proporciona

beneficios económicos netos posit¡vos al país que se une.

Figura 2.8. LAS CURVAS LL Y cc
Ganancias y pérdrdas para
el pafs que se une

 
GG

LL

{,,
Grado de integración económica
entre el pa¡s que se une y el área

Fuente. Paul Krugman - Maurce Obstfeld, Economia lñternactona¡ feor¡a y pol¡trca
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La figura 2.8 muestra que para niveles de integración por debajo de O¡ la

curva GG se s¡túa por debaio de la curva LL, estaríamos frente una mayor

inestabilidad de la producción y el empleo al formar parte de una unión

monetaria En otras palabras, al pais le ¡ría mejor quedándose fuera dado

que las gananc¡as en eficiencia son superadas por las pérdidas de

estab¡l¡dád económ¡cá

Por otro lado, cuando el grado de integración es mayor que ú1, la

ganancia en eficiencia monetaria (GG) es mayor que el sacrificio de

estabilidad (LL). Gráficamente, la curva GG está por encima de la curva LL.

El pais formará parte de la unión monetaria que le deja como resultado

beneficios económicos netos positivos.

Es importante mencionar, que a mayor variabilidad en sus mercados de

productos hace que el pais esté menos dispuesto a entrar en áreas de tipos

de cambios fiios. Consideremos un aumento repent¡no en la volumen y

periodicidad de las exportaciones del país. Un cambio de este tipo llevaría a

la curva LL a LL- (figura 2.9), la inestabilidad del país que se une ahora es

mayor al fl.¡ar un tipo de cámbio fijo. Ahora el nivel de ¡ntegración económtca,

a partir del cual decide unirse, aumenta de rlr: ¿ rlr:

Como conclusión, el desplazamiento de la curva LL eleva el nivel minimo

de ¡ntegración al cual es conveniente unirse dado perturbaciones en el

producto. El federatismo fiscaP y la s¡mit¡tud de estructuns económicaslo

dentro de la comunidad facilitan el ajuste a estas perturbac¡ones

s fr¡nsf€rencia de r€cursos sconómicos de mi€flbros con econoñ¡as más yildas a aquellos que suften r€trasos

!0 
Estruclur¿s induskElss, tpos cle productos simlares y comercio intlainclustial
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Figura 2.9. LAS CURVAS LL Y GG

Ganancras y Érdrdas para
el pais que se une

A
LL' GG

)
LL

ó, (0.

Grado de rntegracrón económica
entre el país que se une y el área

Fuente fomado de Paul Krugman - Mauíce Obsfeld. Economia lnternaoonal Teoria y Politca

La teoría de las áreas monetanas óptimas bnnda un marco referencial útil

sobre las consideraciones que determ¡nan si un grupo de paises o una región

geográfica saldrán beneficiado o no al fijar tipos de cambio mutuos. Estas

considerac¡ones son difíciles de medir pero combinado con resultados

económicos reales se puede llegar a conclusiones ¡nteresantes.
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"No hay que ser muy inteligente n¡ muy ilustrado para darse cuenta que donde hay
más tr¿bas. regulaciones, controles, impuestos y licencias hay mayor pobreza".

Carlos Ball

'IEORiAS S0IIBIi DI, (]BE(]I}II tsN'II}

¿Cuál es el motivo por el que las economias crecen? Ex¡ste una amplia

opinión en cuanto al tema y en general se dan tres clases de respuestas a

estas preguntas. La primera, manifiesta que los trabajadores en cada penodo

poseen más herramientas y maquinarias. por consiguiente más capital para

traba¡ar. De modo que, lo ¡mportante, para el crecimiento será la inversión de

las empresas. La segunda respuesta, asevera que la clave es la educación

de los individuos, hoy en dia se produce mucho más que hace cien años. En

la actua dad, los traba¡adores están mucho más cual¡ficados que antes. La

tercera respuesta, relaciona al crecimiento de la economía con el progreso

tecnológico; según este punto de vista, la productividad de los individuos hoy

en dia es mayor debido a que las máquinas que se utifizan son mejores y

porque el nivel de conoc¡m¡ento es supenor al que se poseia el pasado



Por esto es muy frecuente encontrarse en los medios que los gobiemos,

que buscan el desanollo para sus paises, están llamados a impulsar, la

inversión nacional, el ahono, promover la ¡nvestigación y el desanollo y

educar a la población.

Los modelos que explican el crecim¡ento económico poseen una

estructura de equilibrio general. Por un lado, las famil¡as poseen activos

financ¡eros y una activ¡dad económica que genera ingresos o rentas. Las

familias consumen una parte de esta renta y el resto lo ahorran. Por otro

lado, tenemos a las empresas quienes alquilan trabajo y capital de las

familias que combinados con recursos tecnológ¡cos crean productos y

servicios, que luego son vendidos a las famil¡as. Y por último, tenemos a los

mercados que congregan a las empresas y a las familias para hacer posible

el intecamb¡o. Es aqui donde las empresas compran o alquilan trabajo a un

precio denominado salario y rentan o alqu¡lan el cápital que poseen las

familias a cambio de un dividendo o renta. El mercado decide cual es el

precio que se paga por cada bien. de manera que el mercado se equil¡bra

cuando oferta y demanda son iguales.

Así es c¡mo funcionan. en general, los modelos de crecimiento modemo.

La diferencia entre los existentes en la l¡teralura económica, radica en la

función de producción que asuma uno u otro.
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El producto inlemo bruto denotado por Yr representa el producto o

número de galletas produc¡do por un pais en un penodo t. Ese PIB t¡ene tres

destinos. consumo para las familias (q ); ¡nversión cuando una empresa

compra a otra (l )y gasro por parte del gobierno (G) y que no es otra c¡sa

que el gasto de gobierno. El excedente de el producto se lo exporta y toma el

nombre de exportáciones netas, NXr, esta identidad puede ser escnta como:

[¡ r]

El lado izquierdo de la ecuac¡ón se lo podria interpretar como la oferta de

la economía, y el lado derecho como los componentes de la demanda

agregada. Todas las variables del lado derecho tienen un complejo

comportamiento, por lo que los economistas tratan de aislar lo que

consideran más importante.

Con este modelo se busca estudiar el rol de la inversión en cap¡tal físico

como un pilar fundamental de crecimiento a largo plazo, con lo cual surge la

interrogante de si el gobiemo podría lograr que la tasa de crecimiento

aumente si lograra que la tasa de ¡nversión nacional se expanda. Para poder

analizar el rol que desempeña la inversión es necesario aislarla de los demás

componentes de la economia.

Y -(',+1,+O,+

rr aasado en el libo de Crecrmi€nto EconómEo d€ Robert Bano
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Empezaremos nuestro anális¡s, simplificando la economía, asumimos que

está cerrada con lo que no existirán exportaciones netas. NXr =0, además se

asume que no hay movimiento de cap¡tales, por lo que en el agregado Ia

economia no puede pedir prestado, por ende todo lo ahonado debe ser

invertido en el propio pais.

También supondremos que el gobiemo no gastia G =0. Estos supuestos

son muy poco realistas dado que en países ricos el gobiemo gasta mas del

50% del total de gasto nacional, además conocemos que en las economías

modernas, la mayor parte de su producc¡ón es exportada y una gran porciÓn

de su consumo importado, Ciertos paises tienen défic¡t de Cuenta coniente

NXl < 0 y otros poseen superav¡t N\ t 0. Lo que no sucede con normalidad

es que NX = 0. Pero este supuesto colaborará para enfocamos en el rol que

desempaña la inversión la inversión en el proceso de crecimiento económico.

Con los supuestos anteriores la ecuación 3.1 se reduce a

l:

Por lo que cuando la economia esta cerrada, el producto se distribuye

entre consum¡dores e inversionistas. S¡ restamos el consumo a ambos lados

de la ecuación 3.2 obtenemos que el ahorro es ¡gual a la inversión,

{ -(', ='s, - /.. donde el ahorro es denotado por §. Dado que una economia

cerrada con gasto cero, el ahono de las familias es igual a la demanda de las

empresas o la ¡nvers¡Ón.

Y l
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La producción u oferta de una economía Yt, se obtiene con la

comb¡nac¡ón de tres factores elementales: trabajo Lr, capital t(, y tecnologia

A.

El trabajo en este modeio se lo asume idéntjco, y la suma de todos los

trabajadores la denotamos como Lt que es la suma de los trabajadores de

toda la economia en el momento t.

El capital esta relacionado con las maquinas u otras henamientas fisicas

que util¡zan las empresas para producir.

El tercero, la tecnología o conocimiento es intangible, dado ningún

trabajador puede producir s¡n una formula que les ind¡que que cántidad de

trabajo y capital se debe combinar part¡ obtener un bien final.

Cabe recalc€r, que el trabajo y el capital son bienes nvales, o sea que, no

pueden ser utilizados por más de un individuo a la vez Mientras que la

tecnología es un bien no rival, por lo que puede ser utilizada por más de una

persona a la vez.

Med¡ante la función de producción, que presentamos a continuación,

podemos representar las combinaciones de capital, traba,o y tecnología,
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Y, = l;(K,,1.,,A,) 
[3 3]

t)1.; t,.\ 1..t,.\(.I(i\ t)t,t l)tt()¡)t.(.(.t(i\

Para que una func¡ón de producción sea neoclásica debe cumpl¡r con tres
propiedades

'l) Rendim¡entos constantes a escala, según esta propiedad deberia
cumplirse que s, deseamos repricar una fábrica idéntica con er mismo número
de K, L y la misma receta A, se deberia producir ra mrsma cantidad de
producto que en la fábrica original.

t, (1K. 1 t.. A) = ).t; (K. t., A)

A no se multiplica por ,,i debido a que la tecnologia es un bien no
r¡val, todos la pueden utilizar sin que se consuma. Otra particular¡dad de esta
función es que es homogénea de grado uno.

2) Productividad marginal positiva decreciente. A medrda que se
añaden trabajadores adic¡onales pero el stock de cap¡tal no varia. la
producc¡ón aumentará en menor cuantia.

a!. ?t:_>(j._>O
?K ¡t

ir1" r1r/.'
-;; ¡ <o, 

- 
<0

l1l .1,'
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3) Condiciones lnada.

li- dl' 
=ot; ,,LlK

dt;
l¡¡¡ 

- 

a ;¡t ,u dK

L-,rAK,,l,',,>o
tK

ff-(t',4arr,o

lf, 
=trkt-t\AK '1.'"<o¡K'

! -¡r-u¡q-o¡u",."' .u

crB-EsFo¿

c) Cond¡ciones

lnada, se

cumplen

l,'t'\('I()\ l )l,l I,li()t)t'( ('I()\ ( ()t i t)()I-( ,,\s

La función de producc¡ón Cobb - Douglas es una de las más sencillas y

satisface las propiedades de la función neoclásica. Donde el parámetro

O<a < I.

[, r I

a) Rendimientos constantes a escala, se cumplen

A(rK)" U,t.)' 
'' 

= )..4K* t.' ''- ).Y

b) Producto Marginal Positivo decreciente. Se cumple

Y. = A, I

1i*L=,rtrY"'¡.'" =1¡r .' dK
. li^L=,tAK",l) ,, =.t: ,,dK

. tü'tm- =(t u)AK"l." -o lin,4Lr ,'cll, =(t-ulAK"r.'' =r
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Podemos damos cuenta que la func¡ón Cobb - Douglas cumple con

todos las propiedades de una función neoclástca.

:i. I. g. s('t¡I't.;s'1.( )si .\ I )I ( I ( ) ^\-.\ LI.tS

t:(K,,r.,.A,)=(',+ t,

Esta ecuación nos indicá que el producto final de Ia economÍa es

destinado al consumo y la inversión. Suponemos que las familias consumen

una fracctón constante de su renta. Entonces la tasa de ahorro también será

constante. Entonces el consumo agregado será:

('= (t -.t)y./.)ndeo < S < I [3 6]

Se sustituye la ecuac¡ón 3.6 en la ecuación 3.5, obtenemos:

t:(K,.r,,"A,)= (r .f )y +/, ).

Con lo antenor vemos que la ¡nvers¡ón agregada es une funcjón de la
renta nacaonal. Asumimos que esta economía era cenada, además existe un

supuesto de tasa de depreciación constante.

Tenemos que la inversión neta esta dada por:

In|ersiót .\'ela = \L + l)cp

I = L,+ l), lr 7l

Si incluimos el supuesto de depreciación constante obtenemos

lnversr¡n mto= LK + 6K

I = At + óK¡
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lncorporando a la ecuación 3.5 todo lo antenor

t; ( K,.t.,. 4) = 0 -,\) t, ( K,. t.,. 4) * K,. 6 x,

A esta ecuación la podemos ordenar y reescnbir como.

K =Sl'(K,,lt,A,)-6K, [: t]

Un supuesto adicional que introduciremos es que la población ,? es igual

a la fuerza laboral Lt y que la tasa de crec¡miento es constante, por lo tanto

d¡v¡dimos la ecuación 3.8 para L r

k, =¿-(K,.t,.{) sK,
t., L, 1.,

Asumimos que lo que incorporamos a la ecuacrón 3 3, resulta
.1

L

)l
' , /i'(^./ 

I)-l

L = 1,,*",
t_ t. ) (;)

(t r
| - K.- t..\r. t.

=r(t r. r)=7(r..r) [t rol

Para el cáso de una función Cobb-Douglas la ecuación 3.10 puede

e scribirse como

I
(

I

K I.K K
= L_ __!____L = ___L_ nk

I, I

=.rt"(r)' ' = .*" [r rr]

La tasa poblacional crece a una tasa exógena constante y se la denota

t
como n. donde , I . con esta razón el crecimiento del capital per c€pita

L

seria:

K,1,, 1,,K.
L [r rz]
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Ahora que tenemos el capital per capital con la ecuación 3.1 2 la

reemplazamos en la ecuac¡ón 3.9, con lo que obtenemos.

El resultado antenor se io reemplaza en ia ecuación 3.10

i,= '¡(r,4)-dr,-n*, 3 t3t l

Suponemos, además, que tenemos un nivel tecnológico constante, donde

A t =A. Sustituyendo este supuesto en la ecuación 3.12 obtenemos la

denominada Ecuación fundamental de So/ow - Swan:

Cuando la
k, = sl(k, A,)-(6 + n)k, [3 r11

función

neoclás¡ca es una Cobb - Doug¡as la ecuac¡ón fundamental será escnta

como:

k k 5+n k( ) t lI 15

Ambas ecuaciones descnben como evoluc¡onará el sfock de capital

desde hoy hasta el fln de los tiempos. La ecuación 3.1 5 ind¡ca que el

aumento del stock de capital per capita se debe a la diferencia entre el ahorro

bruto y el término (¿t + nlk, El stock de capital puede disminuir debido a dos

razones:
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a) Una fraccrón del capital se detenora o deprecta

b) Debido a que el stock de capital per capita decrece si se invierte cero

m¡entras que el número de personas aumenta, esto se ve reflejado en

nk.
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Figura 3.1: El estado estac¡onario en el modelo Solow -
Swan

(k)

f(k)

c (ó+ n )k

sf(k)

k k'

Fúente fomado de Robert Bano. Apuntes de Crecimieñto Económico

La curva f(k) tiene esa forma debido a que es una función neoclásica,

cumple con la proptedad de productividad marginal decreciente positiva, y es

cóncava porgue presenta rendimientos decrecientes de capital. La recta

(ó+n)k se Ia conoce como curva de deprec¡ación y trene una pendiente

constante e igual a ó+n. La curva que representa al ahono viene dada por

sf(k), tiene las mismas propiedades que f(k) dado que es una fracción de

esta, creciente en el ongen vertical y asintót¡camente horizontal.

Notemos que cuando k=0 todas las curvas son iguales a cero, puesto

que, cruzan por el origen. Cuando no hay producción, sigue existiendo ahono

porque la curva de este está por encima de la de deprec¡ación. En algún
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momento, ambas curyas se cruzan, pero por una sola vez, en el punto k'
que es estado estac¡onario. En este punto el capital no aumenta por este

mot¡vo el k = O. Si la economía se encuentra en este punto se queda aquí

para s¡empre. El stock de capital con esta caracteristica se lo l¡ama Srock de

Capital del Estado Estacionano.

La ecuación del cap¡tal con el estado estacionano con una función Cobb -
Douglas seria.

i = o _+ sA(k+)., = (6 + n) * *

Despelando la ecuación antenor obtenemos

(
t

)
)

¡,1
[.r r r,l

La ecuac¡ón 3.15 muestra que cuando la tasa de ahorro s o el nivel

tecnológico A aumentan, k'también lo hará, pero cuando ü ó n aumentan,

esta disminuye.

Al ser el sfock de capital constante, el PIB se toma constante y por io tanto

la tasa de crecimiento, ¡" 0. Como todas las variables son constantes en

ei iargo plazo, los conespondientes valores agregados crecen al mismo ñtmo

que la poblacrón:

v
k nrr
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Figura 3,2: Aumento de Ia tasa de ahorro

f(k)

r(k)

l6+n )k

.a
s ftk)

sf(k)

k

k.

Fuente Tomado de Robert Baro Apuntes de Crecimento Ecofiómrco

En ia figura 3.2 podemos ver que el aumento del ahorro s hace que se

desplace el estado estacionario de kt hasta k--, donde el stock de cap¡tal es

mayor que en el estado estacionario antenor. Por el contrano, en la figura 3.5

podemos ver que el aumento de la depreciac¡ón 6 o la población n hace que

se desp¡ace el estado estac¡onano de k* hasta k.* , donde el stock de capital

es menor que en el estado estacionario anterior

Cuando el capitai es infenor al nivel de estado estac¡onario, el capitrai

aumenta, caso contrano disminuye. El estado estac¡onarao es estable, por

tanto no es importante el cap¡tal que tengamos, ya que la dinámica del

modelo gravtta al estado estacionarlo

/t



Figura 3.3: Aumento de la tasa de depreciación,6, o de la tasa

de crecimiento pobtacional n

fkl
(6+n)'k

f(k)

(6+n)k

sflk)

k'

Fuente. Tomado de Robert Ba(o, Apuntes de Crecrmlento Econó,nlco
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Se denomina regla de oro a Ia tasa de ahono que la sociedad escogería

para alcanzar un mayor n¡vel de consumo per cap¡ta.

Figura 3.4: Regla de oro de la acumulación de cap¡ta

f(k)

(6+n )k

f(k)
pendlente = (ó+n)

k

Fuente. fomado de Robert Barro, Apuntes de ClecrmÉnto ÉconómÉo

Para encontrar ei stock de capital de la regia de oro primero debemos

observar que nos encontramos en el estado estac¡onano (k 0) Teniendo

presente que el ahono, es igual a la producción menos el consumo

podriamos reescnbir la ecuación 3.1 5 como.

o= r(r')-c'-(6+n)k' -+c'= t(r<')-@+n)r' [3 r7]
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La ecuación anterior nos rndica que en el estado estacionario el consumo

es ¡gual a la resta entre la producción y la depreciac¡ón. EI aumento del

capitai en este caso tiene 2 efectos en el consumo del estado estac¡onano.

Por un parte, aumenta la producción f(k'), y por otra, hace que aumente la

cantidad de máquinas que es necesario reemplazar (6+n)k..

Para enconfar la regla de oro maximizamos el c¡nsumo con respecto al

cap¡tal, para esto hallamos la derivada del consumo con respecto al capital.

m¿\c'= I(k')-(6 +n)k'

dc'
N = I'(*')- (d +n )= tr [t rs]

Despejando ia f(k -"), obtenemos:

f 'lk:,",\ = (á + n)

Con esta igualdad se puede dec¡r que ¡a diferencia entre la producción y la

curva de depreciación es el c' en el estado estac¡onario. Este es el punto

máximo, donde la curva f(k) y (ó+n)k son paraleias. Lo podemos apreciar en

la figura 3.4.



Figura 3.5: Tasa de consumo que genera la Regla de Oro

f(k)

(ó+n)k

Penrjiente = 1ó+ñ) f(k)

s-" f(k )

Fuente Tomado de Robert Barro, Apuntes de Crecrmento Económrco

En el modelo no hay factores que nos rndiquen que la ecnnomía va a

tender a la regla de oro por tanto sociedad tendrá que escoger la tasa de

ahorro que haga que el estado estacionario sea exacta mente (k o.o ). S¡ la

tasa de ahorro es mayor a s oro entonces el stock de capital será mayor a k

oro t uñ ahono menor al de s o,o disminu¡rá el sfock de capital k o,o. La figura

3.5 nos da una idea de lo antes mencionado.

Que ei stock de cápitai sea el k o.o es ¡mportante no sólo debido a que este

maxim¡za el consumo del estado estacionario sino también porque si la

economia se encuentra a la derecha de este punto estaría siendo ¡neflciente.

Para entender mejor porque una tasa de ahono mayor haria que la

economía sea ineflciente, consideremos el f¡gura 3.5 pero con un S mayor al

de S o,o. Para esta economía sería posible aumentar el consumo s¡ su ahono
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se redu.iera al S de la regla de oro, ya que por def¡nición el consumo se

encuentra coligado con la tasa de ahono máximo. Una disminuciÓn del

ahorro lleva a un aumento del consumo de inmediato.

Figura 3.6: Tasa de ahorro superior a la regla de oro (s'> s-.)

(0+n )k

pendrente = (ó+n) f(k)

----------- s'f(k)

c.

so,c f(k)

k

k'

'it/
I
I

I

Fuente Tomado de Robert Barro, Apuntes de Creomrento Económico

En ei figura 3.6 vemos que a¡ reducir la tasa de ahono la curva de ahorro

se contrae, pasa de s'f(k) a s*" f(k) , en el momento de la transición, el

consumo aumenta de c*o,o a co . En este punto, le diferencia entre el ahorro y

la depreciación son negativas, como resultado el capital empieza a decrecer.

La economÍa se mueve hacia la izquierda del gráfco, mientras dura esta

trans¡c¡ón, el consumo es la d¡stancia entre la curva de producción y la de

ahono de la regla de oro.
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Figura 3.8: Comportam¡ento del consumo cuando se reduce

s y la lasa de ahorro inic¡al esta por encima de s"-

fec r¡ re

En la figura 3.8 vemos c,omo se comporta el crnsumo cuando se reduce la

tasa de ahono s y esta se encuentra por encrma del S"," en el tiempo t 
". En

el largo plazo ia economia converge a k.,. , donde el consumo es superior al

de k-

Por esta razón, cuando una econom¡a se encuentra a ia derecha de la

regla de oro, se dic€ que esta es una zona de INEFICIENCIA D|NÁM|CA. La

caracteristica de la ineficiencia dinámica es que la tasa de ¡nterés reel sea

infenor a la tasa de crecimiento agregado r' > /;

q

c

0 a- Rsducrños s
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Cuando la tasa de ahono es infenor a la regla de oro es necesario

aumentar Ia tasa de ahono para que esta alcance el So,. (figura 3.6). Al hacer

esto, la curva de ahorro se expande, como el n¡vei de capital de la economía

no ha cambiado el nivel de consumo debe ser menor en el momento in¡cial

debido a que el ahorro y la inversión toman una mayor fracción de la

producción. En la medida en que la economia converge al k",, el consumo

per capita tiende a crecer. Existen momentos en que el consumo alcanza el

nivel que tenia en la situac¡ón anterior, e incluso llega a sobrepasar ese nivel

y alcanzar c'o,o,

Figura 3.6: Tasa de ahorro superior a la regla de oro (s'> s-")

fk)
(ó+n)k

pend¡ente = (ó+n ) f(k)

s f(k)

co

só,o f(k)

k

k'

t/
I
¡

I

Fuente Tomado de Robert Barro, Apurfes de Crecmrento Económrco
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Figura 3.8: Comportamiento del consumo cuando se

incrementa s y la tasa de ahorro ¡nic¡al esta por debajo de s"-

q

Consuño¡ r¡reo pl{o $ ¡uEñta

c

ConsuBo á cdto ddo * red0c.

0 Reducimos s

Fuente Tomado de Roben Barro, Apuntes de Creomiento Económicó

En el caso en que el s inicial se encuentra por debajo de so,o, no podemos

decir que la economía es inefic¡ente.

:i.a.l. 'l'^\s.\ I)I,l ('taI.t('IlIII,lN't'() .\ I.() L.\la(;() I)I.:I.
'l'II.tlII'()

La producc¡ón es una función creciente del capital, en caso de una Cobb -
Douglas, esto signif¡ca que la tasa de crecim¡ento per capata es proporcional

a la tasa del crec¡m¡ento de cápital per capita:

ik
Y =L-d-=dYk [: to]
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Además el consumo per cápita es proporcional al producto per capita.

¿'=(l-s)¡

Tenemos que la tasa de crecimiento del consumo es igual a la de la

/, - /, producr¡ón si sabemos como se comporta el capital, entonces

sabremos también como lo hará el crec¡miento del producto intemo bruto PIB

y el consumo per cápita.

Para obtener la tasa de crecimiento per cápita d¡vidimos la ecuac¡ón

fundamental de Solow - Swan para k .

,,-Í-+4-@+nt [:zo]

El lado derecho de Ia ecuación 3.20 es la tasa de crecimiento instantánea

per capita del cap¡tal, el lado izqu¡erdo expl¡ca que 7* dada por la diferencia

entre dos funcrones. El fac stlk'Altor ' ' -' , no es más que la tasa de ahorro

mult¡plicada por la productrvidad media del capital.

Para el caso de una Cobb - Douglas, el producto medio del capital es

l(k...1)-..11''r. entonces en ese caso.

k \Ak tt "t -@ - n)ft. l2r lk
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Debemos tener en cuenta que esta ecuación üene

1. Esta funcrón es decreciente Vt

2. Tiende a ./] cuando k-0
3. Tiende a 0 cuando k---*

La dos últimas son las condiciones inadas que son propiedades de una

función neoclás¡ca.

En la figura 3. f 0 donde graf¡camos el crecimiento, denotamos a la curva

de depreciación como CA, la de ahono como CD, la depreciación y la

población son independientes del c€pital k.

,. l.r,q ),,,k -l 
- 

|

[á+¿]

La tasa de crecimiento k viene dada por la diferencia vertical entre la

curva de ahono y la de depreciación

La tasa de crecimiento es mayor mientras más iejos se encuentra dei

estado estac¡onario, por lo que en el largo plazo la econom¡a deberia dejar

de crecer.

Según la teoría neoclásica, el crecimiento, en el largo plazo no se puede

alcanzar solo invirtiendo una fracción constante del PlB.
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Figura 3.lO: Dlnám¡ca de transición en el modelo neoclásico

de Solow - Swan

q

fása de crecrmrcnto

+
Curvá de

doprecracÉn CD(ó+n )

Curva de Ahorro CA

lq k'

Fueñte Tomado de Robert Barro, Apuntes de Creqmrento Económico.

:t.:¡.'-:. .\(']Il.:)i'I'( )S l.:.\* L.\ 'I'.\li.\ l)1.: ^\Il()Ittt()

Cuando la tasa de ahono expenmenta un aumento repetido y permanente,

la curva se desplaza hac¡a la derecha. En el gráfico 3 11 esto se evidencia en

el desplazamiento desde CA1 hasta CA2, el capital que posee la economia

todavía en este punto es k'; en este nivel de stock de capital la curva de

ahorro está por encima de la curva de deprec¡ación. Entonces, la tasa de

crec¡miento de la economía pasa a ser positiva. por Io tanto el stock de

capital se desplaza hacia la derecha, a medida que esto sucede la d¡stancia

entre la curva de depreciación y la de ahono se van reduciendo deb¡do a los
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rendimientos decrecientes de escala. La economia convergerá a un nuevo

estado estacionano con crecimiento nulo k.".

Flgura 3.1l. Aumento de la tasa de ahorro

rn co

Una polit¡ca de aumento de la tasa de inversión no consigue aumentar la

tasa de crec¡mtento a largo plazo. a pesar de que consigue aumentarla sólo

en el corto plazo y el stock de capital per capita en el estado estacionario. No

se puede generar aumentos permanentes en la tasa de crecimiento con las

politicas de ahono e inversión. En conclusión, los países solo explican su

crecimiento mediante la tecnología.

(ó+n )

CA]

cr

cA2

fasá d€ cr€cim¡oñto

Curva de depr€ciacióñ
CD
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Un factor interesante del modelo es la rap¡dez con la que la economía se

desenvuelve en el transcurso de la transición hacia el estado estacionar¡o Se

deflne la velocidad de convergenc¡a como la dinámica por la que los pa¡ses

pobres crecen más rápido que los ricos. Dado esto, alcanzarán a los paises

ricos en algún momento.

Para esto consideramos el modelo sin progreso tecnológico y util¡zando

una función Cobb-- Douglas, donde la velocidad de convergenc¡a será p, que

es el camb¡o de Ia tasa de crecimiento cuando el capital aumenta en 1%.

Tenemos la ecuación 3.20

!t
k s.f(k,A)

-(d+n)kk

Y que.

lj
t Y,

i ln( Á')

Reemplazamos la ecuación 3.20 en la ecuación de B 3.22 y derivando

obtenemos:

_-9!- = -l ,A"-,u.,,.ctr ,1- tr t - a ))]áln(t) L

Reordenando la derivada tenemos.

= (l - a )sA k-tt-* t
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Vemos que B es una función decreciente en k, lo que significa que la

velocidad de convergencia disminuye a medida que el capital se aproxima al

estado estacionario. En el estado estacionario:

velocrdad ,¿ rt uti 
-(l-ü) dism¡nuye a to targo de ta

convergencia para alcanzar el valor de.

/l'=(l-r,,)(6+n)
p'-11 a)(6 +tr+ x)

St ñ pk,){¿s) t¿cn<,k)t<¡.\)

t t», p,.r,.n) Lr'tu¡,\t.t'

Al tiempo que le toma a las economías superar la mitad de la distancia

que les separa de su estado estacionano se conoce como índice de med¡a

vida denotado por:

h n ,r,' nwh,m,L¡
ln(2 )

/)
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La literatura económica a la hora de medir la aproximación o el
alejamiento de los n¡veles de producción, empleo o renta per cápita entre
países o regiones en el transcurso del tiempo utiliza la denominada
"convergencia 8".

El modelo neociásico tradic¡onal de Solow (1956) prec,ice, a part¡r del
supuesto de rendimientos decrecientes del capatal, la existencia de un
proceso de convergencia en renta por habitante: las economias más pobres
tendrán mayores incentivos para ahonar y disfrutarán de una tasa de
crecimiento más elevada para una misma tasa de inversión, por lo que
tenderán a crecer más rápidamenle que las ricas. Hay que destacar que el

modelo neoclásico ún¡camente predice la existencia de una relacrón negativa
entre las tasas de crecimienlo y el n¡vel inicial de renta en el caso de que la
única diferencia entre las economias res¡da en sus stocks iniciares de
capitall2.

rl Roberto Ezcurra, coñvergencia y carñbro esbuctural en la unión Europea. trNIvr..RsI)AI) ptjrlr-rc^
I)I: N VAITITA
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Figura 3.12. p Convergence
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Figure 4. The " conr,,ergence club", 37 ecqromies
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Casi todo lo que reaiice s€rá ins¡glificante. pero es muy imporunte que io haga.'

Mahatma Gandhi

TIIL§E I)D I)A'I'OS

,1..1. ('()NFi't'trr'('('r()N t)t.; L.\ lr.\l-it.; t)t.: r).\'r'()s

La base de datos utilazada en este estud¡o fue lo que demandó mayor

tiempo, aproximadamente tres meses y medio, puesto que consta de 172

países, 10 vanables para cada pais y un penodo de estud¡o de 24 años. Fue

construida basándonos tres fuentes principales. el Banco Mundial -

lndicadores de desanollo-, la Penn World Table 6.'1 -Base de datos de los

d¡ferentes paises con la que cuenta la Univers¡dad Estatal de Pensylvan¡a- y

ADB -Asian Development Bank, key indicador 2OO1 Growth and

Development-.



La base de datos final con la que se trabajó cuenta con 172 países, al

inicio de la recopilación de los datos se contaba con 188 paises pero a

medida que se fue avanzando con la recolección de datos, ciertas variables

no poseían información para el periodo de tiempo que ha sido tomado en

consideración para el análisis, por esta razón algunos paises fueron omitidos

en la muestra.

Entre las variables que más dificiles de recopilar tenemos

f . Términos de lntercambio

2. La cuenta comente

3. Deuda de los países

Términos de lntercambio: Esta variable nos representó un problema

debido a lo complicado de encontrar una base que recopilara a todos los

pa¡ses inclu¡dos en la muestra, tomó algún tiempo armarla. Para obtener esta

vanable se tomó información proveniente del Banco Mundial en su mayoría, y

para países donde no era posible obtener esta información, se les asignó los

términos de intercámbio de la reg¡ón a la que pertenecian, estos datos fueron

obten¡do de la UNCTAD lUnited Nat¡ons Conference of Trade and

Development). De esta forma se pudo solucionar la falta de data de algunos

paises.

Cuenfá Coniente. Al inicio de la recopilación se creyó que esta venable

iba a ser la mas fácil de conseguir debido a lo común de su empleo en

investigaciones económicas, pero no fue asi, ya que una vez más el

inconveniente se debió a la falta de una base de datos que reunrera a todos
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los paises incluimos en la muestra. La mayor fuente donde se pudo obtener

una base de datos más completa fue en Econslats, para ciertos pa¡ses

asiát¡cos que no estaban ¡nclu¡dos en la fuente antenor, se incluyó la

información de los documentos del ADB.

Deuda: Esta vanable fue la últ¡ma en ¡nclu¡rse en la base de datos. Se la

construyó con ¡nformac¡ón d¡spon¡ble en el Banco Mundial para el caso de los

latinoamencanos. Para los países europeos y del G8 recummos a la base de

datos que posee la OCDE, puesto que en la fuente mencionada

anteriormente, no existÍan tal información. En el caso de los Asiáticos, el

asunto fue más complicado; para algunos de ellos se encontró información

en documenlos de las cuentas nacionales que el ADB tiene a disposición

sobre los paises miembros, pero para muchos otros, como los de oriente

medio y los afncanos, fue necesario recunrr a la información de sus

respectrvos bancos centrales y a documentos e investigac¡ones que

contenían la deuda de los mismos para los años que nos ¡nteresan. Para

todas las variables utilizadas se tomaron valores anuales pero en algunos de

los bancos centrales eslos datos estaban disponibles de manera trimestral o

semestral, por tanto, además recopilar la información fue necesario

procesaria para obtener el valor del penodo de tiempo en el que se trabajó el

resto de variables

También en la base de datos construida para esta investrgación, se

incluyeron tres variables dumm¡es. reversal, dollarized y monun¡, cuyas

definiciones se las presentará más adelante.

El reversa, se construyó a partir de la Cuenta Coniente, cuya recopilación

ya se la mencionó.
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La dummy de dolarización o dollarized (nombre de la variable utilizada en

la muestra) se la construyó recavando información sobre la moneda utilizaba

cada país en el penodo i980 -2003, este dato se lo obtuvo del CIA
FACTBOOK 2007, en este sitio web se encontraba incluido el nombre de la

moneda y el año desde que empezó a circular.

Para las un¡ones monetarias la s¡tuac¡ón fue parecida, se obtuvo Ia
¡nformación de que paises usaban una moneda común y desde que año para

construir la vanable dummy a través de la misma fuente. CIA FACTBOOK.

Se la confirmó en W¡kiped¡a, Enciclopedia Libre, dado la pnmera fuente no

precisaba cuales eran los paises que utilizaban una misma moneda y

pertenecian a un Banco Central común.

El resto de las variables consideradas en este análisis, como lo son

inversión, gasto de gob¡emo, apertura, tasa de crecim¡ento, plB inic¡al; se las

obtuvieron en su totalidad de la PWT 6.1 . La educación, fue construida en su

total¡dad con la información dispon¡ble en las estad isticas de educ¿ción del

Banco Mundial.

Luego de completar los datos para todas las vanables de la muestra, se

les calculó la media afltmética a las vanables constantes y la media

geométrica a las tasas Se lo apl¡có a periodos de cuatro años pnmero y

Iuego ocho años; con lo que se obtuvieron seis y tres paneles

respect¡vamente. Este proceso se realizó debido a que en nuestro análists se

utilizan datos de panel no balanceados.
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La teoria del crec¡m¡ento no puede ser estudiada tan solo teóncamenle, es

por esto que la mayoria de estud¡os que existen en la literatura económica

sobre este tópico son empíncos y se los realiza a través de las ecuaciones

de crecimiento.

El punto de partida para nuestra investigación es la siguiente ecuación de

crecimiento

(iR(il)l'('H = d, + P('(;,, + 6('1, + tpltl,.I'1,.1?SAl.,, + $Ol'|,.N, + yl,.l)t l"

+o('l)l'.R'l 
,, 

+ rol.O(i(il)l',, + ¡t'l O l, +0lvloNt INI 
,, + ry l)( )l.l.A lllZl',1),, + e.,

eü es el error de la regresión, estos errores se los asume

heterocesdásticos, con una varianza diferente para cada K país en este caso

para cada panel.

l

i,

rl

r_r

,i¡I

E i§i t=

Las variables utilizadas en nuestro modelo se detallan a continuación

GRGDPCH.- Representa tasa de crecimiento
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REVERSALI3.- Ocune cuando el déficit en cuenta comente ha d¡sminuido

por lo menos en 3% del PIB en un año

CG.- El gasto o consumo de gobiemo calculado a partir de plB real como

porcentaje del producto.

Cl.- La inversión es calculada a partir de plB real como porcentaje del

producto,

OPENC.- Se construye mediante la sumatoria exportaciones más

importaciones, div¡dido para el PIB real per cáp¡ta. La Univers¡dad de

Pennsylvania tomó, para constru¡r esta vanable, las exportaciones e

¡mportaciones de las bases de datos del Banco Mundial y Organ¡zación de

las Nac¡ones Unidas. Los valores están expresados en moneda nacional.

¡,\'l'ORf,4(;lO r"l:\ + lltllDll.ll lO¡ l'\
t.(iD¡,

EDU.- Es el número de años durante los cuales los n¡ños y adolescÉntes

están obligados por la ley a asistir a la escuela en los drferentes paises.

COEBT.- La vanación de la deuda extema de un año con respecto al

anterior (delta deuda).

LOGGDP.- El logaritmo natural del PIB real per cápita con el que cuentan

los países al inicio de cada panel.

rr l)elrnicr.in tomatl¡ dc ljtlua¡¡ls Sctx¡stián. 'l)ollariz¡tion and liconomic l)crkrnnancc An Iinrpirical
Inlcstitatron . NIlliR Working l,apcr No ttlT-l



MONUNI.- Variable dummy, que toma el valor de uno cuando un país

pertenece a una un¡ón monetana común. Con un Banco Central cuya

responsabil¡dad se extiende a cada m¡embro de la comun¡dad. Caso

contrano tomará el valor de cero.

DOLI-ARIZED.- Variable dummy, que toma el valor de uno cuando un pais

adopta una divisa extranjera como moneda de curso legal sin que el Banco

Central que emite dicha divisa tenga alguna responsabilidad sobre el pa¡s

que la adopta. Caso contrario tomará el valor de cero.

TOT.- Es un índice definido como el prec¡o promed¡o de los b¡enes y

servicios exportados para el precio promedio de los b¡enes y servicios

importadosla.

1()t'= l(x)

Un incremento (disminución) del indice de TOT en determinado penodo

s¡gniflca que los precios de las exportaciones aumentan (disminuyen) más o

disminuyen (aumentan) menos que los precios de las importaciones. Es

decir, con la misma cantidad f¡sica de exportac¡ones, un pais puede ¡mportar

una mayor (menor) cantidad de bienes.

Es ¡mportante distinguir los efectos de un shock de TOT: si es percibido

como temporal o permanente. Los shocks temporales ocasionan que los

agentes ajusten sus ahonos con el fin de suavizar el consumo en el tiempo, y

la ¡nversrón no resultará signif¡cativamente afectada, dada su naturaleza de

rr'lirmado dcl Mi¡nual de l.lstadistlca <icl llanco Mu¡xlal
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largo plazo. Un aumento de los TOT resultará en un superáv¡t de cuenta

corriente, mientras que una disminuc¡ón se traducirá en un déflc¡t.

No obstante, cuando un shock es considerado permanente, la economia

se ajustará al nuevo escenano. Una mejora en los TOT aumenta el poder de

compra del PIB del pais. Si aumentan los precios de los b¡enes exportados,

melora la rentab¡lidad de las empresas. Los mayores ingresos influyen en el

ahono intemo, la inversión, el gasto, los ingresos tributanos, el empleo, etc.

De la misma forma, s¡ se reducen los precios de bienes ¡mportados aumenta

la capacidad para adquinr insumos, bienes de capital y bienes de consumo

del exterior, ¡mpulsando el crec¡miento de la economials.

GROWTHSÍDESV.- La desviación estándar de la tasa de crecimiento

GRGDPCH,

r1 Patncia Tovar Rodrlgue2 y Alsjándro Chuy Kon. Tárminos d€ lntercambio y C¡clos EconómÉos 195G1998.
BCR P

95



C^5.PITIII-(O Eí

Un hombre con ulra iciea nue!a es un ioco hasta qrJe la idea triunfa.

Mark Twain

EYIDENOIA EilPÍRICA.§OBBE OBECI}IIEN"[{) DE IOS
PAÍSES.

;.t.- -\Il.;'t'()t)( )t.()(;i.\3 I).\'I'()s I )t,l I,.\¡--IiI. N()
It.\L.\('1,:.\I)()S

Nuestra base de datos tiene la característica de que algunas

observaciones de series temporales no están disponibles para algunas

observaciones de corte transversal, es decir, no todas las observaciones de

corte transversal y de senes temporales están disponibles lo que provoca un

sesgo de selecc¡ón muestral; razón por la cual la técn¡ca de análisis

adecuada es. Datos de Panel no Balanceados.

Comenzaremos analizando los supuestos bajo los cuales, el estimador

usual de FE es consistente en paneles no balanceados.
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El modelo es el de efectos no observables

Y¡t = xjt ¡ + cj + ujt t=1 ,2...., T (UEM)

Donde xjt es 1xK y b es Kx1 . En esta ecuación, permitimos que xjt y cj

estén conelacronados.

. Denotemos por sj " (s¡1 sj2 sjT)' al vector Tx1 de indicadores de

selección: sjt = 1 si (xjt, yjt) se observa y cero en cualquier otro caso.

' Podemos tratar a {(xj, yj, sj). j=1, 2, , Ni como una muestra aleatona

de la población; los ¡nd¡cadores de selecc¡ón nos d¡cen que periodos

temporales no se observan para cada j.

Podemos escnbir el estimador de FE como

ti. \- \'\, \ r

I',

!r,. ,

r7 F'r

. .. §s §§ , ri,,,

donde

t-f'

Tj es el número de periodos temporales observados para la unidad de

corte transversal j, y aplicamos la transformación de FE sobre los periodos

temporales disponibles.



Como se desprende de la ecuación antenor, el estimador de efectos fijos

en paneles desbalanceados será cons¡stente srempre que I (\ i r/ ) = 0

para todo t.

Como ' depende de todos los elementos en Xj y sj, necesitamos

alguna forma de exogeneidad estricta.

:

Ba.io FEUP.l (a) /i('r i' r¿ ) = r' apli"ando Ia ley de expectat¡vas iteradas.

FEUP.l (b) es la condrción de rango usual para identificár [l. Estos dos

supuestos aseguran la cons¡stenc¡a del est¡mador de FE.

En el caso de paneles rotativos aleatonos, ó en el caso de que la no

respuesta sea aleatoria y en cualquier otro caso en el que el mecanismo de

selerción sea completamente aleatono, si será independiente de (uj, Xj, cj),

en cuyo caso FEUP.1(a) se cumple bajo el supuesto estándar FE.1 : E(u¡t I Xj,

ci) = 0 Para todo t.

En este caso, los supuestos naturales sobre ei modelo poblacional

impl¡can consistencia y normalidad asintótica en paneles no balanceados.

FEUP.1(a) no asume nada acerca de la relación entre sj y (X.i, cj), Por lo

tanto, si pensamos que el mecanismo de selecc¡ón en todos los periodos

temporales está conelacionado con cj ó Xj, pero ujt es independ¡ente en

lt s i i )Supuesto FEUP.1. (a) E(ujt lXj s¡, c¡¡=s, t=1,2, ,T; (b)

no es singular, y (c) E(ujt u1f lX¡, sl, cl) = ou2 lT
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med¡a de sj, dado (Xl, cj) para todo t, entonces FE en el panel no balanceado

es consrstente y as¡ntót¡camente normal. Lo que FEUP.1(a) descarta es

correlación entre sj y ujt.

Si ad¡cionamos el supuesto FEUP.l (c), los procedimiento de inferenc¡a

estándar de FE son válidos. En particular.

:

II

=§

r-' I,tr, .i. .r. r

Por lo tanto la varianza asintót¡ca del estimador de efectos fijos se puede

estimar como.

G.

El estimador de ou2 se obtiene como

- r). :I' ,,'T

Donde üjt son los residuos de la estimación por FE

Los programas que resuelven datos de panei no balanceados corrigen

por grados de l¡bertad restando K de I - 11 li
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Estos resultados implican que el sesgo de seleccrón muestral en el

contexto del modelo de FE es un problema solo si el mecanismo de selecc¡ón

está relac¡onado con los errores idiosincráticos.

Por lo tanto, cualquier test de selección muestral solo tiene que contrastar

ese supuesto. Un test simple es el propuesto por Nijman y Verbeek (1992).

;. l.l .\ L't'I.:lr N.\'l'I \'.\s t)I.; l.:sl,!i('Il.'I('.\('I(-)N I)1.;
I )^\',l'( rs I)I.l t,^\NI.:I-.\ Ir.\tt',I'IIt Ill.lI. ]I()I)t.:I-()
(; I.:¡- I.: ll.\ L t't

Una pos¡bil¡dad es explicar los datos con el modelo de efectos f¡jos,

considera que existe un término constante d¡ferente para cada ¡ndividuo, y

supone que los efectos individuales son ¡ndependientes entre sí.

Con este modelo se considera que las variables explicativas afectan por

¡gual a las unidades de corte transversal y que éstas se diferencian por

características propias de cada una de ellas, medidas por medio del

intercepto. Es por ello que los N ¡nterceptos se asocian con vanables dummy

con coeficientes especificos para cada unidad, los cuales se deben estimar.

Para la i-éstma unidad de corte transversal, la relación es la siguiente.

L \i()l)t.ii,() I )t.; I.;1.'t,t( '¡'()s t.'t.I()s

Y,=td+pX,+lt

ro lorrratlo <lc Mau¡icio Mavorga r llrelvn Muñt:z- l¡-lécn¡ca dc l)ak)s dc I'ancl. r¡oa (iuia para su

I Js{) c lnlcrprctüct)n. I)c¡xrnarrcnto tlc ln\cstigacionrs liconri¡¡t¡c¡s- Illnc() CL'fllral r.lc ( ost¡ Ilrc¡
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Donde el subíndice r representa un vector columna de unos. Debe

hacerse notar que en este modelo se presenta una pérdida ¡mportante de

grados de l¡bertad.

-,. \I()t)tit,() I)t.: I.lt.'t.t('t'()s .\Lt.l.\'t'()li¡()s

A d¡ferencra de¡ modelo de efectos fúos, el modelo de efectos aleatonos

considera que los efectos ¡ndiv¡duales no son ¡ndependientes entre si, s¡no

que están distribuidos aleatonamente alrededor de un valor dado. Una

práctica común en el análisrs de regresión es asumir que el gran número de

factores que afecta el valor de las variable dependiente pero que no han s¡do

incluidas explicitamente como var¡ables independ¡entes det modelo, pueden

resumirse apropiadamente en la perturbación aleatona.

Asi, con este modelo se c¡nsidera que tanto el impacto de las variables

explicatrvas como las características propias de cada banco son diferentes.

El modelo se expresa algebraicamente de la s¡guiente forma:

Y,=(a+p,)+pX,,+t,

Donde: " ¡r, 
" viene a representar la perturbación aleatoria que permitiria

d¡stinguir el efecto de cada individuo en el panel. Para efectos de su

estimación se agrupan los componentes estoústicos, y se obtiene la

s¡guiente relac¡ón:

Y,=a+/J,,X +tt,,

Donde ¿¡,, - 6, + p, + e ,, se convierte en el nuevo térm¡no de la

perturbac¡ón, U no es homocedástico, donde á,.p,.c,, conesponden al enor
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asoc¡ado con las senes de tiempo (4 ); a la perturbación de corte transversal

(lr, ) y el efecto combinado de ambas (á,, ).

El método de Mínrmos Cuadrados Ordinarios (MCO) no es apl¡cable dado

que no se cumplen los supuestos que permiten que el est¡mador sea

consistente. Por Io que es prefenble en este caso utilizar el método de

Mínimos cuadrados General¡zados (MCG) cuyas estimaciones son

superiores al de MCO en caso de no cumplirse los supuestos trad¡cionales y

son s¡milares en caso contrario.

;t. t.llt.;('('t()\ t )t,jt, lIti)r'( )t )( ): ;.11).'t.:( "1'( )s l.'l.r( )s ( )

I.: tJ t.:( "l'( )s -\t.l.t.\'t'()ItI()s:'

La decisión acerca de la estructura apropiada para el análisis, es decir,

efectos fljos vs. efectos aleatonos depende en parte de los siguientes

áspectos:

,\. L()S ()ti,il,t't't\'()s t)t,lt, I.;s'f Ul)I()

Si se desea hacer inferencias con respecto a la población, es decir que se

trabaja con una muestra aleatoria, lo mejor es ut¡l¡zar una especif¡cación del

tipo aleatoria. En caso de que el ¡nterés sea limitado a una muestra que se

ha seleccionado a conveniencia o bien que se está trabajando con la
población, la estimación de efectos fijos será ia conecla.

Adicionalmente, si el interés del estudio particular está puesto en los

coeficientes de las pendientes de los parámetros, y no tanto en las

l0¿



diferencias individuales, se debería elegir un método que relegue estas

diferencias y tratar la heterogeneidad no observable como aleatoria.

El modelo de efectos fijos se ve como un caso en que el investigador

hace inferencia condicionada a los efectos que ve en la muestra EI de

efectos aleatorios se ve como uno en el cual el invest¡gador hace inferencia

cond¡cronal o marginal respecto a una población.

Se deja al investigador que dec¡da s¡ hace inferencla con respecto a las

características de una población o solo respecto a los efectos que están en la

muestra.

ll. ¡ll, ( '( )\'l'li-\'l'( ) l)lt L()S l),\'l'()s, lls l)¡l('tlt, ('(')\l()
r.'t'1,)t().\ ()lt'l'l.l\ I I )( )s Y 11l, l,lYI'()liN() l)l,l l)()\l)l,l
I'¡ll( )\-I I,l\ I,l\

Con el método de efectos fijos la heterogeneidad no observable se

incorpora en la ordenada al origen del modelo y con la de efectos aleatorlos,

como ya se mencionó, se incorporan en el término de error, por lo cual lo que

se modrflca es la vananza del modelo.

Emplear un modelo de efectos f|os o aleatonos genera diferencias en las

estimac¡ones de los parámetros en los c¿sos en que se cuenta con t

pequeño y N grande. En estos casos debe hacerse el uso más efic¡ente de la

información para estimar esa parte de la relación de comportam¡ento

contenida en las vanables que difieren sustanc¡almente de un individuo a

otro
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('. \t \ll,lt{() t)t,t I ),\'t'(}s t)tst,().\ ,¡ts

El método de efectos fijos presenta el problema de que el uso de

variables dumm¡es no identifica directamente qué causa que la regresión

lineal c¿mbie en el tiempo y en los individuos. Además, esto implica la

pérdida de grados de libertad.

Asimismo, deberán tomarse considerac¡ones con respecto a la estructura

de los datos con que se cuente, dado que si la N es grande pero si se t¡ene

un T pequeño, podría ser que el número de parámetros de efectos fi.Jos sea

muy grande en relación con el número de datos disponibles, con parámetros

poco confiables y una estimación ineficiente.

Algunas ¡nvestigaciones han demostrado que el emplear modelos de

efectos f¡jos produce resultados significativamente diferentes al de efectos

aleatonos cuando se est¡ma una ecuación usando una muestra de muchas

unidades de corte transversal con pocos periodos de trempo (629 individuos

para 6 periodos, por e¡emplo).

.-r, l :1. I I )t.:.\-'I'I IrI( .\('I(-)¡- I )l.l lI( )I )I.lL( )s
t.;st>I.l('Í l.I('< )s I )t,: I ).\'I'( )ri I )I.t 1,.\.\*I.:L

Para efectos prácticos, el procedimiento de identificación de la

espec¡f¡cac¡ón más apropiada para el panel de datos particular, parte de la

comparación entre dos modelos que pueden crnsiderarse como extremos.

aquel que considera que no hay heterogene¡dad no observable, y el que
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cons¡dera que hay diferencias entre unidades de corte transversal tanto en el

¡ntercepto como en los coeficientes de las vafiables expl¡cat¡vas

Una vez concluido que no es pos¡ble explicar ¡gualmente bien los datos

con los modelos extremos, se procede a evaluar otras opctones.

r. \t()l)t,],() \\'t"l'tIt\

Este es un modelo de efectos fros, utilizado en nuestro estudio, que

asume que cada vanable explicativa tiene un solo coeftciente, es decir tiene

el mismo impacto sobre la variable dependiente, pero en donde cada

individuo tiene d¡stinta constante Y, a + X,,p .

Se utiliza una prueba F, con la h¡pótesis altemativa de que hay sufic¡ente

evidencia empírica para decrr que aún agregando interceptos diferentes (a ).

se explica mejor el comportamiento de la variable dependiente cuando se

estiman diferentes coeflcientes para las variables explicat¡vas. En forma

esquemática sería: H. .a.fr=a,.F,

No rechazar esta pnmera prueba ¡mpl¡ca que los datos s¡guen un modelo

de efectos filos para las variables explicativas, por lo que en segundo lugar

debe someterse a prueba que además de que se t¡enen los mismos

coeficientes para las vanables explicativas. los parámetros del ¡ntercepto

varian entre un¡dades de corte transversal. Esto se realiza con la segunda

prueba de hipótesis del modelo W|THlN, que establece como hipótesis nula.

fl,,.a.P=s,.P
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En caso de que se concluya que los parámetros del intercepto son

vanables, se hace uso de Ia estimac¡ón de cada uno de ellos. En caso

contrario, se haría uso de la estimación del modelo de efectos aleatonos.

J. \t( )t )t.;L( ) I J l,t't'\\' I.:t.t \

Se trata de una estimación de corte transversal que se real¡za sobre los

promedios de las variables de las unidades de corte transversal a lo largo del

per¡odo observado (OLS on means). Produce estimadores "entre grupos"

(promedio para el sistema) y proporciona datos que sugieren la ¡dea de largo

plazo ya que se trata de un promedio de los diferentes momentos, lgnorando

la variación que existe dentro de cada unidad de corte transversal a lo largo

del t¡empo. Es un procedim¡ento exactamente igual que TOTAL con la
salvedad de que se rea[za una regresión con mínimos cuadrados ordinanos

pero utrlizando los promedios para cada ¡nd¡viduo.

:i. I ¡ti rt.ltt,\ I )t.; II.\ r -s\t,\ \

Esta prueba permite determinar qué modelo es el más adecuado para el

panel de datos que se está analizando, si el de efectos fljos o de efectos

aleatorios. Util¡za pafa ello una prueba Chi-cuadrado con la hipótesis nula de

que el modelo de efectos aleatorios es el que mejor expl¡ca la relación de la

variable dependiente con las explicativas, y por tanto se tiene la h¡pótes¡s

altemativa de que el mejor método que se ajusta es el de efectos fijos.

106



5.::. .\N.iLrSIS I.l rN't'Irltt'ttl.:',t'.\('IÓN I )lt
It t.:sI'L',t'.\t )( )s

Los resultados que anoja la regresión planteada nos dan visos

interesantes sobre las distintas var¡ables que afectan al crecimiento. Estos

fueron obtenidos, como ya se ha mencionado, utilizando datos de panel no

balanceados con una muestra de 172 paises a través del software Sfafa 9.

A continuación se presenta el análisis de tres regresiones.

.-¡.'J.l .- I¡.\¡-I'lI.l.:S ('I'^\'l'lt( ) .\Ñ( )s
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GRGDPCH.- La tasa de crec¡m¡ento, para el caso especifico del modelo

que planteamos en nuestro anális¡s es explicada por seis de las diez

variables que se incluyeron en nuestro modelo.

REVERSAL.- En nuestro modelo este efecto se lo recoge mediante una

variable dummy. La evidencia muestra que los reversals de cuenta comente

no explican el crecimiento, eslo se demuestra fácilmente. existen en el

mundo países desanollados con grandes déficits en cuenta comente y

grandes tasas de crecimiento

CG.- El gasto o consumo de gobiemo influye en el crec¡miento: con un P-

value de 0.042 y un coefrciente de -0.082. Es decir, cada vez que el gasto

aumenta en 1%, la tasa de crecimiento se ve afectada de forma negativa en

0.0820k. Esto se puede atribuir a que el gobierno financia su gasto con

señoreaje y/o ¡mpuestos. El primero, que de ser generado de forma

irresponsable, genera inestab¡lidad. El segundo, incorpora distorsiones en el

comportamiento de los individuos en un ¡ntento de eludirios o pagar menos,

salvo los de cuantía flja. En conclusión. el gobiemo no debe flnanciar sus

acc¡ones (gasto) con impuestos distorsionadores. Esto tenderá a reducir la

rentabilidad de las inversiones privadas y con ello la tasa de crecimiento de la

economía

Cl.- La invers¡ón es una vanable ¡mportante en este modelo ya que esta

tiene un alto nivel de s¡gnif¡cancia. El signo positivo que indica que si

aumenta en 1ak la variable dependiente Srsdpch se incrementara en 0.27o/o.

Teóncamente podemos encontrar sus bases en Leaming-by-doing, que

cons¡ste un aumento en el capital de las firmas genera conocimiento.lT

'- R,rhrt J li¿rrr«r r X¡ricr Sal¡ -i- Marl¡n. Iiconomic (i¡orrt[ Ihc Mll l,rcss
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OPENC.-. La apertura comerc¡al en los mercados de bienes y servic¡os

que logre cada país le genera crec¡m¡ento: esto lo podemos observar en el

signo positivo del coeficiente. Por cada punto porcentual de aumento en la

apertura el crecimiento lo hará en 0.065%.

EDU.- Esta vanable no es significativa en la ecuación de crecimiento

dado que su P-value es 0.758. Al no estar ajustada por la calidad no puede

recoge efecto alguno.

CDEBT.- No tiene incidenc¡a en el crecim¡ento económ¡co de los paises

tomados como muestra en el estudio. La evidencra demuestra que muchos

paises con altos niveles de crecrmrento también poseen altos niveles de

deuda. Los del G8 están entre los mayores deudores del mundo, con

Estados Unidos a la cabeza, seguido de Gran Bretaña, Alemania, Francia e

Ital¡a. Los del GB están entre los veintiún mayores deudores del planeta y sin

embargo tienen tasas de crecimiento interesanteslE

LOGGDP.- El PIB con el que cuentan los paises al ¡nicio de cada panel

¡nfluye en el crecimiento, el coef¡ciente negativo de esta variable nos ¡ndica

que el aumento del producto intemo inicial en un punto porcentual por parte

de paises ricos, produce un efecto inverso en la tasa de crecimiento en

4.68%. Esto se debe, en gran medida, a los rendimientos decrecientes en el

producto marginal a los que se enfrentan estos países, según esto,

deberíamos observar un crecimiento mayor en las economias pobres. Esta

relación inversa entre la renta inicial y su tasa de crecim¡ento es conocida

'*'li¡m¡d,r de ll ipipedio, the lree enc¡,c-ktpedia
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como la H,pófesis de Convergencla'e planteada para el modelo de

crecimrento neoclásico Solow-Swan.

MONUNI.- Las un¡ones monetarias no son sign¡f¡cativas para nuestro

modelo de crecimrento. Por un lado porque de las cinco un¡ones monetar¡as

que existen en el planeta, no todas han alcanzado el grado de integrac¡ón

económica necesana para obtener benef¡c¡os de formar parte de una unión

monetana, resultados que deberían reflejarse en el crecim¡ento.

Por otra parte, es necesario que los miembros estén rntegrados

económicamente, cuyo objetivo es alcanzar la convergencia intemacional de

precios y de este modo se atenúa el margen diferenc¡al independ¡ente de

cada país que se une. Como consecuencia, se obtienen ganancras en

efciencia monetaria y compensan la pérdida de estabilidad dado el tipo de

cambio fro

Analizamos la inflación de las uniones monetarias en comparación con la

de Estados Unidos, para tener un indicio sobre su integración. La Unión

Europea está ligeramente amba, a partir del 2003 esta tendencia se ha

modificado. La inflac¡ón en el Canbe Oriental se ha movido prácticámente a

la par. El área monetana común entre Sudáfrica, Namib¡a, Swaziland¡a y

Lesotho ha superado con creces la inflación de EEUU. F¡nalmente el franco

CFA, la moneda común de 14 países afncanos y antiguas colonaas

(española y francesa) que conforman dos uniones monetanas (UEMOA y

CEMAC). Algunos de sus miembros, no presentan las misma tendencta

inflacionaria para per¡odos de tiempos iguales (ver anexos B). Está claro

'' ltotrrt J. []a¡ro r-Xavicr Sala -r- Manin. Apur¡tcs dc Cr('cimiento l.lcon(imico, ltc Mit lte{s

110



entonces que la ¡ntegración, de la que hablamos, aún no existe en algunas

de las uniones monetanas

DOLLARIZED.- La dolanzac¡ón resulta signrficativa para el crec¡miento

de los países y su s¡gno nos rndica que al implementarla ¡mpulsa el

crecimlento, esto se debe a que esta medida estabiliza la inflación y a otras

variables macroeconómicas que están relacionadas con la m¡sma. Al estar

sujeto a una política monetaria estable y responsable, del país que emite la

moneda, se crea confianza en los inversionistas por tanto las salidas

repentinas de d¡nero de los paises debido a las devaluaciones se reducen,

las bases teóricas que sustentan los resultados de esta vanable son

analizados en los modelos de pnmera y segunda generación citados en el

capítulo dos.

TOT.- Los térm¡nos de intercambio son significat¡vos en

regresión. La relac¡ón ¡nversa se debe. a mayor apertura al

intemacional mayor exposición a los shocks extemos.

nuestra

comercio

Adic¡onalmente, para una mejor ¡nterpretación de fof es conveniente

analizarlo por el lado de la oferta, donde paises como Ch¡ná (con tasas de

crecimiento de alrededor de 10%) son fijadores de precios, manejando

monopolios (uno polém¡co en la actualidad. los juguetes) deben sus

ganancias a la productividad, no a los precios que tienen sus productos en

los mercados intemacionales. En otras palabras, ganan por volumen no por

precio. Entonces, paises con términos de intercambios altos y que obtienen

gánanc¡as del comercio ¡nternacional a tfavés de la variable precro (como es
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el cáso especmco del Ecuador con el Petroleo), tiende a disminuir su tasa de

crecim¡ento.

Analizamos R-sq with¡n, con esto eliminaron diferenc¡a entre pa¡ses para

sólo analizar la evolución de las variables a través del tiempo, ya que lo que

se busa probar es que los países que dolari¿aron crecreron más luego de

adoptar esta politica en relación a los periodos en los que mantenían una

moneda local.

El R-sq within de la regres¡ón es del 18.4 %, ¡aparentemente bajol Se debe

a que existen otras vanables que no se recogen (culturales, religiosas,

circunstanciales, etc.) en este modelo de 172 paises, ni tampoco es

recomendable hacerlo porque se pierden grados de libertad. Es común

encrntrar un R-sg de esa magnitud en modelos para crecimiento.
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Esta regresión es muy parecida a la anterior, los resultados fueron

obtenidos apl¡cando la misma técn¡ca de datos de panel no balanceados, con

una muestra de 172 pa¡ses. Su drfefenc¡a principal radica en que los datos

que se introdujeron en STATA9 fueron de un sel de tres paneles, con

promedios de ocho años para cada uno.

Tabla 5.2. Regresión promed¡o ocho años
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Fuenle Ebborado por las aLnoras

Las vanables de gasto de gobiemo, invers¡ón, apertura, logaritmo del PIB

inic¡al, años de educación, reveÉal, términos de ¡ntercembio y un¡ón

monetana presentan el mismo comportamiento que en la regresión anterior,

por lo que no es necesario detenernos a explicar la sign¡f¡cancia o no de cada

una.
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En esta regresión hay dos variables que presentan diferencias con

respecto a la regres¡ón anterior, estas son:

DOLLARIZED. Para el caso de los ocho años. esta variable es no

signifrcativa negativa, debido a que a lo largo de la muestra que hay muy

pocos paises que han permanecido dolarizados por un largo periodo.

CDEBT: La deuda tiene una fuerte significancia en el crecimiento de los

paises y al presentar un coef¡c¡ente pos¡t¡vo, esto nos ind¡ca que mientras

mayor crecimiento tenga un país mayor será su capacidad de endeudarse.

Ahora, el R-sq within es más deseable que en la regresión antenor,

puesto que. este presenta alrededor de 43o/o de bondad de ajuste debido a

que el crecimiento se lo explica mejor en el largo plazo. Al ¡gual que en la

regresión antenor, nos interesa la regresión w¡thin, dado que, nos dice cómo

creció determinado país a través del tiempo.
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Tabla 5.3. Reg resión volatilidad
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Fuenl€ Elaborado po¡ las autoras

Con esta regresión medimos la volatilidad que presenta la variable objeto

de nuestro análisis, para obtener la data se real¡zó un proced¡m¡ento muy

parecido al antenor. Con la diferencia de que en esle caso, la variable

growthstdesv es la desviación estándar de la tasa de crectmiento.

CG.- Esta variable que representa el consumo o gasto de gobiemo no influye

en la volatilidad del crec¡miento.

Cl.- La inversión significativa y con coeficiente pos¡t¡vo nos indica que esta

variable hace el crecimiento presente mayor dispersión con respecto a la

media, lo que quiere decir que. a mayor inversión, mayor volatilidad en el
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crec¡m¡ento. Este resultado, un poco sorprendente, deja la puerta abierta

para investigaciones futuras.

OPENC.- La apertura afecta a la volatilidad, dado que a mayor grado de

apertura comercial mayor exposic¡ón tendrán las economías a los sflocks

extemos.

Una economía como la ecuatonana por ser pequeña, abierta y tener una

estructura exportadora que aún es altamente dependiente de los precios de

las materias primas, está altamente expuesta a fluctuac¡ones en los precios

de los commod,lies

LOGGDP.- En esta regresión la variable resulta sign¡fcativa, su coeficiente

nos indica que los países con mayor PIB al inicio del periodo presentan una

volatilidad menor.

DOLLARIZED.- La vanable dolanzación es significativa para esta regres¡ón,

podemos alegar que una polit¡ca monetar¡a de reglas, como el caso de estar

dolanzados, disminuye la desviación que presenta la tasa de crec¡m¡ento.
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"Naüdad es una época cuando los niños piden a San Nicolás lo que quieren y los
adultos pagan por ello. El déficit del esado es cuando los adultos le piden al

Bobierno lo que quieren y los niños pagan por ello".

Richard Lamm

Como acotac¡ones finales podríamos af¡rmar que.

Demostrado de forma empínca, la dolanzación es significativa en el

crecimiento económico de los paises que adoptan esta pol¡tica. Según la

regresión planteada, adoptar una dolanzación hace que el crecimiento

aumente en 4.19ok con respecto al periodo en que se mantenía una moneda

local. Las uniones monetarias por su parte, con un P-value de 0.82 , no son

signiflcativas; en el cáso específico de este estudio, que una región posea

moneda única no tiene incidencia en el crec¡miento económico de los países.

Para nuestra regresrón este resultado se puede deber a d¡ferentes factores

(apartado 5.3) por lo que esta vanable puede ser objeto de estud¡os futuro.



La dolanzación, vanable sign¡ficátiva para el crecimiento económico, per

se no genera un aumenlo del PIB per cápita, lo que hace es estabil¡zar la

inflación, mantener un el nivel de precios y genera confianza en los agentes

extemos dado que con esta medlda es muy poco probable que ocurra un

ataque especulativo; de esta manera se impulsa la invers¡ón nacional y

extraniera y se d¡sminuye Ia fuga de capitales. El crecim¡ento dependerá de

cuan bien los agentes económicos se acoplen entre s¡, para generar una tasa

de crec¡miento mayor. Los sistemas monetanos con políticas de reglas son

una de las bases de una economía

sana.

En las uniones monetanas, dependerá de quienes se unen, es necesano

que el conjunto de paises que desean hacerlo estén altamente integrados o

con grandes posibilidades de hacerio. Además, deben contar con la

capacidad para hacer federalismo fiscal, es dec¡r, poder transfenr recursos

económicos de m¡embros con economias más sólida§ a aquellos que sufren

reveces en su economia, con el ob.letivo de contranestar la pérdida de

estabilidad económ¡ca debida a los tipos de cambios fiios, en donde, la

confiabilidad en el sistema juega un papel fundamental.

En otras palabras, la formación de una uniÓn monetana no se da en el

corto plazo, es un proceso de largo plazo que requ¡ere de reformas

profundas en las economias y estructura soc¡al de los paises, por ejemplo

Europa dio sus primeros pasos para la ¡ntegración económica y monetana

en los años 50 con la Comun¡dad Europea del Carbón y del Acero. Si no se

cumplen los requisitos minimos, aquí mencionados. el único panorama que

tendríamos en frente es el fracaso total.
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Aquellos que se conforman con obtener ingresos por los altos precios de

sus bienes exportables crecerán menos que aquellos gue ganan porque son

más productivos.

Los países deben impulsar la inversión, bnndando concesiones a los

inversionistas como menores impuestos o exonerac¡ón de los m¡smos

Además, leyes más rigidas para proteger las inversiones,

etc.

En el largo plazo los paises que mayor crec¡miento presentan pueden ser

suieto de crédito por parte de los mercados financ¡eros ¡ntemac¡onales.

Mientas que, los que menor crec¡miento tienen, no son suietos de crédito.

Ante una situación de emergenc¡a los paises pobres no podrán recunir a los

mercados ¡ntemacionales para que los socorra o tendrán que aceptar

condiciones para el cÍédito poco favorables.

Los paises para generar crecimiento deben impulsar la inversión, escoger

el tamaño óptimo de estado para reducir su gasto, abr¡rse al comercio

suscribiendo tratados intemacionales para impulsar la productividad. Los

paises que se cienan al comercio, van a tener menos oportunidades de

crecer que aquellos que gozan de los beneficios del comercio intemac¡onal.
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A continuac¡ón se presenta una l¡sta de países que han estado

dolanzados20
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Tabla 8.1 Paises de la muestra bajo Uniones Monetarias

t,Als M()Nl t)A

Antigua

Au§na
Belgium

Benin
Burkina Faso

Cameroon
Central Afncan

Republ¡c
Chad

Congo, Repubhc of
Cote d lvoire

Domrntca

Equatonal Gurnea
F¡nland
France
Gabon

Germany
Greece

Grenada

Gurnea-B¡ssau
lreland

Italy
Lesotho

Luxembourg
l\4a lr

Namrbra
Netherlands

Nrger
Port ugal
Senegal
Slovenia

Spain

St Kitts & Nevis

St Luoa

St Vrncent I
Grenadines
South Afnca
Swaz rland

Togo

East Caribeean
dollar'
Euro"
Euro

Afncaine franca
Afncarne franc
Africaine franc

Afflcarne franc

Afncarne franc
Afncaine franc
Africaine franc
East Carib€€an

dollar
Afncarne franc

Euro
Euro

Afncarne franc
Euro
Euro

East Caflbeean
dollar

Afncarne franc
Euro
Euro

Randr
Euro

Afncarne franc
Rand
E uro

Africaine franc
Euro

Afncarne franc
Euro
Euro

East Canbeean
dollar

East Caribeean
dollar

East Caribeean
dollar
Rand
Rand

Afncarne franc

Fuente: Ebborado por lás aI.loras
' Eñ crculacdn dosde ol año 1983 OEn crcutacrtn d€sdo el año 19,rs

"Eñ circulación desde eláño 2m0 \ En circulac¡ón d€sd€ el año 1961
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Gráfico 8.1

lnflaclón: UE vs. Ettadot Un¡{ro3

Fuerls. ElsMo Por h autora9

Gráfico 8.2

Fuertc: Elsborsdq Por l¿3 EliorEt

lnflackln: Garib€ OrbntelY.. Estadot Unldoa
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Gráfico 8.3

Fu€ot€: E¡8bo{¡do Por lG .do.ag

Gráfico B.4

Fuent6: Elaborado Por ls aulor'e3

hfraclón: Rtnd vs. E¡trdo3 UnHos
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lnf,acirtn: CFA vr. Ertados UnHor

127

r__.<
"1.



Gráfico 8.5

lnñacbn: CEIAC'v¡. Est¡do¡ UnHo!
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Gráfico 8.6

Fr¡oriti: Ebborado por l¡¡ 8l¡tora.
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Gráfico B.7

lnflacbn: UEHoA w. Est do! Unldoa
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Gráfico 8.8

Comunidad Finaclera Afric¡na v¡' E¡tadoc Unldoo
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