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Introduccion

El establecimiento de la Union Monetaria Europea en 1999, estimuld el interés
por investigar nuevamente los acuerdos monetarios entre paises. Las zonas o areas
monetarias se componen de regiones que fijan irrevocablemente sus monedas, o crean
una moneda unica comun, entre otros determinantes, debido a que el trabajo y el capital
fluyen libremente (Mundell 1961)."

La movilidad factorial resulta un elemento crucial para examinar la posibilidad
de que dos o mas paises renuncien al uso de sus tipos de cambio como mecanismos de
ajuste interno y posibiliten una integracion comercial y economica mas profunda, a
través de una moneda unica o un régimen de tipos de cambios fijos dentro del érea,
permitiendo su libre flotacion frente a economias externas.

La evolucion de la integracion econémica colombo-venezolana, en los tltimos
afios, despierta inmediatamente la interrogante acerca de si es posible conformar un érea
monetaria entre ambos paises, que fortalezca sus vinculos comerciales a través de la
reduccion de sus costos de transaccion.

Para introducir los beneficios y costos que un area monetaria entre Colombia y
Venezuela tendrian, es necesario partir del analisis de la evolucion del comercio

binacional.

' Mundell, Robert (1961), “ A Theory of Optimum Currency Areas”, The American Economic Review, 51.




Cordova (1995; 1996),% distingue tres etapas en las relaciones comerciales entre
Colombia y Venezuela en los ultimos 25 afios:

La primera de ellas, de crecimiento, coincidi6 con la fase de auge de la
integracion andina. Abarca el periodo desde 1969, afio de la creacién del Grupo Andino,
hasta comienzos de la década de los ochenta. Durante esos afios, a pesar de su tendencia
creciente, el comercio bilateral nunca llegé a significar para Venezuela mas de 2% de
sus exportaciones totales.

La segunda etapa, abarca la década de los afios ochenta, para estos afios el
intercambio comercial entre Colombia y Venezuela se ve mermado debido al periodo de
crisis de la deuda por el que atravesaba América Latina, produciéndose un retroceso en
el comercio intrarregional andino, y, consecuentemente también entre Colombia y
Venezuela.

La tercera etapa, que cubre desde 1990 hasta el presente, se considera de franco
crecimiento en el intercambio comercial binacional. Esto se explica, fundamentalmente,
por el auge de la integracion econdmica entre Venezuela y Colombia, enmarcada en un
proceso de reestructuracion y reformas instrumentadas en el contexto regional desde
finales de la década de los afios ochenta y comienzo de los noventa.

La introduccién de reformas econdomicas con orientacion de mercado y el

abandono del modelo de industrializacién sustitutiva de importaciones, en ambos paises,

* Cérdova, Armando (1995), “Presente y futuro de la integracion Colombo-Venezolana”, Hechos y
tendencias de la economia venezolana, Vol XIV. No 4.

Cordova, Armando (1996), “Venezuela y Colombia en el proceso de integracion latinoamericana ”, Nueva
Economia, Afio 5, No. 7.




constituyo la plataforma sobre la cual se instrumentaron cambios radicales en la politica
comercial, tanto de Venezuela como de Colombia.

En términos generales, se redujeron los niveles de proteccion, al disminuirse los
aranceles y desmantelarse las restricciones cuantitativas, asi como otras barreras, tanto a
las importaciones como a las exportaciones, a la par de ello se flexibilizaron los
mercados cambiarios, se redefinio el rol del Estado y se estimularon las inversiones
extranjeras.

Cordova (1996),” menciona varios factores explicativos del auge comercial que se

esta dando entre Colombia y Venezuela. Entre ellos menciona los siguientes:

i) La mayor voluntad politica existente entre ambos paises para continuar
fortaleciendo el proceso integracionista.

ii) Factores geograficos de caracter permanente, como la existencia de una gran
extension de fronteras terrestres, maritimas y fluviales, lo cual tiende a
facilitar el intercambio entre ambos paises.

iii) Otros factores, como el sinceramiento de las estadisticas, el mayor uso de la
capacidad instalada y el incremento del intercambio de factores.

Adicionalmente es importante sefialar que el crecimiento del intercambio
comercial entre ambos paises se ha apoyado en otras variables como: (a) el crecimiento
del ingreso real; (b) la igualacién de precios reales objeto de comercio; (c) contraccion
del mercado interno, que obliga a la colocacion de excedentes en los mercados externos;

y (d) comportamiento de los tipos de cambio reales en ambos paises.

* Ver, Cérdova (1996), Ob. Cit. pp. 54.




Recientemente, “El Acuerdo sobre la profundizacion del disefio estratégico del
proceso de integracion andina entre la Republica de Venezuela y la Republica de
Colombia”, en marzo de 1991, expone la voluntad politica de ambos paises de ir mas
alla del puro incremento de comercio binacional, para avanzar hacia formas de
reestructuracion y complementacion industrial entre los dos paises, mediante
mecanismos para evitar depreciaciones o apreciaciones exageradas del tipo de cambio.*

Aunque este acuerdo no establece la conformaciéon de un area monetaria, deja
abierta la posibilidad para la coordinacion monetaria. Colombia y Venezuela se
caracterizan por presentar un elevado grado de movimiento del factor trabajo, asi como
mayores flujos reciprocos de capital. La prioridad de objetivos de estabilidad cobran
relevancia para las economias de ambos paises, a fin de alcanzar un crecimiento
econdmico sostenido que facilite el comercio bilateral, fortaleciendo los avances de la
integracion Colombo-Venezolana. Una politica cambiaria comun es un punto angular de
tal esquema.

Entre los beneficios que tendria la adopcion de paridades, irrevocablemente fijas,
y/o posterior incorporacion de una moneda Gnica, estan la disminucién de los costos de
transaccion en el comercio e inversiones, reduciendo los riesgos desestabilizadores de la
especulacion cambiaria, imponiendo mayor disciplina en las politicas gubernamentales.

Entre los costos figuran, la pérdida de soberania nacional de la politica monetaria
y la necesidad de fijar parametros de convergencia de inflacion y fiscal.

Estas razones determinan el problema de la presente investigacion cuyo objetivo

* Ver, Cérdova (1996), Ob. Cit. pp. 39.
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general es determinar la factibilidad de conformar una unién monetaria entre Colombia
y Venezuela en razén de su movilidad factorial. La hipétesis subyacente es que un area
monetaria, depende positivamente del grado de movilidad factorial ®

El primer capitulo contempla el marco conceptual vinculado a las uniones
monetarias y la movilidad de factores, el capitulo Il presenta algunas bases de la
medicion de la movilidad del trabajo y el capital entre Colombia y Venezuela, el

capitulo I11, contrasta la hipotesis fundamental del trabajo.

* Esta hipdtesis fue establecida por el disefiador de la teoria de las dreas monetarias éptimas, Mundell
(1961).
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Capitulo 1

Uniones monetarias y movilidad factorial: Teoria

El objetivo de este capitulo es establecer un marco teérico relativo a las uniones
monetarias y a la movilidad factorial que permita apoyar la tesis que la unificacion
monetaria entre Colombia y Venezuela depende positivamente del grado de movilidad
intra-factorial.

1. Zonas monetarias: Tipos y definiciones.

1.1 Areas monetarias.

“Un area monetaria es la region conformada por paises que adoptan, de manera
irrevocable, un régimen de tipos de cambio fijo entre sus monedas, o, equivalentemente,
crean una moneda tnica comin, permitiendo su flotacion con respecto a otras monedas
ajenas a la region”.°

Las areas monetarias, se pueden dividir en dos tipos basicos: las denominadas
“areas monetarias débiles”, en las cuales, coexisten con la moneda comun o los tipos de
cambios fijos, tenencias separadas de reservas internacionales, politicas monetarias y

fiscales auténomas, y las “areas monetarias fuertes”, también llamadas uniones

® Luis, Jaime (2000), “Areas Monetarias Optimas y Convergencia Macroecondémica en la Comunidad
Andina”, U.C.A B., Estudios de Postgrado.
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monetarias, donde las politicas econdmicas son coordinadas con el fin de alcanzar

objetivos macroeconémicos comunes.’

Una clasificacion es la que divide las 4reas monetarias entre “verdaderas y
pseudo areas monetarias”.® Las primeras, se aplicaron a sistemas como el patrén oro y
aquellos donde existia el uso corriente del oro o plata como dinero, los cuales
contemplan un compromiso de estabilidad monetaria. Por su parte, el acuerdo de Bretton
Woods y también el mecanismo de tipo de cambio del Sistema Monetario Europeo, se
tipifican en la categoria de pseudo éareas monetarias, ya que los paises que no permitian
que el mecanismo de la balanza de pagos operara con objetivos estabilizadores, y donde
las paridades pueden ser cambiadas facilmente por decisiones ministeriales. Bajo un area
monetaria verdadera, las tasas de interés tienden a converger y la especulacion es
estabilizadora, pero bajo una pseudo area monetaria, las tasas de interés divergen por
variaciones esperadas en el tipo de cambio y, por lo tanto, la especulacion es
desestabilizadora.

Es importante distinguir entre las definiciones de 4rea monetaria y area monetaria
comin.” La primera, es una zona de tipos de cambio fijo entre dos 0 mas monedas
diferentes, un area monetaria comiin implica la existencia o establecimiento de una

moneda Unica y comun. Ambas implican un tipo de cambio fijo y la pérdida de

independencia monetaria, sin embargo, un 4rea monetaria comun, necesariamente

" Luis, Jaime (2000), Ob. Cit. Cap. L.

z Mundell, Robert (1997), “Currency Areas, Common Currencies, y EMU”, The American Economic
Review, Vol. 87. No. 2. pp. 214. mayo.

® Ogrodnick, Robert A. (1990), “Optimum Currency Areas and International Monetary System™, Journal
of International Affairs, Vol. 44. No. 1. pp. 241.




implica que el tipo de cambio fijo es inmutable, mientras un area monetaria representa
un acuerdo de tipo de cambio fijo que puede ser roto.

1.2 Areas monetarias optimas.

La literatura sobre areas monetarias Optimas fue iniciada por Mundell (1961),
quien la define como una unidad econémica compuesta por regiones afectadas
simétricamente por distorsiones, y entre las cuales el trabajo y otros factores de
produccion fluyen libremente, lo que se traduce en un area que exhibe caracteristicas
que conducen a corregir el desempleo y el desequilibrio en la balanza de pagos.

El primer aspecto de un area monetaria dptima se centra en la definicion del
dominio regional en la cual se aplicara el régimen cambiario, ya sea a través de una
moneda unica, 0 lo que es casi lo mismo, un sistema de tipo de cambio fijo con
convertibilidad garantizada. (McKinnon, 1963).'

Un area monetaria 6ptima, es también cominmente definida como una region en
la cual es optimo tener una moneda y politica monetaria propias (Frankel, 1999)."! Sin
embargo, la amplitud de este concepto le resta utilidad, requiriendo de una mayor
precision. Para ello si se acepta la generalizacion de que las unidades economicas
pequefias tienden a ser mas abiertas e integradas que las unidades de mayor dimension,

un area monetaria 6ptima seria aquella regién no tan pequefia y abierta como para fijar

' McKinnon, Ronald (1963), “Optimum Currency Areas”, The American Economic Review, 53
septiembre.

"' Frankel, Jeffrey (1999), “ No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All Times”,
NBER, Working Paper No 7338, septiembre.
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su moneda a la de un vecino, ni tan grande, como para separarla en subregiones con
diferentes unidades monetarias.'2

Por otra parte, también se sefiala que un conjunto de regiones o paises
constituyen un area monetaria 6ptima en la medida que los beneficios de mantener una
moneda comun superan los costos que ella pudiera generar. Esto ocurriria cuando los
factores de produccion, el trabajo y el capital, son suficientemente moviles entre estos
paises y existe suficiente flexibilidad en los mercados de factores y de bienes como para
permitir ajustes uniformes en los precios de los factores frente a choques reales
asimétricos.

Los choques afectan a todas las economias de la unién monetaria, en una forma

similar. La categoria de disturbios asimétricos es demasiado amplia, se distingue la

siguiente clasificacion: '*

a)  Choques especificos a un pais versus choques especificos a un sector y
ciclos. Solamente si un choque se detiene en los limites nacionales o si los
ciclos son claramente des-sincronizados, la variacion en el tipo de cambio
nominal, conduce a una modificacién en todos los precios relativos de los
competidores foraneos. Si los choques asimétricos, esencialmente
pertenecen a una industria particular, el uso de politica monetaria seria

equivocada: “si las autoridades monetarias inducen una depreciacion del

2 Luis (2000), Ob. Cit. Cap. 1.
** Ver, Economic Policy in EMU: Rules and Adjustment. pp. 27-28.
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tipo de cambio en orden de ayudar a las industrias particulares, la caida
asociada en tasas de interés puede causar un sobrecalentamiento”."*

b)  Choques reales versus choques financieros: dentro de la categoria de
choques a un pais especifico, las variaciones en el tipo de cambio pueden
ser deseables solamente si se enfrentdé con variaciones en la demanda
agregada, mientras “la flexibilidad en el tipo de cambio nominal es
indeseable, en el enfrentamiento de choques en el mercado financiero
doméstico [se dice, preferencia de liquidez (demanda de dinero) o
choques al proceso de oferta de dinero doméstico]”.!* En tales eventos,
los tipos de cambio fijos, permiten al dinero fluir a través de fronteras
nacionales para introducir la mayor (o menor) demanda, sin cambios en la
tasa de interés nominal (y real).'®

¢)  Choques temporales versus choques permanentes: mientras para los
choques temporales (especialmente relacionados con la demanda), el uso
de politica monetaria puede ayudar a estabilizar la demanda agregada.
Como los choques permanentes necesitan “ajustes” mas que

“estabilizacion™,'” el uso de tipos de cambio, en un intento para comprar

" Mélitz, J. (1996), “The Evidence About the Costs and Benefits of EMU”, mimeo, mayo. pp. 17.

** Buiter, W.H. (1995), “Macroeconomic Policy During a Transition to Monetary Union”, CEPR
Discussion Paper N° 1222. pp. 25.

' La afirmacion de la inefectividad de Ia politica monetaria bajo tipos de cambio fijos, en la mds simple
version de un pais pequefio en el modelo Mundell-Fleming puede ser visto como un total aislamiento de
los tipos de cambio fijos a disturbios monetarios.

' Ver, Mélitz, J. (1996).
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tiempo, puede simplemente aplazar la necesidad de reasignacion de los
factores.

d)  Choques exdégenos versus choques inducidos por politicas: una limitacion
importante de la literatura de areas monetarias Optimas, es que trata los
disturbios economicos como fendmenos exdgenos, con los cuales las
autoridades politicas son repentinamente enfrentadas. Los choques
inducidos, por su parte, cuentan sobre la insolvencia monetaria o fiscal, y
son probablemente mas comunes que los usualmente reflejados en la
literatura de areas monetarias Optimas.

1.3 Uniones monetarias.

Una unién monetaria, es un area monetaria, que requiere tener entre sus fronteras

al menos tres elementos (Comité Werner, 1970):

(a) Convertibilidad total e irreversible de las monedas.

(b) Eliminacion de los margenes de flotacion de los tipos de cambio y fijacion
irrevocable de las paridades

(c) Completa libertad en los movimientos de capitales e integracion de los sistemas
bancarios y otros mercados financieros.

Adicionalmente, otras fuentes afiaden requisitos adicionales, tales como:

(d) La agrupacion de las reservas internacionales y calculos conjuntos de balanza de
pagos por parte de los paises miembros y,

(e) Una politica fiscal comun.
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Mundell (1997)," discute tres etapas hacia una union monetaria. La primera e el
compromiso para fijar el tipo de cambio con un mecanismo de ajuste creible. La segunda
es el establecimiento de acuerdos monetarios ajustados, como aquellos que existen en un
sistema de caja de conversién con un compromiso irrevocable para la paridad. La tercera
es el reemplazo de la moneda nacional por una moneda en comun (posiblemente la del
$S0Ci0).

Para la Comision Europea,’” una unién monetaria debe ser entendida como
aquella que consta de dos partes separadas pero complementarias: una moneda tnica y
una moneda estable. Esas dos partes corresponden a dos objetivos interrelacionados de
la unién monetaria: eficiencia y estabilidad.

IL. Movilidad factorial: Precisiones terminolégicas.

2.1 Movilidad del capital.

Obstfeld (1993),%° sostiene que el capital se mueve libremente dentro de regiones
de multiples paises cuando sus residentes no enfrentan obstaculos oficiales para la
negociacion y ejecucion del comercio financiero donde quiera y con cualquiera dentro
de la region, y enfrentan costos de transaccion que no son mas grandes para las partes
residentes en los diferentes paises que para las partes residentes en el mismo pais. La

definicion implica que las autoridades nacionales no se interponen por si mismas entre

' Mundell (1997), Ob. Cit. pp. 217.
** Ver, Economic Policy in EMU, Ob. Cit. pp. 1.

* Obstfeld, Maurice (1993), “International Capital Mobility in the 1990s”, NBER, Working Paper No.
4534, noviembre, pp. 2.
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los socios de transacciones de los diferentes paises, mas alla de las medidas previstas en
el marco legal nacional establecido para el cumplimiento del contrato.

Sin embargo, las condiciones ideales pueden diferir de las condiciones existentes
en lo referido a la libre movilidad del capital internacional. Los gobiernos pueden
establecer impuestos sobre los flujos y pagos financieros a través de las fronteras,
incluyendo ciertos tipos de requerimientos de reservas, asi como también limites
cuantitativos y salvaguardas.

La amenaza pura de tales medidas, puede disuadir los movimientos de capitales
internacionales, asi como pueden persuadir moralmente, con amenazas de regulacion
formal que pueden estar incluso implicitas. Las expectativas de expropiacién total o
parcial de los activos de propiedad extranjera disminuye también la apertura financiera
de algunas economias. Las diferencias en el lenguaje y la practica economica puede
aumentar los costos del comercio financiero internacional con respecto al comercio
foraneo entre los residentes de un mismo pais.

Para evaluar el impacto de tales barreras a los movimientos de capitales
internacionales, un punto teérico esencial de referencia es el caso ideal de perfecta
movilidad del capital internacional, en el cual el capital es libre de moverse
internacionalmente y los costos de transaccién son literalmente iguales entre los paises.

La literatura sobre uniones monetarias recientemente, ha sefialado que los
mercados financieros también juegan un papel importante. Los mercados financieros
pueden contribuir via dos canales diferentes a suavizar los choques que enfrentan las

uniones monetarias. Primero, en una unién monetaria, los portafolios tienden a contener
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activos de muchas regiones de la union, por lo tanto, provee una amortiguacién ante
choques asimétricos. Segundo, en una unién monetaria, los agentes econOmicos estan
dispuestos a escoger entre un gran conjunto de recursos financieros para suavizar su
demanda por activos especificos.

McCauley y White (1997),?' sefialan que la introduccion de una moneda tnica
conduce a la integracion de los mercados. En particular, la liquidez del mercado reduce
la inclinacion de las inversiones de portafolio hacia los activos del pais doméstico; al
mismo tiempo, aumenta el grado de competencia en el mercado de crédito, por la
eliminacion del riesgo del tipo de cambio y, por tanto, convergen las tasas de interés.

Por su parte, Razin y Yuen (1999),% consideran que bajo perfecta movilidad del
capital, éste fluira de los paises ricos, o de baja productividad marginal del capital, a
paises pobres, o de alta productividad marginal del capital Dada la ley de los
rendimientos decrecientes, esos capitales, igualaran los productos marginales del capital
0 las tasas de retorno sobre el capital en todos los paises que estan interconectados por

los movimientos financieros.*>

Eichengreen (1991),** muestra que en teoria, los precios de los instrumentos

! McCauley, R.N. and W.R. White (1997), "The Euro and European Financial Markets”, en T. Krueger,
P. Masson and B. Turtelboom (eds.), European Monetary Union and the International Monetary System,
International Monetary Fund.

2 Razin, Assaf y Yuen, Chi-Wa (1999), “Understanding The Problem of Economic Development: The
Role of Factor Mobility and International Taxation”, NBER, Working Paper No 7115, mayo, pp. 8-9.

* Tal igualacion de las tasas de retorno serd inmediata si los stocks de capitales (los que existen y los
nuevos), pueden ser movidos de un pais a otro sin costo. En una forma mas realista, cuando el capital viejo
se mueve solamente a un alto costo y/o cuando el nuevo capital invertido involucra ajustes en los costos,
la igualacion sera lenta y gradual.

* Eichengreen, Barry (1991), “Is Europa An Optimum Currency Area?”, NBER , Working Paper N°3579,
pp. 3-12.
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financieros podrian reflejar el valor presente y corriente de los beneficios futuros
esperados. Si los choque son asimétricos, los beneficios pueden aumentar en una region
relativa a otra. Por lo tanto, el precio real de las acciones se mueve mas cerradamente a
través de las regiones, las distorsiones mas simétricas y la rapida reasignacion de los
factores de produccion de las regiones que experimentaron choques negativos hacia las
regiones que experimentaron choques positivos.

2.2 Movilidad del trabajo.

Eichengreen (1991), sefiala que mientras mas méviles sean los factores de
produccion dentro de una region, mayor sera la probabilidad, ceteris paribus, que
constituyan un area monetaria Optima. Considere que declina la productividad del
trabajo en Colombia con relacién a Venezuela o un desplazamiento de la demanda de
productos colombianos hacia los productos de las firmas competidoras venezolanas.
Asuma que no hay una reduccion en los costos laborales en Colombia ni una variacion
en el tipo de cambio nominal es factible. Es posible, para que el desempleo sea evitado
que los trabajadores colombianos puedan emigrar libremente hacia Venezuela, donde
existe un exceso de demanda laboral.

La movilidad es uno de los mecanismos para solucionar el problema del

desempleo. Una cultura y un lenguaje comin hacen que la migracion se presente entre

regiones de alto y bajo desempleo.
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Por otro lado, Razin y Sadka (1997),*° sefialan que con retornos constantes de
escala, tecnologia idéntica, y dos factores (capital y trabajo), basta que un factor sea
movil libremente para igualar el producto marginal de cualquier factor en cualquier
parte. La igualacion de la tasa de salario (o producto marginal del trabajo) causada por la
movilidad laboral, también ser4 acompafiada por la igualacion de las tasas de interés (o
productos marginales del capital), si el capital es o no internacionalmente movil.

IIL. Marco teérico de las dreas monetarias 6ptimas y la movilidad factorial.

3.1 Areas monetarias optimas.

Robert A. Mundell (1961), describe en su teoria de areas monetarias oOptimas que
un area monetaria optima corresponde a una region en la cual los factores de produccion
son moviles dentro de la region pero inmoéviles externamente o internacionalmente
(entre dos regiones). En otras palabras, argumenta que el tipo de cambio podria ser fijo
dentro del area en la cual los factores son moviles, y flexible entre las areas en las cuales
los factores no son moviles.

Mundell argumenta que las ventajas de una moneda comun, se encuentran en
costos de transacciones comerciales mas bajos y menor incertidumbre acerca de los
precios relativos. La mayor desventaja es la dificultad de mantener el empleo cuando

cambios en la demanda u otros choques asimétricos requiere una reduccion en el salario

» Razin, Assaf y Efraim Sadka (1991), “International Fiscal Policy Coordination and Competition: An
Exposition”, VNBER, Working Paper N° 3779.




18

real en una region en particular, sin embargo, la importancia de la movilidad laboral
radica en que permite compensar tal perturbacion.

En este sentido, Mundell caracteriza un area monetaria ptima como un conjunto
de regiones entre las cuales la propension a migrar es suficiente para garantizar el pleno
empleo cuando una de las regiones enfrenta un choque asimétrico.

Otros investigadores, extienden esta teoria e identifican criterios adicionales,
tales como la movilidad del capital, la especializacion regional, un impuesto comun y
sistemas de transferencias.

Las consideraciones de Mundell, parecen muy relevantes hoy. Debido a la
incrementada movilidad del capital en la economia mundial, regimenes mas fragiles y
cuestionados. Muchos observadores ven una unién monetaria como una alternativa
razonable. El analisis de Mundell también ha atraido la atencion debido a su aplicacion
con la moneda comun europea.

Para ilustrar, €l asumié un area monetaria integrada por dos regiones A y B, las
cuales deseaban mantener tanto su equilibrio interno como externo y también, se asumio
que los factores de produccion no son movibles entre los paises A y B. De manera
repentina, ocurre un cambio en la demanda de exportaciones, de tal forma que esta
demanda se reduce en B y se incrementa en A, dando como resultado un aumento del
desempleo y déficit en la balanza de pagos en el pais B, asi como un superavit de
balanza de pagos y sobre-empleo en la regién A. Si no es posible variar el tipo de
cambio entre ellos, el pais B sufrira de alto desempleo y el pais A, inflacién. Sin

embargo, si el pais A contiene la inflacién aplicando una politica monetaria restrictiva




19

(esterilizacion), la carga del ajuste recaera totalmente sobre B (esto es, se necesitara mas
desempleo en B para reducir sus importaciones, desviar la produccion a las

exportaciones y estabilizar los precios).

GRAFICO N° 1

CHOQUES ASIMETRICOS DE UNA UNION MONETARIA

Pais A Pais B

Si esos dos paises tienen tipos de cambio flexibles, la moneda del pais A tenderia
a apreciarse relativamente con respecto a la del pais B. Esto hace que baje la demanda de
los bienes del pais A e incremente la demanda de bienes del pais B, lo cual tiende a
eliminar el superavit en balanza de pagos y la inflacion en el pais A, y el déficit de
balanza de pagos y desempleo del pais B. Por lo tanto, en este caso, los tipos de cambio

flexibles restauran el pleno empleo en los dos paises, con precios estables y equilibrio en
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la balanza de pagos. Sin embargo, sugirié condiciones bajo las cuales se realizaria el
ajuste, sin necesidad de variar los tipos de cambio, esto es cuando:
(a)  Los salarios son perfectamente flexibles.

(b)  Los factores son perfectamente moviles entre los paises.

GRAFICO N° 2

EQUILIBRIO DE PRECIOS Y MOVILIDAD FACTORIAL

pA Pais A o’
\ 0
1
D
/7 b
> Q

El cambio inicial en la demanda de exportaciones incrementaria la demanda de
trabajo en la region A y la reduciria en B. Con salarios flexibles, los salarios se elevarian
en Ay se reducirian en B. Esto reduciria los costos unitarios en B en relacién con los de
Ay los bienes producidos en B ganarian nuevamente competitividad. Si se afiade la
movilidad del factor trabajo, los cambios en los salarios se revertirian en la medida que
la fuerza de trabajo emigre desde el pais de menores salarios (A) al pais de mayor nivel

(B), forzando los salarios de la region A a retornar al alza y en B a la baja. El sistema
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mismo retornara al equilibrio sin generar desequilibrios en la balanza de pagos. El
mismo argumento puede aplicarse a las tasas de retorno del capital y a los movimientos
de capitales.

Ahora, suponga que los factores de produccion son movibles entre los paises Ay
B y no hay flexibilidad salarial. De esta manera, los factores desempleados se moveran
del pais B hacia el pais A donde son necesarios debido a la inflacién, asi tiende a
eliminarse el desempleo en el pais B y la inflacion en el pais A. Al mismo tiempo, como
los trabajadores desempleados se mueven del pais B al A, las importaciones del pais B
caen y las importaciones del pais A aumentan, por eso tienden a reestablecerse el
equilibrio en la balanza de pagos. Por lo tanto, en este caso, la movilidad factorial entre
los paises A y B reestablece el equilibrio interno y externo sin ninguna variacion en el
tipo de cambio.

La esencia del argumento de Mundell es que los factores de produccién no son
moviles a través de las regiones, en este caso, los tipos de cambio flexibles podrian ser
utiles en reestablecer y mantener el equilibrio interno y externo. En contraste, si los
factores de produccion son movibles a través de las regiones, entonces, los tipos de
cambio flexibles no son necesarios o en algin sentido son redundantes. En otras

palabras, la movilidad factorial provee un grado adicional de libertad necesario para fijar

el tipo de cambio.
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3.1.1 Criticas a la hipétesis mundelliana.

(@)  Los desequilibrios pueden originarse por causas diferentes a las diferencias en los
costos factoriales y a cambios en la demanda.

(b)  Areas de elevados costos unitarios pueden no ser areas de altos salarios debido a
la baja productividad del trabajo. Si un pais dado no es competitivo por su baja
productividad laboral, los trabajadores no tendrén las habilidades necesarias para
trabajar en otro pais de mayor competencia y la fuerza de trabajo no fluira de un
pais a otro. Adicionalmente, sélo la fuerza de trabajo mas joven y preparada
podria moverse del pais de baja productividad, incrementando ain mas la
diferencia entre ambos.

(c)  Aun si los movimientos del factor trabajo ocurren, demora tiempo corregir el
desequilibrio generado por el cambio en la demanda.

(d)  Podria haber problemas también con los flujos de capital los cuales pueden estar
determinados no sélo por el nivel de la actividad econémica, sino también por los
rendimientos esperados del capital y los riesgos de inversion en otras areas.

3.2 Movilidad del capital.

Los tres pilares de integracion de los mercados de capitales para la Comision
Europea, son la prestacion transfronteriza de servicios financieros, la libre circulacion de
los flujos de capital y una moneda tinica. Diversos indicadores muestran la gradual

aparicion de un mercado de capitales integrado dentro de la Unién Europea. Un
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elemento importante de los movimientos de capitales es la inversion extranjera directa
transfronteriza, la cual también representa un excelente indicador de la integracion del
mercado, puesto que las empresas pueden abastecer los mercados no nacionales
estableciéndose en dichos mercados.?

Para Frankel (1992),”” muchas barreras a los movimientos internacionales de
capital a través de las naciones han sido desmanteladas a través del curso de estos
ultimos 20 afios. La integracion financiera fue magnificamente realzada por la remocion
de los controles de capital en Estados Unidos, Alemania, Canad4, Suiza y Holanda
después de 1973; la remocion de los controles de capital en el Reino Unido y Japon
comenzo en 1979, la integracion financiera entre los paises de la Comunidad Europea,
incluyendo Francia e Italia en 1992; recientes movimientos hacia la liberalizacion
financiera y el proceso seguro de innovacién técnica e institucional que ha proseguido a

través del mundo.

Hay al menos cuatro definiciones diferentes de perfecta movilidad de capital que

son ampliamente utilizadas:

i) Descomposicion del diferencial de interés real en prima pais y prima de la

monada.

* Ver, Reforma Econémica: Informe sobre el Funcionamiento de los Mercados Comunitarios de
Productos y de Capitales. Presentado por la Comisién en respuesta a las conclusiones del Consejo
Europeo de Cardiff.

*" Frankel, Jeffrey (1992), “Measuring International Capital Mobility: A Review”. The American
Economic Review. Papers and Procedings. Vol. 82. No. 2, mayo. pp 197-202.
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ii) Paridad de interés descubierta: flujos de capitales igualan las tasas de retorno
esperadas de los bonos de los paises, a pesar de la exposicion al riesgo
cambiario.

iii)  Paridad de interés cubierta: flujos de capitales igualan las tasas de interés a
través de los paises cuando las denominamos en una moneda en comun.

Descomposicion del diferencial de interés real en prima del pais y prima moneda.*®

El diferencial de interés es definido como
) r-rt=G-2p°)-(" - 2p~)
esto puede ser descompuesto como sigue:
@) ror=-i" - )+ (fd - As)+ (A5 - Ap* - Ap®)
donde iy i* son la tasa de interés nominal doméstica y foranea, fd es el descuento futuro
para la moneda doméstica, As® es la depreciacion esperada para la moneda doméstica,
Ap© es la inflacion doméstica esperada, y Ap®* es la inflacion esperada foranea.

El primer término (i - i* - fd) es el diferencial cubierto de interés. Este término se

llama prima pais o politica, porque captura todas las barreras para la integracion de los

mercados financieros a través de las fronteras de las naciones: costos de transaccion,
costos de informacion, controles de capital, leyes impositivas que discriminan por pais
de residencia, riesgo de incumplimiento y riesgo de futuros controles de capital.

El segundo término y el tercero son la prima por riesgo de cambio (fd - As®), y

depreciacion real esperada (As®-Ap®-Ap® ), respectivamente. Ambos constituyen la

* Ver, Frankel (1992), Ob. Cit. pp. 199,
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prima moneda, porque ellos capturan las diferencias en los activos de acuerdo a la
moneda en la cual estan denominados, en lugar de los términos de la jurisdiccion politica
en donde ellos son emitidos.

Las condiciones ii) y iii) se explican dentro de la teoria de la Paridad de los tipos
de interés, planteada a continuacion.

La Teoria de la Paridad de los Tipos de Intereses.*

Las relaciones entre las tasas de interés y los tipos de cambio ya eran conocidas
desde finales del siglo XVI, gracias a la experiencia ganada por los conductores de la
politica monetaria inglesa durante la vigencia del patron oro. Mediante la elevacion de
las tasas de interés nacionales, el valor externo de la moneda nacional podia ser
fortalecido, mientras una reduccion de las tasas de interés podian combatir una
apreciacion indeseada de la moneda. Este conocimiento fue fortalecido con surgimiento
del mercado de cambios a futuro en la segunda mitad del siglo XIX.** dando lugar a la
primera propuesta teorica, atribuida a Lotz (1889),”' la cual explicaba que el
comportamiento del tipo de cambio futuro dependia del diferencial entre las tasas
internas y externas.

Sin embargo, no fue sino hasta el desarrollo del comercio organizado del tipo de
cambio futuro, el cual se expandié rapidamente después de la primera guerra mundial,

que J.M. Keynes (1923) estableciera la primera presentacion sistematica. >

* Ver, Luis (2000), Ob. Cit. Cap 1.

* Einzig (1970, pp. 214).

*! Einzig (1970, pp. 214).

* Keynes (1923), Einzig (1970, pp. 275).
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Keynes se centré en los cambios en la diferencia entre los tipos de cambios
actuales y futuros e intent6 explicar sus causas: “ Si los délares a un mes de plazo son
cotizados mas baratos que los délares al contado a un comprador de Londres en términos
de libras, esto indica una preferencia del mercado, a favor de la tenencia de fondos en
Nueva York en el mes en cuestion mas que en Londres, y una preferencia del grado en la
cual es medido un descuento de los dolares a futuro.”*

La Teoria de Paridad de Tipos de Interés establece que los diferenciales en las
tasas de interés explican las variaciones en el tipo de cambio. Esta pieza fundamental del
analisis teorico del comportamiento del tipo de cambio, considera que si los mercados de
capital estin suficientemente integrados, es de esperar que los tipos de interés sean
iguales entre los paises, lo cual se postula mediante dos hipotesis basicas, la Paridad
Cubierta de Tipos de Interés (PCI) y la Paridad No Cubierta de los Tipos de Interés
(PNCI).

Formalmente suponga que r, y r* son las tasa de interés que pueden obtenerse
entre los periodos t y t+1 en las inversiones en moneda local en los paises A y B,
respectivamente.

Adicionalmente, S; y F; son los tipos de cambio actual y futuro entre las monedas
de los dos paises, medidas en términos de unidades de moneda de A por unidad de B, con
sy fi denotando los logaritmos de S, y F;.

Una unidad de moneda B, al tipo de cambio actual, mantenida en una inversion

denominada en la moneda A acumularia S, (1+ ) unidades de moneda A en el periodo

* Keynes (1923, pp. 123).
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t+1. Bajo un contrato a futuro acordado en el periodo t, la unidad inicial de moneda B
puede ser mantenida en una inversion denominada en moneda B hasta el periodo t+1 y
entonces convertir en F, (1+ r* ) unidades de moneda A.

Si las dos oportunidades de inversion fueran equivalentes en todos los aspectos a
diferencia de la denominacion de sus monedas y tasas de interés, las presiones del
mercado tenderian a generar un equilibrio tal que:

() F(1+r%) =8 (1+r)

Esto implicaria que

(4)¥Esr‘f; Ert_r:.‘.r

t

La ecuacion (4) se conoce como Paridad de Interés Cubierta. Esta provee una
expresion de la prima futura o descuento (simplemente la diferencia entre la tasa futura y
actual) que los inversionistas tienen que pagar en el periodo t para cubrir el riesgo
cambiario asociado con un contrato para recibir o entregar moneda extranjera en el
periodo t+1.%*

Por su parte, la hipétesis de la Paridad de Interés No Cubierta, postula que las
fuerzas del mercado equilibran el rendimiento que los inversionistas esperan obtener por
la alternativa de inversion no cubierta sobre la base de la opcion menos riesgosa de
convertir inicialmente a la moneda A. En particular E; Sy.; denota el valor esperado en el
periodo t del tipo de cambio actual en el periodo t+1, la PINC se puede expresar como:

() ES,.,(+r*)=8,1+r)

3 A ésta relacién se le conoce como Efecto Fisher.
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lo cual es, aproximadamente, lo mismo que:

(6) E:SH-I =S, =nh-r *!

En combinacion, las hipétesis de PIC y PINC implican
(7 Es,, = f,

Tanto la PIC, como la PINC pueden ser enunciadas para cualquier duracion de
tiempo entre t y t+1 lo que hace ambas hipétesis validas en cualquier horizonte temporal.
Por este motivo, la tasa de cambio actual y las estructuras observadas en las tasas de
intereses externas y domésticas podrian ser usadas para inferir el comportamiento futuro
del tipo de cambio.*

En lo que respecta a la PINC, debido a que la hipétesis involucra el valor
esperado del tipo de cambio futuro (una variable cuya data es limitada en alcance y
cuestionable en calidad), ha hecho dificil alcanzar conclusiones definitivas sobre su
validez.

La hipotesis de la PINC, sin embargo, es util cuando se combina con la idea de
que el tipo de cambio esperado a futuro, aunque inobservable, puede predecir las tasas de
interés futuras. Esto es:

(8) Sr+l = EtS +u

t+1 t+1

donde uy+; denota el error de la prediccion. Junto a las ecuaciones (6) y (7), la ecuacion

(8) implica que la variacion del tipo de cambio puede predecir el diferencial de las tasas

de interés.

* Porter (1971).
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©) S8, = P tu,,

Desde una perspectiva de politica econdmica, el interés de validar la PNCI deriva
del debate acerca de la efectividad de la intervencion oficial en los mercados cambiarios
(esto es, las acciones por las cuales las autoridades nacionales empujan al alza o a la baja
el tipo de cambio, comprando o vendiendo moneda ellos mismos), y que tal intervencion

pueda, exitosamente, cambiar la tasa de cambio actual en relacion con la futura

previendo un cambio en las tasas de interés.

3.2.1 Importancia de la movilidad del capital.

Para mostrar la importancia del capital internacionalmente mévil, suponga que la
posicion inicial de equilibrio es perturbada por una reduccién en la tasa de interés, por
debajo de su nivel de equilibrio, creando presion inflacionaria y déficit en la balanza de
pagos, bajo libertad plena de capitales.

Bajo un tipo de cambio fijo y perfecta movilidad del capital, el alcance del
equilibrio es directo en vez de ciclico. La perturbacion crea un rapido aumento de la tasa
de interés (debido al déficit de balanza de pagos) relativo a el cambio en el nivel de
precios domésticos (debido a la presion inflacionaria), lo que hace que la tasa de interés
vuelva a su valor de equilibrio sin ningin incremento en el nivel de precios domésticos.

En el caso menos extremo (movilidad imperfecta), contrariamente, el nivel de
precios aumenta sobre su valor de equilibrio y esto junto con el rapido incremento de la

tasa de interés, resultaria en una presion deflacionaria; el sistema se mueve dentro de un




30

cuadrante en el cual hay presion deflacionaria y déficit en balanza de pagos. A partir de
alli la tasa de interés aumentara y el nivel de precios caera hasta que el equilibrio sea
alcanzado directamente, no habiendo posibilidad de que la tasa de interés aumente sobre
el nivel requerido para el equilibrio final en la balanza de pagos. Este proceso de ajuste
sera por lo tanto no ciclico.

Este resultado contrasta con los de un tipo de cambio flexible y una alta
movilidad de capital. Para este caso, el déficit en la balanza de pagos y la presion
inflacionaria resulta en una caida en el tipo de cambio y un aumento en la tasa de interés.
Pero los movimientos del tipo de cambio que merman el efecto de ajuste de la tasa de
interés, se deben a la alta movilidad del capital. El tipo de cambio se mueve por debajo
de su nivel de equilibrio hasta que el equilibrio externo es alcanzado nuevamente con
una tasa de interés mas alta.

Aun esta posicion puede no ser un equilibrio, la presién inflacionaria permanece
en el mercado de materias primas, generando el rapido aumento en la tasa de interés y el
superavit de balanza de pagos, lo cual inicia una rapida apreciacion del tipo de cambio.
La senda de la tasa de interés y del tipo de cambio mueve el punto pasado donde el
equilibrio interno es alcanzado, y un movimiento descendente de la tasa de interés
comienza. El sistema eventualmente logra el equilibrio, pero solo después de oscilar
alrededor de €él. Conclusiones opuestas tienden a mantenerse en el caso donde el capital
es inmovil.

En el caso de tipo de cambio fijo una tasa de interés por debajo de su nivel de

equilibrio crea presion inflacionaria y un aumento en el nivel de precios, lo cual genera




al

deficit en la balanza comercial y de pagos y rapidamente un aumento en la tasa de
interés. Los mercados de bienes y servicios se compensan en un nivel donde la tasa de
interés es mas alta y el nivel de precios se ha incrementado, pero alli permanece el
déficit en la balanza de pagos. La tasa de interés continua incrementandose y el nivel de
precios comienza a caer hasta que el equilibrio es alcanzado después de una serie de
ciclos o inmediatamente, dependiendo de si la tasa de interés se adapta rapida o
lentamente, respectivamente al desequilibrio en la balanza de pagos. Un acercamiento
oscilatorio al equilibrio, es posible, pero no es cierto.

Bajo tipo de cambio flexible, contrariamente, las oscilaciones no son posibles si
el capital es inmovil. Una tasa de interés por debajo de su nivel de equilibrio implica
presion inflacionaria que es rapidamente corregida por un incremento en la tasa de
interés. No se necesita una variacion en el tipo de cambio. Aun si el tipo de cambio
estuviera sobre el equilibrio y la tasa de interés por debajo, alli existiria presién
inflacionaria y déficit de balanza de pagos, el tipo de cambio podria depreciarse y la tasa
de interés aumentara hasta que el equilibrio sea alcanzado directamente. No hay
posibilidad de oscilar cerca del equilibrio.

Estas conclusiones son importantes, porque ello implica que un sistema de tipo
de cambio flexible no puede trabajar tranquilamente para una economia en la cual los
flujos de capital son altamente sensibles a la tasa de interés pero puede trabajar mejor
que un sistema de tipo de cambio fijo si el capital es inmévil.

Bajo tipos de cambio fijos, la tasa de interés ajusta la balanza de pagos y es

porque esta directamente influenciada por la tasa de interés, cuando el capital es
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altamente movil; si el capital es inmovil, sin embargo, la tasa de interés afecta la balanza
de pagos con mayor rezago.

Bajo tipos de cambio flexibles y el capital es inmovil, la tasa de interés, la cual se
adapta a los requerimientos internos de balanza de pagos , tiene un efecto directo sobre
los mercados de bienes y de servicios, mientras que el tipo de cambio tiene efectos
directos sobre la balanza de pagos. Pero cuando el capital es altamente movil, los efectos
de la tasa de interés sobre el capital importado arruinan los efectos de la tasa de interés
sobre el mercado de bienes y servicios, asi que la estabilidad interna es alcanzada mas
por los efectos indirectos de alterar la tasa de interés atrayendo o repeliendo capital del
extranjero y apreciando o depreciando el tipo de cambio, que por el efecto directo que
tiene por si misma en el mercado de bienes y de servicios.

Estas imperfecciones de los mecanismos imparten una tendencia ciclica para el
proceso de ajuste. Se ha demostrado que corregir ficilmente un desequilibrio bajo
sistemas de tipos de cambio flexibles o fijos depende parcialmente de que el capital es
internacionalmente movil. Si el capital es altamente movil el sistema dinamico de
cambio fijo conduce directamente al equilibrio, mientras el mecanismo de cambio
flexible generalmente conduce a ciclos alrededor del equilibrio. Por otro lado, si los
flujos de capital son insensibles a variaciones en la tasa de interés, el sistema de cambio
fijo conduce a ciclos, si el banco central reacciona muy rapidamente al déficit externo,
mientras el sistema de tipo de cambio flexible conduce directamente al equilibrio,

independientemente de la velocidad del ajuste.
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3.3 Movilidad del trabajo.

La implementacion de una moneda unica favoreceria el empleo.*® Pero, ademas
de los potenciales beneficios, existen importantes riesgos. La peérdida de control
doméstico sobre la politica monetaria, y el tipo de cambio como un medio para ajustarse
a los choques, significa que la mayor parte del ajuste cae sobre el mercado laboral. Asi
que es crucial que el mercado laboral trabaje efectivamente.

Diferentes economias pueden alcanzar esto en diferentes maneras, a través de los
sistemas de pago coordinado convenido, fuerte asociacién social, y una positiva
aproximacién para adiestramiento y habilidades. El pasado demuestra que facilita un
mejor resultado sobre el desempleo. Pero esos acuerdos son bajo presion de cambios
estructurales y competicion de la economia global. Otra aproximacion es el liberalizado
y descentralizado mercado laboral, pero alli también existen presiones. Muchas
economias relativamente flexibles, han fallado en proveer a sus ciudadanos de las
habilidades necesarias para estar empleados en el moderno mercado laboral, y por tanto
aumentar el empleo para trabajos con mejores sueldos.

Algunos economistas,>’ argumentan que la incrementada comparabilidad causada
por la moneda tnica podria poner en funcionamiento el efecto de un “mercado salarial”

0 “transferencias salariales™ a través de las cuales la demanda salarial podria converger

ascendentemente.

* HM Treasury (1997),“UK Membership of the Single Currency: An Assessment of the Five Economic
Test”, octubre.

¥ Ver, Demertzis y Hughes Hallet (1995), Peters (1995), y Jackman (1996).
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Las uniones comerciales nacionales podrian tomar como un punto de referencia
para las demandas salariales, el salario més alto en la unién monetaria a fin de preservar
su posicion relativa. Asi que, cualquier intento para lograr un nivel de salario uniforme o
un incremento en el salario a través de los miembros de la union monetaria podria tener
consecuencias perturbadoras para el empleo.

Lo mencionado anteriormente indica que los tipos de cambio como instrumentos
son potencialmente utiles en algunas circunstancias. Pero por las razones indicadas
previamente, es improbable que la pérdida del instrumento del tipo de cambio afecte la
capacidad de los paises integrantes de la union monetaria, para responder a choques, al
menos en el mediano plazo. Esto podria ser en el corto plazo, pero existen mecanismos
de ajuste alternativo.

La literatura tradicional de areas monetarias optimas ha enfatizado uno de esos
mecanismos, el ajuste en el mercado laboral, en la forma de flexibilidad en los salarios o
movilidad laboral.

3.3.1 Flexibilidad del salario: definida como la capacidad de los salarios de
eliminar desigualdades entre la oferta y la demanda laboral,*® es un elemento importante
en una prospera union monetaria. Algunas economias han tenido serios problemas con la
rigidez del salario real enfrentandose a altos niveles de desempleo, y acelerando la
inflacién salario como desempleo sobrecargado. Algunas economias han sido mas
prosperas moderando los salarios y reintegrando al desempleado dentro del mercado

laboral. Es importante que los salarios relativos sean flexibles. La rigidez salda los

* Ver, HM Treasury, Ob. Cit. pp 21.
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diferenciales entre diferentes tipos de trabajos, e implica que la economia se ajusta
lentamente a desplazamientos en los patrones de demanda.

Cuando existen economias con sistemas descentralizados de determinacion de
salarios, sus mercados laborales ayudan a asegurar que los salarios sean sensibles a
condiciones de demanda especificas, lo que coloca a esas economias en una buena
posicién relativamente para cosechar beneficios de la competicion incrementada en un
area con una moneda tnica.

La Comisién Europea,” considera que debido a que en una unién monetaria se
impiden las variaciones en el tipo de cambio nominal como significado de la
modificacion en los precios relativos entre los paises, la flexibilidad debe ser hallada en
la economia por medio de ajustes de precios o salarios. Mas precisamente, lo que sucede
es la flexibilidad relativa de los salarios a través de los paises contiene los choques
especificos que experimente un pais. Si los precios y los salarios estan anclados, el
ajuste solo puede ocurrir lentamente a través de presion en el desempleo o acuerdos
salariales. Sin embargo, se puede decir, que un entorno macroeconémico estable y la
transparencia del choque” en la union monetaria, pueden ayudar a provocar la
flexibilidad de los salarios.

3.3.2 Flexibilidad del empleo. Si un ajuste total no puede ocurrir via cambio en los
precios o en los salarios, un alto grado de movilidad laboral es requerido para prevenir
que surja el desempleo. La fluidez en el mercado laboral es parcialmente un resultado de

alquilar y cauterizar las reglas, las cuales son menos restrictivas en unas regiones que en

* Ver, Economic policy in EMU, Ob. Cit. pp. 30.
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otras, por lo que el mercado laboral en economias menos restrictivas pueden responder
efectivamente a cambios estructurales, moviendo los trabajadores de industrias
contraidas a industrias expandidas.

Mientras los ajustes de precios y salarios son la respuesta optima a circunstancias
economicas cambiantes, la movilidad del capital y del trabajo puede jugar una parte en
responder a desplazamientos mayores y de largo plazo en la demanda o ventajas
comparativas. Por lo que el trabajo fluira de areas de alto desempleo en ausencia de
flexibilidad de salarios, lo que sugiere que pueden estar en mejor lugar nuevas medidas
disefiadas para mejorar las fronteras cruzadas de la movilidad del trabajo. Esto ayudara a
las é4reas con monedas unicas a abandonar altos niveles de desempleo regional en
respuesta a criticos choques asimétricos donde los ajustes salariales no cargaran todo el
peso.®

Asi que la movilidad laboral es importante en asegurar que la gente encuentre
trabajo cuando lo necesitan. Y la estabilidad en los precios domésticos forma parte de un
importante elemento para proporcionar flexibilidad en el mercado laboral.

Mientras, en la literatura de 4reas monetarias Optimas maés tradicional, la
flexibilidad en los salarios y la movilidad laboral son presentadas como cuasi-
intercambiables, los recientes desarrollos teoricos, han sefialado que esos dos canales
juegan un papel muy diferente de acuerdo al grado de persistencia del choque.

En particular, ante choques transitorios, un bajo grado de movilidad laboral es

beneficioso porque previene a la fuerza laboral de drenar: “los choques temporales,

“ Ver, HM Treasury, Ob. Cit, pp. 22.
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llamados para estabilizacion en lugar de ajustes. En el caso de tales choques,
movimientos correctivos en los términos de comercio podrian ser utiles (...), pero
movimientos en los factores productivos, capital y trabajo, se quieren evitar”,*!
adicionalmente, “excesiva” movilidad laboral podria hacer mas dificultoso el aumento
de los impuestos para propdsitos de estabilizacion.

Considerando, en particular un mercado laboral local, tal como un érea
metropolitana, algunos tipos de trabajadores pueden facilmente encontrar muchos
potenciales empleadores y, en ausencia de restricciones regulatorias o instituciones
restrictivas del mercado laboral, cambiarse de trabajo puede ser relativamente menos
costoso.

Otros tipos de trabajadores tienen habilidades mucho mas especializadas y
pueden encontrar solamente unos pocos potenciales empleadores en una localidad
quienes pueden estar interesados en explotar esas habilidades.

Con un pequefio numero de potenciales empleadores, la probabilidad de
encontrar un trabajador altamente especializado, una buena equiparacion del empleo
dentro del mercado laboral local, es correspondientemente reducido, y no seria
sorprendente, por lo tanto, encontrar tales trabajadores y firmas buscando en mas de un
mercado local, en algunos casos, ciertamente, los trabajadores y empleadores pueden

buscar sobre un pais completo o sobre el mundo entero en orden de encontrar el mejor

empleo equiparado.

! Mélitz, J. (1996), Ob. Cit. pp. 29.
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Por lo tanto, no siempre las tasas de migracion seran mayores para trabajadores
altamente especializados. **

No obstante, la evidencia empirica indica que mas trabajadores educados,
quienes pueden presumir por tener mas habilidades especializadas, tienden a exhibir
mayor movilidad geografica como medida para la tasas de migracion.*

Ademas, el hecho de que los flujos brutos de migracion excedan a los flujos
netos de migracion, indica que la movilidad provee un mecanismo para igualar atributos
especificos de trabajadores y ubicaciones. Si un alto nivel de migracion esta
comprometido debido a sus beneficios economicos, los trabajadores de una region A
quienes se mueven hacia una regién B pueden no ser idénticos a los trabajadores en la
region B que se mueven hacia la region A. Basicamente, los que se mueven son,
predominantemente, mejores educados y miembros entrenados de la poblacion.

Asi que, la migracion provee un mecanismo a través del cual los trabajadores,
especialmente aquellos con los niveles de capital humano, continuamente igualan
habilidades especificas a trabajos especificos, Y que estos procesos generan un nivel del

grueso de la migracion substancialmente mayor que el nivel neto de migracion,*

“® Wildasin, David E. (2000), "Labor-Market Integration, Investment in Risky Human Capital, and Fiscal
Competition, The American Economic Review, Vol. 90, N° 1, marzo.
“ Ver Ronald G. Ehrenberg y Robert S. Smith (1988 p. 360), quienes explican que la edad es el mas
importante determinante de la migracién, y ademas consideran que “la educacion es el mejor indicador de
glienes se moverdn dentro de un grupo, la educacion colegial eleva la probabilidad de mas migraciones”.
Un cuerpo de busqueda en trabajos econémicos ha estudiado el efecto de los trabajadores a trabajos
especificos. La busqueda (ver Robert H. Topel, 1991: Topel y Michael P. Ward, 1992, y referencias alli
adentro) sugiere que los jovenes son propensos a cambiar trabajos frecuentemente, y esos trabajos
intercambiados elevan el rdpido crecimiento de las ganancias. Como los trabajadores siguicron en
busqueda de trabajos con mayor salario, sus tasas de nimero de transacciones disminuyen y las relaciones
de empleo se vuelven mads estables. En una relacién de cmpleo estable, la duracién del trabajo ayudard al
crecimiento del salario. Mucha de esta literatura no distingue entre cambios de trabajos y cambios de
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El grado de especializacion del trabajo y de la movilidad del trabajo a través de
firmas e industrias, dependen sobre muchos factores. Construyendo sobre la basica
penetracion de Adam Smith que “la division del trabajo es limitada por la capacidad del
mercado,” George J. Stigler (1951), enfatiza la importancia de expandir el mercado de
producto como un factor contribuyente a la mayor especializacién. Krugman (1991),
enfatiza el beneficio de un mercado de trabajo “denso” para trabajadores y firmas, y
sugiere que esto es un posible factor contribuyente para la urbanizacion. Por contraste,
reducciones en el costo de movilidad geografica puede crear mercados densos para
expandir sus alcances geograficos (Wildasin, 1995).

La movilidad del trabajo interindustrial y entre firmas puede ser intensificado por
los trabajadores si ellos adquieren en general, mejor que especificamente, capital
humano y por firmas si ellos adoptan tecnologias de produccion que permitan mayor
flexibilidad en la asignacion de tareas para los trabajadores.

La inversion en capital humano toma la forma de adquisicion de habilidades
industriales especificas los cuales exponen habilidades de los trabajadores para salarios
riesgosos, mientras los trabajadores sin habilidades son asumidos para ser totalmente
moviles a través de las industrias y no enfrentan riesgos en los salarios. Los trabajadores

sin habilidades son asumidos siempre para ser geograficamente inmoviles, mientras que

ubicacién, es claro que las dos estén en algin grado correlacionadas. El andlisis no estd disefiado para
explicar recientes tendencias en desigualdades salariales (ver Chinhui Juhn ef al. [1993] para discusi6n de
esas tendencias), pero, indica que cambios en la movilidad geogréfica pueden ciertamente afectar la
distribucién de ganancias por igualacién de retornos dentro de categorias de habilidades a través del
espacio y cambiando el nivel de adquisiciones de habilidades. La completa estructura de equilibrio general
de premios para habilidades y deshabilidades del trabajo es afectada por la movilidad.
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los trabajadores con habilidades son asumidos para ser completamente inmoviles o,
como una estilizada representacion del efecto de la integracion de mercado, facilmente
movil entre jurisdicciones. En el caso de libre movilidad, el arbitraje elimina el riesgo de
los salarios en jurisdicciones especificas que los trabajadores con habilidades de otro
modo enfrentardn, esa integracion del mercado de trabajo para trabajadores con
habilidades, reduce la variabilidad de los retornos para el trabajo capacitado.

3.4 Otros enfoques: En la formacién de dreas monetarias 6ptimas.

La hipotesis Mundelliana no es la tnica para explicar el estudio de la areas
monetarias Optimas. Este punto tiene por objeto ilustrar acerca de algunas hipotesis

surgidas a partir de la tesis Mundelliana que afiade nuevos caminos al estudio de las

areas monetarias Optimas.

3.4.1 Grado de apertura externa.

McKinnon (1963), argumenta que el determinante critico de un area monetaria
Optima, es la apertura de la economia. El autor definié apertura, como la relacién de
bienes transables a no transables. Cuanto mayor sea el cociente, significa una economia
mas abierta, y mas beneficioso sera la formacion de un area monetaria. Esto es debido a
que mayor es la contribucion de los transables al consumo total doméstico, por lo que
mayor sera el impacto de variaciones del tipo de cambio sobre los precios internos y

menos efectivos seran los tipos de cambio flexible en corregir del desequilibrio
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comercial. De una manera mas simple, también se puede definir apertura como la
proporcion de importaciones o exportaciones totales sobre el PIB.**

El criterio de apertura sefiala que una economia abierta es mas Optima si fija los
tipos de cambio. Este resultado, puede ser explicado ilustrando la dindmica de los tipos
de cambio flexibles en economias abiertas y cerradas. El argumento estandar para los
tipos de cambio flexibles, es que una depreciacion de la moneda doméstica resultara en
un cambio en los gastos de bienes forineos hacia bienes domésticos, por lo tanto,
conduciran a un mejoramiento en la balanza comercial y un incremento en el empleo.

Pero suponiendo que una economia esta muy abierta, por ejemplo, que tiene una
alta proporcion de importaciones sobre el PIB. En este caso una depreciacion de la
moneda doméstica puede resultar en un incremento del nivel de precios, porque las
importaciones son ahora mas caras en términos de moneda doméstica, y la economia
tiene, por definicion, un alta propension de importaciones. Si este incremento en el nivel
de precios inicia una inflacion general, la depreciacion no sera apropiada para estimular
las exportaciones. Ademas, si la economia es dependiente de las importaciones es
porque los sustitutos o equivalentes domésticos no estan disponibles (la elasticidad

precio de las importaciones es alta), entonces la depreciacion probablemente no

disminuya las importaciones.

* Ogrodnick (1990), Ob. Cit. pp. 242.
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3.4.1.1 Criticas al grado de apertura externa.*’

La principal dificultad de este enfoque es que introduce el problema de evaluar
los costos y beneficios entre muchas alternativas. Comencemos con economias pequefias
y abiertas que forman un area monetaria. En la medida que se integran, una proporcion
mayor de su comercio se realizara dentro del 4rea, mientras el 4rea en la medida que
crece en tamafio, como un todo se vuelve mas cerrada frente al resto del mundo. En un
punto dado, los beneficios de un mayor crecimiento son superados por los costos,
haciendo que las variaciones del tipo de cambio sean un mecanismo mas eficiente en
relacion con los cambios en el ingreso para ajustar los déficit en la balanza de pagos. La
interrogante es cual es ese punto. Esto es obviamente un problema dificil aunque no
imposible de solucionar. No ha sido ayudado tampoco por la falta de acuerdo entre los
economistas de como medir el grado de apertura.

3.4.2 Grado de diversificacién de la produccion.

Kenen (1969),*” argumento que la diversificacion de la produccion (incluyendo
exportaciones) es un importante criterio en la determinacion de las areas monetarias

optimas. El argumento se basa en la idea de que si un pais produce un cierto nimero de

*® Ver, Luis (2000), 0b. Cit. Cap.1.

*" Kenen, Peter (1969), “The Theory of Optimum Currency Areas: And Eclectic View”, en Robert A.

Mundell y Alexander K. Swoboda (eds), Monetary Problems of the International Economy. Chicago:
University of Chicago Press, pp 49-54.
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bienes, todos ellos no deberian simultaneamente un mal comportamiento en los
mercados mundiales.

Por ejemplo, si una industria sufre de una caida en sus precios mundiales, la
posicion de equilibrio de la balanza de pagos puede ser sostenida por otras industrias de
mejor desempefio y los términos generales de comercio podrian no empeorar. El
mantiene que los tipos de cambio fijos son mas apropiadas para economias bien
diversificadas, la razén es que la diversificacion tiende a aminorar el efecto de choques
externos, asi previniendo la necesidad de las variaciones del tipo de cambio.

Por o tanto sugiere que economias menos diversificadas podrian contar con tasas
flexibles para aislarse de los choques externos. Adicionalmente, cuando la demanda del
principal producto de exportacion cae, el desempleo no se elevaria tanto como si fuera el
caso de una economia menos diversificada.

Sin embargo, mientras que a veces es cierto que las economias diversificadas
deberian fijar sus tipos de cambio, no es cierto que las economias menos diversificadas

deberian mantener tasas flexibles.

3.4.2.1 Criticas al grado de diversificacién de la produccién.*®

(@)  Las distorsiones externas no seran siempre compensadas

(b)  Los precios y los salarios no necesariamente se reduciran en los sectores que

enfrentan reducciones en la demanda.

* Ver, Luis (2000), 0b. Cit. Cap. 1.
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Existe algin grado de contradiccion entre los argumentos de Kenen y McKinnon.
Una economia bien diversificada no tiene porque ser particularmente abierta y por tanto
la recomendacion de McKinnon es la de tipos de cambio flexibles; la vision de Kenen,
por su parte es de que esto no seria necesario. Por otra parte, si un 4rea de un producto
unico es muy abierta, segiin Kenen, requeriria de tipos de cambio flexibles, pero segin
McKinnon, habria poca utilidad para mejorar la balanza de pagos.

IV. Beneficios y costos de una unién monetaria.”

Literatura econdmica sobre la unificacion monetaria se centra en el tema de la
eficiencia, construido sobre el concepto teorico de las areas monetarias optimas. En este
contexto, los economistas han intentado evaluar las ganancias y las pérdidas asociadas a
la eliminacién de las monedas nacionales en favor de una moneda tnica.

Por el lado de los beneficios, una moneda unica es generalmente vista como un
complemento necesario para la eficiencia de un mercado Gnico, basado en tres
argumentos:

a) Primero, los miembros de una unién no pueden obtener las ganancias totales de
un mercado unico, a menos que ellos eliminen completamente el riesgo de tipo

de cambio y los costos de conversion que surgen del uso de monedas nacionales.

* En Economic Policy in EMU, Ob. Cit. pp 1-3.
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b)

Este punto de vista fue presentado por la Comision Europea (1990) en Un
Mercado, Una Moneda.™

Segundo, como consecuencia de la abolicion de controles de capital en una
union, las ganancias no pueden ser obtenidas simplemente a través de la fijacion
de tipos de cambio bilaterales entre las monedas nacionales. Esta opinién fue ya
expresada una década atrds por Tommaso Padoa-Schioppa,”’ cuando se
manifesté en contra del intento de proseguir un “cuarteto inconsistente” en los
objetivos de politica en Europa: libre comercio, completa movilidad de capital,
tipos de cambio fijos y politicas monetarias nacionales independientes.
Argumentaba que “la unica solucion a la inconsistencia es complementar el
mercado interno con una unidn monetaria”.

Tercero, la complementariedad entre la unién monetaria y la integracion
comercial no solo esta basada sobre las consideraciones de eficiencia, sino
también sobre los argumentos de politica economica.

Por el lado de los costos, la literatura de areas monetarias 6ptimas muestra que

los problemas que pueden ser encontrados por los miembros de una unién monetaria se

deben a la ausencia de instrumentos de tipo de cambio si un pais especificamente llegase

a sufrir distorsiones macro-econdmicos. Dos temas son tratados:

** European Commission (1990), “One Market, One Money”. European Economy. No. 44 Directorate-
General for Economic and Financial Affairs: Brussels.
*'Padoa-Schioppa, Tommaso (1988). “The European Monetary System: A Long-Term View” en F.

Giavazzi, S. Micossi y M. Miller (eds.) The European Monetary System. Cambridge University Press:
Cambridge.
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a) Primero, los investigadores han intentado examinar las implicaciones potenciales
de una unién monetaria en la ocurrencia de choques para un pais en especifico.
Existen indicaciones de que la probabilidad de verdaderos choques nacionales
sean menores para una union monetaria. Adicionalmente, los comportamientos
macro-econémicos divergentes han sido, el resultado de respuestas politicas no
coordinadas a los choques comunes, los cuales pueden en parte desaparecer con
una unidén monetaria.

b) El segundo tema se relaciona con la existencia de mecanismos alternativos para
absorber el choque del pais especifico que permanece, una vez que las
autoridades nacionales han perdido la independencia monetaria. Hay dos

mecanismos potenciales:

b.1) El primero es el funcionamiento de los mercados de productos y
laborales.

b.2) El segundo mecanismo, involucra el suavizamiento de los impuestos
y la estabilizacion automatica provista por los presupuestos nacionales.

V. Hipétesis de Estudio.

Con base en la teoria de areas monetarias Optimas, esta investigacion se centra en
contrastar la hipotesis realizado por Mundell (1961), en la cual se propone la posibilidad
de que dos o mas paises fijen irrevocablemente sus monedas, o creen una moneda Gnica

debido a que el trabajo y el capital fluyen libremente.
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Tomando en cuenta que la movilidad factorial, es un elemento crucial para
examinar la posibilidad que dos o mas paises renuncien al uso de sus tipos de cambio
como mecanismo de ajuste interno y posibilite una integracion comercial y economica
mas profunda, a través de una moneda unica o un régimen de tipos de cambio fijos
dentro del area, permitiendo su libre flotacién con economias externas, y dado que existe
un renovado interés con respecto a las uniones monetarias a partir de la imposicion de
una moneda Unica en Europa, con los paises que pasaron a conformar una Unién
Monetaria Europea en 1999, adicionalmente, el hecho de que numerosos investigadores
entre los cuales se encuentran, Eichengreen, Obstfeld, Frankel, Razin y Yuen, Barro,
Sala-I-Martin, entre otros, han realizados investigaciones para verificar el grado de
movilidad factorial entre las regiones de Estados Unidos, Canada y los paises de la
Union Monetaria Europea, por lo que, son estos tres puntos precedentes los que
conllevan a verificar la factibilidad de una union monetaria entre Colombia y Venezuela
en funcion del grado de movilidad factorial entre ambos paises, como resultado de la
evolucion que ha tenido la integracion Colombo-Venezolana en los ultimos treinta afios,
la cual esta sustentada en la reduccion de los niveles de proteccion, disminuciéon de
aranceles y desmantelamiento de las restricciones cuantitativas, asi como demas barreras

tanto a las importaciones como a las exportaciones.
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Capitulo 11
Evidencia y medidas de la movilidad factorial

Este capitulo busca identificar las principales bases de medicion de la movilidad
factorial. Para ello, se analizo los trabajos de autores que la han investigado,
identificando pruebas que les han permitido establecer medidas de la misma en su doble
vertiente, tanto de la movilidad del capital y del trabajo.

L. Medidas de movilidad del capital.

Una medida trabajada por Eichengreen (1991),”* consiste en los diferenciales
financieros de los precios de las acciones. En teoria, los precios de los instrumentos
financieros reflejan el valor presente y corriente de los beneficios futuros esperados. Si
dos regiones sufren choques asimétricos, los beneficios pueden aumentar en una region
con respecto a otra. Por lo tanto, el precio real de las acciones se mueve mas
cerradamente a través de las regiones, las distorsiones mas simétricas y la rapida
reasignacion de los factores de produccion de las regiones que experimentaron choques
negativos hacia las regiones que experimentaron choques positivos.

Eichengreen, comparo los diferenciales entre los promedios de los precios de las

acciones comerciadas en dos bolsas regionales de Canada (Toronto y Montreal) con los

diferenciales entre Paris y Dusseldorf.

*2 Eichengreen (1991), Ob. Cit. pp. 6-9.
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Como los precios de las acciones estan denominados nominalmente, se deben
ajustar por los diferenciales de tipo de cambio y de precios internacionales. Los indices
bursatiles seran deflactados por el indice de precios al consumidor (IPC).

Si se piensa que la perfecta movilidad del capital iguala los retornos sobre cestas
de acciones comerciadas (lo cual podria no ser un supuesto apropiado si las dos cestas de
acciones tienen caracteristicas de riesgo diferentes), se podria esperar mantener el
retorno del periodo o que la tasa de cambio de los precios mas dividendos, se igualen a
través de intercambios. El nivel de precios sobre los diferentes intercambios podria
moverse independientemente, reflejando cambios en los beneficios futuros esperados,
asi como permitir que la condicion previa se obtenga.

Cuadro N° 1
Resumen Estadistico de Indices Bursitiles
Canada y Europa
(1980.4 =1)
Coeficiente de Variacién

Toronto/Montreal Paris/Dusseldorf Paris/Dusseldorf
(Tipo de cambio

corregido)
1971.1 - 1987.4 0,0451 0,2314 0,3421
1971.1-1979.4 0,0305 0,2851 0,3901
1980.1 - 1987.4 0,035 0,1435 0,1841

Fuente: Eichengreen 1991.

Los indices bursatiles en Toronto y Montreal se mueven mas estrechamente que
los indices bursatiles en Dusseldorf y Paris. Hay evidencia de convergencia entre Paris y

Dusseldorf a lo largo del tiempo, cuando los 70 son comparados con los 80. Pero ain en
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los 80, la relacion entre los indices bursatiles reales de Paris y Dusseldorf es cinco veces
mas variable que la relacion entre Toronto y Montreal.

La implicacion de esta andlisis es que los choques de una region en especifico
son mas grandes en Europa con respecto a Canada. Los precios de los commodities en
Europa se mueven mas estrechamente cuando los impuestos fronterizos son eliminados,
y las tasas de interés y otros determinantes financieros de los indices bursatiles se
mueven mas estrechamente con la eliminacion de los controles de capital. Por lo tanto,
los indices bursatiles reales en diferentes mercados europeos se moveran probablemente
mas estrechamente en el futuro que como lo hacen ahora.

Por otro lado, Razin y Yuen (1995).*® trabajan inicialmente la movilidad de
capital pero no del trabajo. Entonces, bajo libre movilidad de capital, la ley de los
retornos decrecientes implica que el capital se moveria de los paises ricos en capital
(producto marginal del capital bajo) a los paises pobres en capital (productividad
marginal del capital alta). A lo largo del tiempo, tales flujos de capitales a través de las
fronteras, igualen las productividades marginales del capital en todos los paises.>*

Para entender como la movilidad de capital afecta la convergencia de las tasas de
crecimiento en el largo plazo a través de los paises, se sigue la convencion de la

literatura de crecimiento, y se identifica el crecimiento de largo plazo con un estado de

** Razin, Assaf y Yuen, Chi-Wa (1995), “Factor Mobility and Income Growth: Two Convergence
Hypotheses”, NBER, Working Paper No. 5135, mayo, pp.3-8.

**En el corto plazo, tales movimientos de capital pueden acortar o alargar las sendas de transicion de los
dos paises relativos a sus sendas de transicion de autarquia. Barro, Mankiw y Sala-i-Martin (1992)
examinaron como la movilidad del capital afecta la velocidad de convergencia de la senda de transicién a
la senda de crecimiento del estado estable. Stokey (1993) también estudié el comportamiento de la
transicion dindmica de economias abiertas con libre flujos de capital, por simulacién numérica en un
modelo de desarrollo con capital y trabajo especializado y no especializado.
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crecimiento estable o balanceado. Un estado estable de equilibrio mundial, involucra
flujos netos de capital positivos de algunos paises a otros paises.”” Para que el
crecimiento sea balanceado en todos los paises, los flujos de capital netos de cada pais
deben estar creciendo a la misma tasa de su ingreso total. Pero como los flujos de capital
que entran de un pais son iguales a los flujos de capital que salen de otro pais, la
restriccion de crecimiento balanceado fuerza a que el crecimiento de la renta total sea
uniforme a través de los paises en el largo plazo.

Hipotesis 1: A lo largo de la senda de crecimiento balanceado con flujos de

capital netos, diferentes de cero, la tasa de crecimiento del PIB llega a ser igual a

traves de los paises.

Para contrastar esta hipotesis los autores eligieron como indicadores de
movilidad del capital, el total de deuda externa®® como porcentaje del PIB y la deuda
concesional’” como porcentaje del PIB. La idea detras del primer indicador es que los

paises fuertemente endeudados a menudo restringen los movimientos de los capitales

> Sin mas restricciones, otras dos situaciones son posibles en el largo plazo: a) todos los capitales del
mundo se encuentran en un unico pais. b) no hay flujos de capital a través de las fronteras (por ejemplo, se
regresa a la autarquia). Ambos casos no son reales. Los autores plantean supuestos para eliminar esos
posibles casos. Caso a) no ocurrira si las productividades marginales del capital llegan a ser infinitamente
elevadas cuando el capital permanece en algin pais donde la exportacién de capital llega a ser
suficientemente pequefia. Caso b) no ocurrird mientras los paises son heterogéneos en algunos aspectos. Si
cllos son heterogéneos en todos los aspectos, los flujos de capital no ocurrirdn. Suponiendo una asimetria
fundamental (tasas de impuesto nacional) es el factor que primero induce los flujos de capital a través de
las fronteras. Se supone ademas que esos paises pueden viajar a lo largo de sus sendas de crecimiento
inicialmente estable. Esas diferencias fundamentales, conducen a que los movimientos de capital iniciados
sean reactivados si los paises en el largo plazo se habian regresado a las sendas de crecimiento de
autarquia. Asi que el caso b) puede ser descartado también. El tinico caso empiricamente interesante es el
que involucra flujos de capital diferentes de cero.

* Definido como la suma de deuda de largo plazo, piiblica garantizada, privada no garantizada, uso del
crédito del FMI, deuda de corto plazo rescatada al vencimiento, repagos netos del principal y
amortizacion,

%" Definida como las ayudas que recibe el prestatario de prestamistas oficiales a tasas preferenciales (por
¢jemplo, préstamos con una subvencién de 25% o mas).
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financieros, mientras los paises menos endeudados, liberalizan sus transacciones
internacionales de capital. El segundo indicador proporciona informacion acerca de las
ayudas extranjeras. Los paises que cuentan con ayudas de prestamistas extranjeros, se
esperan que impongan mayores controles de capitales a fin de prevenir la fuga de
capitales, por el contrario, paises desarrollados con mercados de capitales relativamente
libres, casi nunca recibiran tal deuda.

La evidencia encontrada por los autores ilustra, que la deuda externa indica que
los indicadores de restriccion de capital, tienen un efecto positivo y significativo sobre la
divergencia en la tasa de crecimiento, después de controlar los niveles de renta. La

deuda concesional, por su parte, no es relevante, sin embargo, la hipotesis 1 no es

rechazada.
1.1 Evidencia empirica.

1.1.1Correlacién ahorro-inversion de Feldstein y Horioka.>*

La definicion Feldstein-Horioka requiere que la tasa de interés real nacional esté
atada a la tasa de interés real mundial. Sin embargo, para que se mantenga la correlacion
entre el ahorro y la inversion, también es necesario el resto de los determinantes de la
tasa de inversion, de modo que su tasa de interés real no este correlacionada con su tasa

de ahorro nacional. La tasa de inversion esta dada por

% Feldstein, Martin (1983), “ Domestic Saving and International Capital Movements in the Long Run and
the Short Run”, European Economic Review, 21, marzo/abril.
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I
donde I es el nivel de formacion de capital, Y es la renta nacional, r es la tasa de interés
real doméstica y u representa otros factores que determinan la tasa de inversion.

Feldstein y Horioka (1980) realizaron una regresion de la tasa de inversion contra la

tasa de ahorro nacional.

(1) [%1 =4 +B[$1 +v,

donde NS es el ahorro privado menos el déficit presupuestario. Para lograr que el
coeficiente B sea cero, ellos no solo requirieron la paridad de interés real,

@ r-r=o0

(con la tasa de interés mundial r* exogena), también es necesaria una correlacién cero

entre u, y [gj ,

Feldstein y Horioka, encontraron un valor para el coeficiente B de 0,9, que lo
interpretaron como un bajo grado de integracion financiera entre los paises
industrializados para los afios setenta.

Sin embargo, si la regresion ahorro-inversion fuese una buena prueba para las
barreras de la integracion de los mercados financieros, se podria esperar que el
coeficiente caiga en el tiempo. Recientemente, esta prediccion no ha sido soportada por

la evidencia empirica, presentada en estudios de secciones cruzadas, que reportan
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resultados pre y post 1973 (Feldstein 1983; Alessandro Penati y Michael Dooley, 1984;
y Dooley et al., 1987) o en estudios de series de tiempo (Frankel, 1986; Obstfeld, 1989).

1.1.2 Volumen de los flujos de capital.

Muchos economistas tienen una fuerte creencia de que los paises industriales
son, o por lo menos recientemente se han integrado financieramente. Dicha creencia esta
parcialmente basada sobre la observacion de que los flujos financieros brutos entre
paises industrializados son muy significativos. Golub (1990), cita los gjemplos de
Feldstein (1983, pp.150), Caprio y Howard (1984, pp.4), Obstfeld (1986, pp.70), y
Penati y Dooley (1984, pp.7).

El volumen de los flujos brutos es frecuentemente tomado como un indicador
imperfecto del grado de integracion financiera. La razon es que, aunque los flujos de
capital ciertamente seran cero bajo autarquia, ellos no necesariamente ocurren entre
mercados financieros fuertemente integrados. La igualacion continua de los precios de
los activos financieros removeria los incentivos para los movimientos de capital.

Sin embargo, existe por lo menos dos razones para esperar que un pais disfrute
un alto grado de integracion financiera con el resto del mundo. Primero, en mercados
que son fuertemente integrados, las ubicaciones geograficas de las partes involucradas
en la transaccion financiera son indeterminados. Asi, pidiendo prestado y prestando de

residentes domésticos, frecuentemente, cruzarian fronteras internacionales.”

* Esto discernimiento formo las bases del test empirico (Golub 1990) sobre la movilidad del capital entre
paises industrializados.
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Segundo, aunque los cambios en las tasas internacionales de retorno,
rapidamente seran reflejados en tasas domésticas, la preservacion del equilibrio de
portafolio para residentes domésticos, en respuesta a tales cambios, tipicamente
requeriran flujos de capitales netos. Por ejemplo, en respuesta a un cambio en tasas de
interés mundial, la preservacion del equilibrio monetario doméstico, bajo tipos de
cambio fijo, seria alcanzado por medio de flujos de capital, a menos que, los efectos
sobre la demanda de dinero fuesen acomodados por la autoridad monetaria doméstica.

Montiel (1993),% construyé dos indicadores para medir la integracion financiera
en paises en desarrollo, que consisten en el valor de las transacciones de capital de la
balanza de pagos®' expresadas como una fraccion del PIB, y un indicador de apertura
comercial, definido como la suma (o promedio) de las importaciones y exportaciones
como porcentaje del PIB.

La evidencia encontrada, para un grupo de ochenta y ocho paises en desarrollo,
desde 1980 hasta 1989, ilustré para el indicador del valor de las transacciones de capital
de la balanza de pagos, que los flujos de capitales representaron solo 12 por ciento del
PIB, mientras el indicador de apertura comercial, mostré que los flujos comerciales
representaron cerca del 45 por ciento del PIB. Estas medidas, pudieran indicar que los
paises en desarrollo son menos abiertos financieramente que comercialmente. Sin

embargo, esta conclusion no esta garantizada.

% Montiel, Peter (1993), “Capital Mobility in Developing Countries: Some Measurement Issues and
Empirical Estimates”, World Bank Policy and Research Series Paper WPS..
*! Definido como el promedio de los flujos que entran y salen de un pais.
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II. Medidas de movilidad del trabajo.

Eichengreen (1991),*? basado en la hipotesis Mundelliana de que cuanto mas
moviles sean los factores de produccion dentro de una region, mayor serd la
probabilidad, ceteris paribus, que constituyan un area monetaria Gptima. Para esto hace
pruebas que considera “la productividad del trabajo en Francia relativa a Alemania o un
desplazamiento de la demanda de productos franceses hacia los productos de las firmas
competidoras alemanas. Si se asume que no hay una reduccion en los costos laborales en
Francia ni una variacion en el tipo de cambio nominal es factible. Es posible, para que el
desempleo sea evitado que los trabajadores franceses puedan emigrar libremente hacia
Alemania, donde existe un exceso de demanda laboral”.

La evidencia directa para explicar la movilidad laboral interregional, es dificil de
encontrar. La OECD (1986).® realizo una comparacion de las tasas de migracion
interregionales, dentro de, Australia, Canada, Estados Unidos, Japon, Inglaterra, Gales,
Francia, Suiza, Alemania Occidental, Noruega, Espafia y Finlandia, entre los afios 1965
y 1983. Donde se concluyd que la migracion interregional es mas alta en Estados
Unidos, Canada, Australia y Japon y més baja en Europa. Particularmente, dentro de
Estados Unidos es dos a tres veces mayor que la movilidad dentro de los estados
europeos. Por ejemplo, 6,2 por ciento de la poblacion de Estados Unidos cambio su pais

de residencia, 3,3 por ciento su estado de residencia. En contraste, 1,1 por ciento de los

%2 Eichengeen (1991), Ob. Cit. pp. 9-12.
 OEDC (1986), Flexibility in the Labour Market, Paris: OECD.
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ingleses y galos se movieron entre las regiones y 1,3 por ciento de los alemanes se
movieron entre los estados.

No es plausible que la diferencia anterior, refleje las barreras legales a
movimientos, pues tales barreras no existen dentro de los paises europeos. Las politicas
publicas podrian jugar un papel, pero la explicaciéon dominante estd en el pasado
inmigrante de América, en contraste a la tradicion de estar atado a una localidad en
Europa, lo cual continua influenciando el comportamiento.

El problema con esta evidencia es que los relativamente bajos niveles de
movilidad laboral dentro de Europa podrian reflejar un menor incentivo a moverse en
lugar de reflejar un bajo nivel de movilidad intrinseca. A nivel internacional, menor
trabajo puede moverse entre los paises europeos no solo por los controles fronterizos
sino también por los ajustes que pueden ocurrir a lo largo de otros margenes (por
ejemplo, variaciones en los tipos de cambio nominales).

A nivel nacional, menor movilidad del trabajo puede ocurrir dentro de los paises
de Europa no porque los europeos son menos méviles intrinsecamente sino por una baja
incidencia de los choques asimétricos regionales. Para evaluar esta posibilidad, un
numero de autores han considerado el comportamiento de las variables que contienen
informacion acerca del incentivo para la migracion.

Boltho (1989),* por ejemplo, examiné evidencia sobre los diferenciales de la

renta regional en Estados Unidos, en la Comunidad Europea y dentro de varios paises

® Boltho, Andrea (1989), “Europe and United States Regional Differentials: A Note” Oxford Review of
Economic Policy 5, pp. 105-115.
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europeos. Para 1983, el coeficiente de variacion de la renta per-capita fue de 0,25 para
los 12 paises miembros de la Comunidad Europea, pero solo 0,10 para las 9 regiones de
Estados Unidos censadas. Esto podria parecer a primera vista una fuerte evidencia de
gran movilidad factorial dentro de Estados Unidos. Cuando este mismo ejercicio es
calculado solo para 9 miembros de la Comunidad Europea (excluyendo Grecia, Portugal
y Espafia), cae a 0,16, permaneciendo aun un notable diferencial.

No es obvio, si esta evidencia para 1983 refleja barreras legales para la migracién
o impedimentos culturales entre los paises de la Comunidad Europea. La desviacion
estandar de la renta per-capita en 1983 fue 0,21 para las 31 regiones de Alemania, 0,25
para las 20 regiones de Italia, 0,21 para las 19 regiones de Espaiia, pero solo 0,16 para
las 48 regiones de Estados Unidos, como si la movilidad factorial fuese mas grande en
Estados Unidos que dentro de cada uno de esos paises europeos. Contrariamente, la
medida para las 21 regiones de Francia y las 35 regiones del Reino Unido fue solo 0,15
y 0,12, respectivamente. El argumento que sin menos restricciones la naturaleza de los
europeos conduce a gran desigualdad de la renta en Europa no parece aplicarse
uniformemente.

El problema con esta evidencia es que las tabulaciones simples no distinguen los
disturbios de las respuestas. Los diferenciales de renta interregionales reflejan tanto los
choque asimétricos afectando las rentas en regiones diferentes de distinta manera, como
las elasticidades de los flujos de los factores con respecto a los diferenciales regionales

de la renta. Tabulaciones de las tasas de migracion reflejan cambios a lo largo del
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tiempo o a través de las localidades en las que los choques proveen un incentivo para
emigrar asi como también la velocidad de la respuesta migratoria.

Eichengreen (1990),” estima un modelo de series de tiempo de los diferenciales
de desempleo para Europa y Estados Unidos. Eichengreen, examina la velocidad con la
cual el desempleo en varios paises de la Comunidad Europea, cuando es perturbado,
converge a su equilibrio de largo plazo relacionado al amplio desempleo de la
Comunidad Europea y compara esto con la velocidad a la cual las tasas de desempleo
regionales en Estados Unidos convergen a su promedio nacional.

El resultado sugiere que las tasas de desempleo regional se ajustan cerca de 20
por ciento mas rapido en Estados Unidos que las tasas de desempleo nacional dentro de
la Comunidad Europea. Mientras esta conclusion sigue la misma direccién de la
expuesta arriba, es ain evidencia débil de baja movilidad en Europa.

Asi parece que la gran movilidad del trabajo conduce ajustes mas rapidos en los
choques regionales en Estados Unidos que en Europa. Pero el diferencial es
sorprendentemente pequefio. Una posible interpretacion es que la movilidad de otros
factores de produccion, tales como el capital, sustituyen la movilidad laboral.

Razin y Yuen (1995),% por su parte, asumen ahora que el trabajo es movil
mientras el capital no lo es. La movilidad del trabajo, abre la posibilidad de

convergencia en los niveles de renta a través de los paises o regiones de un pais.

* Eichengreen, Barry (1990), “One Money for Europa? Lessons from the U.S. Currency Union”
Economic Policy 10, pp. 117-87.

* Ver, Razin y Yuen (1995), Ob. Cit. pp. 14-21.
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Considerando dos economias aisladas que tengan preferencias y tecnologias
idénticas, pero posiblemente diferentes dotes de capital fisico y humano. Aln sin
movilidad de capital, las tasas de crecimiento serin iguales a través de esas dos
economias en el largo plazo (por ejemplo, a lo largo de sus sendas de crecimiento
balanceado de autarquia) asi como sus relaciones capital-trabajo convergeran al mismo
valor en el estado estacionario fisico. Bajo la presencia de un efecto externo del tipo
Lucas,”’ las tasas salariales en esas dos economias diferirian mientras los niveles de
especializacion de los trabajadores sean diferentes. Con movilidad laboral, los
trabajadores naturalmente se moveran de los salarios bajos (pobre-capital-humano)
region B a los salarios altos (rico-capital-humano) region A. Como el trabajo fluye de la
region B a la region A, la fraccion de efectividad del trabajo doméstico del trabajador en
la region A, n* sera igual a 1, mientras en la region B, n® estara entre 0 y 1. La
efectividad de la fuerza de trabajo en la region B es N®n®h® y en la region A es N*h*

WA - W ) h® . Los niveles promedios del capital humano son

NA

(N* + NP )

Bajo el supuesto que algunos trabajadores de la regioén B elijan trabajar en la

h* =6h" +(1-6)h" y h® = h® en el equilibrio, donde € =

region A, ellos continiian acumulando su capital humano en su regién. Si bien la
extension del conocimiento podria estar limitada a las fronteras nacionales, la movilidad

laboral permite un canal indirecto de transmision de productividad a través de las

*’ Lucas (1990), considera que las diferencias en las productividades marginales del capital son generadas
por efectos externos al capital humano. La idea es que la inversion en capital humano no solo aumenta la
efectividad de la oferta del trabajador que hizo la inversién, sino también contribuye a la productividad de
todos los trabajadores y del capital.
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regiones. Esto se debe a que los trabajadores de la region B pueden disfrutar del
conocimiento externo trabajando con los trabajadores mas especializados de la region A,
los que transmiten sus conocimientos superiores a los trabajadores de la region B,
durante el proceso de la acumulacion de capital humano. Estos trabajadores son vistos
como “mensajeros” de procesos tecnologicos. A lo largo del tiempo, esta transmision de
conocimientos conduce a igualar las tasas salariales, asi como también, los niveles de
capital humano y de renta per capita en las dos regiones. Por lo que Razin y Yuen
establecen

Hipotesis 2: A lo largo de la senda de crecimiento balanceado con flujos

laborales diferentes de cero, los niveles de renta llegan a ser iguales a través de

las regiones.

Para contrastar la hipétesis 2, los autores trabajaron con los diferenciales de
desempleo® dentro de la comunidad europea y Estados Unidos, para ello usaron tres
medidas de dispersion (diferencia absoluta, desviacion estandar, y coeficiente de
variacion), donde estos indicadores resultaron mayores en los paises europeos que en
Estados Unidos. Esto sugiere que la movilidad del trabajo interregional es mayor en
Estados Unidos que en Europa. La diferencia absoluta en las tasas de desempleo
regionales en Estados Unidos aumenté de menos de 2% en los 60s a més de 5% en los
80s, mientras en Europa aumentaron de 4 a 10%; esto ilustra que los mercados laborales

son mas lentos en ajustarse a choques regionales en Europa que en Estados Unidos, esta

* Propuestos por Eichengreen (1990).
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es otra evidencia de la gran movilidad laboral en Estados Unidos con respecto a la

Comunidad Europea.
HI. La movilidad factorial en Colombia y Venezuela.

3.1 Factor Capital.

Se comenzo con el comportamiento de las tasas de descuento entre Colombia y

Venezuela. Para ello se puede observar el cuadro N° 2, que ilustra los datos de ambos

paises.

CUADRO N° 2
TASAS DE DESCUENTO COLOMBO-VENEZOLANAS
(1990 - 1999)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
COLOMBIA 46,50 45,00 34,40 33,50 44,90 40,40 35,10 31,30 42,30 23,10
VENEZUELA 43,00 43,00 52,20 71,25 48,00 49,00 45,00 45,00 60,00 38,00
Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales (FMI).

El grafico N° 3, ilustra que a partir de 1991, las tasas de descuento de Venezuela
superan las correspondientes para Colombia.

A partir de 1992 hasta 1995, ambas tasas se mueven de manera inversa, es decir,
las tasas colombianas disminuian, mientras que las tasas venezolanas se incrementaban,
obteniéndose la tasa mas alta para Venezuela en 1993, correspondiente a 71,25%,
contrariamente, la tasa mas baja se registr6 para Venezuela en 1999, correspondiente a
38%, en cambio para Colombia, la tasa mas alta de descuento, se registr6 en 1990,
correspondiente a 46,50% y la mas baja registrada fue en 1999, correspondiente a

23,10%. A partir de 1997 las tasas de descuento se mueven en el mismo sentido.
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GRAFICON° 3
TASAS DE DESCUENTO COLOMBO-VENEZOLANAS
1990 - 1999
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Fuente: Calculos propios.

Con respecto a las tasas de depésito de Colombia y Venezuela, los datos se

representan en el cuadro N° 3.

CUADRO N’ 3
TASAS DE DEPOSITO COLOMBO-VENEZOLANAS
(1990 - 1999)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
COLOMBIA 36,40 37,20 26,70 2580 2940 32,30 31,20 24,10 32,60 2130
VENEZUELA 27,78 31,10 3542 53,75 3902 2472 2758 1470 3484 2135
Fuente: Estadisticas Financieras Intemacionales (FMI).

Por medio del grafico N° 4, se evidencio que las tasas de deposito venezolanas
son mas volatiles que las tasas de depdsito colombianas, ademas se ilustra, que a partir

de 1997, se comportan de manera similar, contrariamente, desde 1992 hasta 1996, las
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tasas de deposito, ilustran un patrén inverso, es decir, mientras aumenta la tasa en

Venezuela, disminuye en Colombia y viceversa.

La tasa mas alta para Venezuela fue de 53,75%, en 1993 y la mas baja de

14,70%, para 1997. Colombia registré la tasa mas alta en 1991 de 37,20% y la mas baja
de 21,30% para 1999.

GRAFICO N° 4
TASAS DE DEPOSITO COLOMBO-VENEZOLANOS
1990 - 1999
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Para las tasas de préstamos, los datos de Colombia y Venezuela se ilustran en el

cuadro N° 4.
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CUADRO N 4
TASAS DE PRESTAMO COLOMBO-VENEZOLANAS
(1990 - 1999)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
COLOMBIA 4520 4710 3730 3580 40,50 4270 4200 3420 4220 3040
VENEZUELA 2823 2978 3391 5990 5466 3974 3941 2369 4635 3213
Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales (FMI).

El grafico N° 5, provee informacion de las tasas de préstamo de Colombia y
Venezuela, donde se observa una mayor volatilidad para Venezuela, cabe destacar, que
desde 1991 hasta 1995, se comportan de manera inversa, y a partir de 1996, se
comportan de manera similar.

Para Venezuela la tasa mas alta se registré en 1993, correspondiente a 59,90% y
la mas baja se registr6 en 1997, de 23,69%, mientras que en Colombia la tasa mas alta se
registro en 1991, de 47,10%, y la mas baja se registro en 1999, de 30,40%, lo que

comprueba la mayor volatilidad en Venezuela.
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GRAFICO N° 5
TASAS DE PRESTAMO COLOMBO-VENEZOLANOS
1990 - 1999
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A continuacién se presenta en el cuadro N° 5, los datos referentes a los
rendimiento de los bonos de Venezuela y la tasa de descuento de Colombia, como una

aproximacion del rendimiento de los bonos soberanos.

CUADRON’S
TASAS DE RENDIMIENTO DE BONOS COLOMBO-VENEZOLANOS
(1990 - 1999)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
COLOMBIA 40,25 4532 3345 33,05 37,58 40,18 37,55 30,98 40,88 2635
VENEZUELA 20,06 27,14 31,66 41,03 54,73 5338 49,09 2541 47,88 37,05
Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales (FMI).

El grafico N° 6, ilustra que el rendimiento de los bonos es mas volatil en

Venezuela con respecto a Colombia. Ademas, se comportan de manera inversa de 1992
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a 1993, para comportarse de manera similar a partir de 1996, Venezuela supera a
Colombia desde 1993 hasta 1996 y luego lo hace para 1998 y 1999, es decir durante la
mayor parte del periodo de estudio.

La tasa mas alta para Venezuela se registra en 1994, correspondiente a 54,73%, y
la més baja en 1990, de 20,06%. Para Colombia la tasa mas alta se observo en 1991, de

45,32% y la mas baja de 26,35% para el afio 1999.

GRAFICO N° 6
TASAS DE RENDIMIENTO DE BONOS COLOMBO-VENEZOLANOS
1990 - 1999
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Fuente: Cilculos propios.

Por ultimo se tienen los indices bursétiles de Colombia y Venezuela, cuyos datos

se ilustran en el cuadro N° 6.
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CUADRON° 6
INDICES BURSATILES COLOMBO-VENEZOLANOS
(1990 - 1999)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
COLOMBIA 0,140 0,293 0,608 0,627 1,188 0,867 0,810 1,095 0,746 0,539
VENEZUELA 6,306 10,925 9,935 7,976 8,814 7,189 11,660 17,630 0,665 8,390
Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales (FMI) y Bloomberg.

Por su parte, los indices bursatiles colombianos son tan volatiles como los de
Venezuela, particularmente, el indice bursatil colombiano, se incrementa hasta 1994,
disminuye para los afios 1995 y 1996, para luego aumentar en 1997, y finalmente
disminuir entre 1998 y 1999

Al observar el grafico N° 7, se evidencian los altos precios a los que llegan los
instrumentos financieros venezolanos, en comparacion con los de Colombia, donde el
precio méaximo alcanzado fue en 1994, de 1,188 USS.

Cabe destacar que, en general, para los tltimos tres afios del periodo de estudio,
tanto los indices de Colombia como los de Venezuela, se comportaron de manera

similar, de lo cual, se puede deducir que las relaciones financieras bilaterales se estan

estrechando.
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GRAFICO N° 7
INDICES BURSATILES COLOMBO-VENEZOLANOS
1990 - 1999
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3.2 Factor trabajo.

Los datos correspondientes a la poblacion total de Colombia y Venezuela se

ilustran en el cuadro N° 7.

CUADRON°7
POBLACION TOTAL COLOMBO-VENEZOLANA
(1990 - 1999)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
COLOMBIA 32300 32862 33425 34534 35178 35814 36442 37065 3768 4.5
VENEZUELA 194511 199122 203823 20.8552 213405 217374 22.1986 22,6973 23.130,7 23.595,7

Fuente: CEL ADE, Estadisticas Finandieras Intemadionales (FMI), OCHl y Reporte Anual del BID.
Todos los rubros se cuentan en miles de habitantes
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La poblacién total de Colombia asciende en la actualidad, aproximadamente, a
41.564 miles de habitantes, para una extension territorial de 1.138.914 Km® con
respecto a la de Venezuela que asciende cerca de 23.595 miles de habitantes para una
extension territorial de 912.050 Km?, particularmente, para el afio 1999, la poblacion

venezolana constituye aproximadamente un 56% de la poblacién colombiana, lo que se

evidencio en el grafico N° 8.

GRAFICO 8
POBLACION TOTAL COLOMBO-VENEZOLANA
1990 - 1999
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Fuente: Célculos propios.

Con respecto a las tasas de empleo, los datos son presentados en el cuadro N° 8.

CUADRON* 8
TASAS DE EMPLEO COLOMBO-VENEZOLANAS
(1990 - 1999)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
COLOMBIA 52,25 53,47 54,67 54,95 54,65 54,57 52,93 52,45 52,70 50,83
VENEZUELA 53,20 54,10 54,80 54,10 53,95 55,30 54,90 56,60 57.90 56,40
Fuente: DANE y OCEIL
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Las tasas de empleo, muestran un patrén idéntico para los afios 1992, 1994, 1996

y finalmente en el ultimo bienio del periodo de estudio.

Por medio del grafico N° 9, se ilustra que las tasas de empleo presentan una

volatilidad similar para ambos paises.

GRAFICO N°9
TASAS DE EMPLEO COLOMBO-VENEZOLANAS
1990-1999
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Por 1ltimo se tiene a las tasas de desempleo colombo-venezolana cuyos datos son

mostrados en el cuadro N° 9.
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CUADRO N°9
TASAS DE DESEMPLEO COLOMBO-VENEZOLANAS
(1990 - 1999)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
COLOMBIA 1045 10,15 10,22 8,60 890 882 1120 1242 15,22 19,40
VENEZUELA 1040 950 7,70 6,65 8,65 10,25 11,75 11,35 11,15 14,90
Fuente: DANE y OCEL

Se observo, por medio del grafico N° 10, que las tasas de desempleo venezolanas
disminuyen desde 1991 hasta 1993, igualmente, desde 1997 hasta 1998, y su tendencia
final es hacia el alza, mientras que las tasas de desempleo colombianas, disminuyen al
pasar de 1990 a 1991, de 1992 a 1993, y finalmente de 1994 a 1995, a partir de alli la

tendencia es siempre creciente, donde en el Gltimo afio del periodo de estudio, supera la

tasa registrada en Venezuela.

GRAFICO N° 10
TASAS DE DESEMPLEO COLOMBO-VENEZOLANAS
1990 - 1999
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Capitulo ITI

Determinacion de la unién monetaria colombo-venezolana

En este capitulo se contrasta la hipétesis mundelliana de que la unién monetaria
depende, positivamente, del grado de movilidad factorial.

En efecto, en presencia de un choque asimétrico entre dos paises, la movilidad
del factor trabajo equilibra problemas de desempleo, pues existe la posibilidad de que
los trabajadores se desplacen hacia otros paises que necesiten mano de obra, para aliviar
la tension sobre los salarios coadyuvando a mantener el nivel de salario, y reduciendo la
necesidad de utilizar el tipo de cambio como un mecanismo de ajuste para solventar el
choque.

De igual manera, ante la presencia de éste, el valor de los instrumentos
financieros varia negativamente en el pais que recibi6 el choque (si este es adverso),
haciendo que el capital fluya de éste pais hacia otros paises, no afectados; la demanda
corrige los diferenciales reales y la necesidad de usar el tipo de cambio como una
herramienta de ajuste econémico, es menor.

La verificacion de la hipétesis se realizo por medio de dos instrumentos, el
primero de ellos consistente en medidas de dispersion de tasas de desempleo,”

rendimiento de bonos, indices bursatiles,”’ y tipos de cambio, las cuales se presentan en

* Instrumento propuesto por Eichengreen (1990), y tomada por Razin y Yuen (1995), como medida de la
movilidad laboral.

"” Medida propuesta por Eichengreen (1991).
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la seccién 1. El segundo instrumento utilizado consistié en un estudio de correlaciones
de las variables citadas.

El periodo de estudio abarca la fase de mayor crecimiento en el intercambio
comercial binacional,” es decir, a partir de 1990, fecha de auge de la integracion
econoémica entre Venezuela y Colombia, hasta 1999, ultima data disponible. Asimismo
las pruebas se realizaron sobre datos de bases trimestrales, para obtener mayores grados
de libertad y mayor relevancia en los resultados. Los resultados del estudio de las
medidas de dispersion son presentados en la seccion 172 y las matrices de correlacion en
la seccién I1.

Los resultados obtenidos para Colombia y Venezuela, se comparan con los
obtenidos en una unién monetaria escogida como patrén de referencia, a tal efecto se
escogio a la UME.

L. Unién monetaria colombo-venezolana y su movilidad factorial.

1.1 Medidas de dispersién.

Para verificar, la factibilidad de la conformacién de una unidén monetaria
colombo-venezolana, en razén de la movilidad factorial, se realizaron comparaciones
entre una uniéon monetaria existente, UME vy los paises de estudio, en tres niveles.

Inicialmente, se compararon con los paises lideres de la UME, en funcién a la

:‘ Cérdova (1995; 1996) Ob. Cit. pp. 41

? Los graficos correspondientes a las desviaciones estandar de las variables utilizadas en la investigacion,
sc presentan en el apéndice N°1.
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convergencia macroeconomica hacia la euro zona.” Este grupo esta integrado por
Alemania, Austria, Bélgica, Francia y Holanda. En segundo lugar, se compar6 los
resultados de Colombia y Venezuela con un segundo grupo, integrado por los seis paises
restantes, que se denomino periféricos, y una tercera medida consisti6 en comparar los
dos paises de estudio con los once paises de la UME, como un conjunto.

1.1.1 Dispersién de tasas de desempleo.

GRAFICON"11
DISPERSION DE TASAS DE DESEMPLEO
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PLuis (2000), Ob. Cit. Cap 3, establece cinco paises que fueron los que mostraron una mayor
convergencia con respecto a la euro zona para el periodo 1969- 1998, segun los criterios de convergencia
de control, condicionada, y de liderazgo econdémico.
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El grafico N° 11, ilustra los limites minimo y méximo registrados para los
coeficientes de variacion de los paises lideres en convergencia de la zona euro, asi como
los correspondientes a Colombia y Venezuela. Se aprecia que mientras en los paises
lideres europeos, el intervalo de estos coeficientes oscilo entre 0,033 a 0,252,7* entre
Colombia y Venezuela, alcanzé de 0,022 a 0,617.”

La variabilidad en las tasas de desempleo, mostré un patron ciclico en cada uno
de los grupos, que aunque estos no son coincidentes, aln asi, el intervalo de coeficientes
de variacion entre Colombia y Venezuela, a pesar de mostrar mayor variabilidad con
respecto a la UME, se encuentra en un intervalo estadisticamente no diferenciado, lo que
permite inferir que la movilidad del factor trabajo entre Colombia y Venezuela, se
encuentra en los estandares conocidos para uniones monetarias consolidadas, como la
UME.

Se pudieron detectar cuatro etapas diferenciadas donde las tendencias fueron
contrarias, pero sin embargo, mostraron una banda de coeficientes en niveles
semejantes.

Especificamente se puede observar que desde el I trimestre de 1990 hasta el I
trimestre de 1992, los coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela indicaron una

mayor movilidad laboral con relacion a la adquirida por los lideres de la zona euro.

™ Los resultados para los paises lideres sc muestran en el cuadro A2-32, en el apéndice N° 2.
” Ver cuadro A2-31, en apéndice N° 2.
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Para el III trimestre de 1992 y hasta el III trimestre de 1995 se revierte la
tendencia.”® Claramente se puede observar que los coeficientes de variacion del grupo
de analisis europeo son menores que los correspondientes para Colombia-Venezuela, y
por tanto mostro una mayor movilidad laboral que los paises de estudio. Este intervalo
de tiempo coincide con recesiones enfrentadas por tres de los cinco paises del grupo de
comparacion, especificamente, Alemania, Bélgica y Francia en 1993 presentaron
decrecimientos en sus respectivas economias.’’

Del IV trimestre de 1995 al IV trimestre de 1997.”® los coeficientes de variacién
de Colombia -Venezuela vuelven a mostrar una mayor movilidad laboral con respecto a
los lideres de la UME, debido a que se obtuvieron valores inferiores de esta medida de
dispersion para el grupo de estudio, también se muestra en el cuadro N° A2-9 del
apéndice N° 2, que este periodo coincide con un afio en el cual Venezuela presento un
decrecimiento en su economia,”” y precisamente la movilidad laboral, es el instrumento
qQue permite, ante la presencia de choques asimétricos que afecten negativamente la
demanda de productos, de cualquier pais involucrado, reestablecer el equilibrio en el

mercado laboral, debido a que los trabajadores desempleados podrian emplearse en otros

paises.

' Salvo el I trimestre de 1994

" Ver cuadro N° A2-10 en apéndice N° 2.

" Exceptuando el 111 de 1996 y el 11 trimestre de 1997.

= Especificamente, en el afio 1996 Venezuela se encontraba en un periodo de recesion.
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Entre el I trimestre de 1998 hasta el IV trimestre de 1999, los coeficientes de
variacion de los lideres de la UME, vuelven a mostrar una mayor movilidad laboral que
la exhibida por Colombia-Venezuela.

En lineas generales, los resultados parecen revelar, en términos de movilidad
laboral, que Colombia y Venezuela tienen posibilidades de conformar una union
monetaria, pues aunque el limite superior del intervalo de los coeficientes de variacién,
es mayor que el de los lideres de la UME, su limite inferior semeja los adquiridos por los
paises europeos, lo que se evidencié en el hecho de que existen periodos en los cuales la
movilidad laboral entre Colombia y Venezuela ha sido mayor a la existente en la unién

monetaria escogida como patrén de referencia.
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GRAFICON"12
DISPERSION DE TASAS DE DESEMPLEO
1990-1999
07

0.6

|
|
|
|
|

£

T
|
|
|
|

COEFICIENTE DE VARIACION

£
(%]

01 1\ ~

PP PSPPI F I F IS FIPF PP
TRIMESTRE /ANO

- COLOMBIA-VENEZUELA —+—6 PAISES PERIFERICOS UME
Fuente: Calculos propios.

e

Comparando los resultados obtenidos para los coeficientes de variacién entre
Colombia y Venezuela y los correspondientes para los seis paises periféricos de la
UME,® se puede observar que sigue un comportamiento muy similar al mostrado en el
grafico N° 11, donde la movilidad laboral entre Colombia y Venezuela, al igual que
entre los paises miembros de la UME, sigue un patron ciclico.

El intervalo de los coeficientes de variacion para los paises periféricos de la

UME estuvo entre 0,002 y 0,265.°" asi que tanto el limite superior como el limite

** Espaiia, Finlandia, Irlanda, Ttalia, Luxemburgo, Portugal.
*! Ver cuadro A2-32, en apéndice N° 2.
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inferior del intervalo es menor al correspondiente para Colombia y Venezuela,* lo que
muestra una mayor volatilidad en las tasas de desempleo para estos dos paises.

Desde el I trimestre de 1990 hasta el II trimestre de 1991, los coeficientes de
variacion de Colombia y Venezuela mostraron valores inferiores a los correspondientes
para los seis paises periféricos de la UME, por lo que para ese periodo la movilidad
laboral entre Colombia y Venezuela fue superior con respecto al grupo de comparacion.

Del III trimestre de 1992 al IV trimestre de 1994.%* se invierte la tendencia y para
este periodo se present6 una mayor movilidad laboral entre los paises periféricos de la
UME que entre Colombia y Venezuela.

Siguiendo el patron ciclico antes mencionado, se observa que desde el I trimestre
de 1995 al IV trimestre de 1996,** nuevamente los coeficientes de variacion entre
Colombia y Venezuela son menores que los del grupo de comparacion, lo cual implica
una mayor movilidad laboral para los paises de estudio.

Desde el I trimestre de 1997 hasta finalizar el periodo de estudio, los paises
periféricos de la UME, muestran coeficientes de variacion que reflejan una mayor
movilidad laboral que para los paises de estudio, lo cual reafirma el comportamiento
ciclico, que muestra esta medida de dispersién tanto para el grupo de comparacion,
como para los paises de estudio.

El grafico también ilustra que aunque el comportamiento de las tasas de

desempleo no es idéntico entre los paises periféricos de la UME vy los paises de estudio,

- ., El intervalo de Colombia y Venezuela oscilé entre 0,022 a 0,617,
Exceptuando el I 'y el II trimestre de 1994.
%! Salvo el III trimestre de 1996.
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se presentan caracteristicas muy similares, debido a que en periodos en los cuales los
coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela, estan aumentando o disminuyendo, la
tendencia es similar en el grupo de comparacion aunque con menor volatilidad.

Para finalizar el analisis de la dispersion de las tasas de desempleo, se realizo la
comparacién entre los resultados obtenidos por los paises de estudio con los

correspondientes para los once paises que conforman la UME.

GRAFICON® 13
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Fuente: Calculos propios.

Tomando en cuenta los once paises que conforman la Unién Monetaria Europea,

se puede apreciar que el intervalo de los coeficientes de variacion se amplia, y va de
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0,025 a 0,560,* de manera que cuando se incluyen los once paises, el limite superior del
intervalo se duplica ya sea con respecto a los lideres o a los periféricos de la UME. Sin
embargo, el grafico N° 13 continia mostrando el patron ciclico del que se habia hecho
referencia anteriormente.

Comenzando con el 1 trimestre de 1990 hasta el IV trimestre de 1992.% los
coeficientes de variacion de los dos paises de estudio, son inferiores a los mostrados por
la UME, lo que indica que en este periodo de tiempo la movilidad laboral entre
Colombia y Venezuela supero a la registrada por la UME.

Para el 1 trimestre de 1993 hasta el IV trimestre de 1994.%7 se revierte la
tendencia mostrada por los coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela y se
registra una mayor movilidad laboral por parte de la UME.

Este patron ciclico continia debido a que entre el I trimestre de 1995 y el IV
trimestre de 1996,* nuevamente los coeficientes de variacién de los paises de estudio
muestran una mayor movilidad laboral a la correspondiente para el grupo de
comparacion.

Finalmente, del I trimestre de 1997 hasta la ultima data disponible, los
coeficientes de variacion de la UME son menores a los mostrados por los dos paises de
estudio, lo que implica que en estos ultimos tres afios la movilidad laboral en la UME,

ha sido mayor a la mostrada entre los paises de estudio.

* Ver cuadro A2-32, en apéndice N° 2.

¥ Exceptuando el 1T y IV trimestre de 1991.

¥7 Salvo el caso del I trimestre de 1994.

¥ Excluyendo III trimestre de 1995 y III trimestre de 1996.




83

Por otra parte comparando ambas curvas, si bien no son idénticas su
comportamiento es muy similar, manteniéndose durante la mayor parte del periodo de
estudio por debajo de 0,3.%

En lineas generales, se observo en los tres graficos anteriores, dos etapas en las
cuales la movilidad laboral entre Colombia y Venezuela, excede a la mostrada por los
paises europeos, por lo que se podria esperar, que las tasas de desempleo muestren una
tendencia convergente a lo largo del tiempo, lo cual se evidencié en el grafico N° Al-1,
del apéndice N° 1.

1.1.2 Dispersion de tasas de rendimiento de bonos.

Segin la literatura de areas monetarias Optimas, ante la presencia de choques
asimétricos que afecten el mercado financiero, las tasas de rendimiento de instrumentos
financieros varian con respecto a los de los paises que no enfrentaron dicho choque, por
lo que la movilidad del capital permite que ante desequilibrios en los mercados
financieros y la imposibilidad de utilizar el tipo de cambio como herramienta de ajuste
se reestablezca el equilibrio en el mismo.

Los resultados obtenidos del estudio de los coeficientes de variacion de tasas de

rendimiento de bonos, son presentados en los siguientes graficos.

* Exceptuando principalmente los periodos donde los coeficientes de variacion de ambos grupos
alcanzaron su valor maximo.
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GRAFICO N 14
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Del andlisis de los coeficientes de variacion de los lideres de la UME y el grupo
de estudio, se establecio inicialmente que el intervalo de los coeficientes de variaciéon va
de 0,005 a 0,42 *° y de 0,005 a 054 respectivamente, es decir, ambos presentan el
mismo limite inferior, y por su parte el limite superior del intervalo de Colombia-
Venezuela es mayor, pero no de manera significativa.

Del I trimestre de 1990 al IV trimestre de 1992, y de manera consecutiva los

coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela mostraron valores inferiores a los

* Los resultados de los coeficientes de variacién se presentan en el cuadro A2-34 del apéndice N° 2.
*! Ver cuadro A2-33 en apéndice N° 2.
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presentes en el grupo de comparacion, asi que las tasas de rendimiento de bonos se
mueven mas estrechamente entre ambos paises, lo cual favorece la integracion
financiera entre esos dos paises.

Por su parte los lideres de la zona euro, muestran unos coeficientes de variacién
inferiores al los correspondientes para el grupo de estudio, a partir del I trimestre de
1993 y hasta el IV trimestre de 1997,* asi que la tendencia mostrada en los dos afios
precedentes se revierte, este proceso se vio favorecido por el tratado de Maastricht y la
necesidad de los paises de la Comunidad Europea de mantener las tasas de rendimiento
dentro de los lineamientos establecidos en el mismo.

Para el I trimestre de 1998 y hasta el final del periodo de estudio,” se retorna a la
tendencia inicial, de manera que los coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela
sean inferiores a los correspondientes para el grupo de comparacion.

Se puede ver a diferencia del analisis de dispersion de tasas de desempleo, que
el patron ciclico del grafico se ha reducido a tres etapas, ahora durante dos lapsos de
tiempo los coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela son inferiores a los
mostrados por el grupo de comparacion.

Graficamente, también se puede inferir que el comportamiento de los
coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela es mas volatil que el del grupo de
comparacion, debido a que las variaciones de un trimestre a otro son mayores y la

pendiente de la curva es mas pronunciada, es decir, los pasos de un periodo a otro

% Salvo los trimestres, I1I de 1993, 1 de 1994, I y IV de 1996, y II de 1997.
* Excloyendo el IV trimestre de 1998.
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muestran una pendiente casi vertical, a diferencia de la curva del grupo de comparacion
que tiende a ser mas estable.

Para continuar el estudio de la dispersion de tasas de rendimiento de bonos, se
muestra el grafico N° 15, el cual compara los coeficientes de variacion de Colombia-

Venezuela con los correspondientes para los paises periféricos de la UME.

GRAFICO N 15
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En lo que se refiere al intervalo de los coeficientes de variacion, estos oscilaron

para Colombia-Venezuela entre 0,005 y 0,5, mientras que los limites inferior y superior
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del intervalo del grupo de comparacion son 0,02 y 0,514,”* respectivamente. Se puede
notar que ambos limites son mayores a los mostrados por el grupo de estudio, lo cual es
un indicio de integracion financiera entre Colombia y Venezuela y a su vez favorece la
puesta en marcha de una union monetaria.

Los resultados arrojados por el grafico anterior, ilustran que entre el I trimestre
de 1990 y el III trimestre de 1993, los coeficientes de variacion del grupo de estudio
fueron inferiores a los correspondientes para el grupo de comparacion, también se infiere
a través del grafico, que ambas curvas muestran un comportamiento similar para este
periodo, sin embargo, la variabilidad de los rendimientos de bonos de los paises
periféricos es casi dos veces mayor que la de los paises de estudio. Por lo que este
indicador durante este periodo, muestra que los paises de estudio superaron los
estandares de variabilidad presentes dentro de algunos paises de la UME.

Del IV trimestre de 1993 hasta el II trimestre de 1996,” los coeficientes de
variacion de Colombia-Venezuela son superiores a los del grupo de comparacion, es
decir, en este periodo las tasas de rendimiento de bonos de los periféricos de la UME se
movieron mas estrechamente, y los coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela,
muestra una mayor volatilidad en este periodo.

Para finalizar con la ultimo etapa, se puede concluir que se repite la tendencia

mostrada en el grafico N° 14, debido a que del III trimestre de 1996 al final del periodo

* Ver cuadro A2-34 en apéndice N° 2.
% Salvo los trimestres, I de 1994 y II de 1995.
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de estudio,” la variabilidad de las tasas de rendimiento de bonos del grupo de
comparacion vuelven a exceder a las mostradas por el grupo de estudio. Sin embargo,
los coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela contintan mostrando un
comportamiento mas volatil en este periodo que el del grupo de comparacion, que
aunque muestra una tendencia al alza, la pendiente de la curva se mantiene estable en el
tiempo, ademas, en este periodo se presentan las mayores brechas entre ambas curvas.”’
Finalizando el analisis de las tasas de rendimiento de bonos, se realizd la
comparacion entre los coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela para el periodo

de estudio, con los obtenidos para la UME. Los resultados se muestran a continuacion.

°® Con la excepcién del I trimestre de 1997 y el IV trimestre de 1998.
“" Por ejemplo, en el IIT trimestre de 1998, el coeficiente de variacion de los paises europeos es casi cuatro
veces mayor al mostrado por el grupo de estudio.
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GRAFICO N° 16
DISPERSION DE TASAS DE RENDIMIENTO DE BONOS
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Inicialmente se establecio el intervalo de los coeficientes de variacion para
ambos grupos, el de estudio y el de comparacién, obteniéndose, unos limites inferior y
superior que van de 0,005 a 0,5 y de 0,002 a 0,465, respectivamente, ambos inferiores
a los obtenidos para Colombia-Venezuela, es decir, la tendencia anterior, se ve
favorecida, al incluir los lideres de la UME en el grafico precedente.

Del I trimestre de 1990 y hasta el II trimestre de 1993, los coeficientes de
variacion del grupo de estudio fueron inferiores a los mostrados por el grupo de

comparacion, se puede observar graficamente que la variabilidad de las tasas de

% Ver cuadro A2-34 en apéndice N°2.
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rendimiento de bonos de la UME es casi dos veces mayor a la mostrada para el grupo de
estudio.

Es a partir del III trimestre de 1993 y hasta el I trimestre de 1997,% que los
coeficientes de variacion de la UME muestran valores inferiores a los correspondientes
para el grupo de estudio, y precisamente es en este periodo en el cual el grafico muestra
la mayor volatilidad de los coeficientes de variacién de dicho grupo.

Para finalizar, del II trimestre de 1997 y hasta el final del periodo de estudio,
nuevamente, la variabilidad de las tasas de rendimiento de bonos del grupo de estudio,
es inferior a las mostradas por la UME, es decir, se mueven mas estrechamente, sin
embargo, el grafico muestra que la volatilidad de los coeficientes de variacion del grupo
de estudio continda, a diferencia de la UME, que aunque muestra una tendencia al alza
que se revierte en el III trimestre de 1999, ademas no muestra variaciones bruscas y se
mantiene estable en el tiempo.

Se puede ver como el comportamiento mostrado en el grafico N° 14, se mantiene
en los dos graficos siguientes, es decir el patron ciclico mostrado por ambos grupos se
reafirma en cada grafico, lo cual es un fuerte indicador de la posibilidad de que
Colombia y Venezuela conformen una unién monetaria considerando la movilidad del
capital, debido a que los paises de la UME, no muestran una variabilidad estrecha de las
tasas de rendimiento de bonos de manera permanente, por lo que esto no podria ser un

impedimento para la integracion Colombo-Venezolana.

* Salvo los trimestres, I del 1994, I1 del 1995, I y IV del 1996.
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1.1.3 Dispersion de indices bursatiles.

Mas que una medida de movilidad del capital, el comportamiento y variabilidad
de los indices bursatiles, permite inferir caracteristicas acerca de los mercados
financieros conjuntos, los cuales son un indicador fehaciente de la integracion
financiera.

Del estudio de los indices bursatiles tanto para los once paises de la UME, como
para los dos paises de estudio se establecieron los resultados mencionados a
continuacion.

En el estudio de esta variable se observo un comportamiento similar al mostrado
por los coeficientes de variacion de las tasas de rendimiento de bonos, debido a que se
encontraron tres etapas diferenciadas en las cuales los coeficientes de variacion de los
indices bursétiles de los dos grupos, muestran comportamientos inversos.

Inicialmente se comparan los resultados obtenidos por los coeficientes de
variacion de esta variable para Colombia-Venezuela con los correspondientes para los

cinco paises que lideran la UME.




92

GRAFICO N° 17
DISPERSION DE INDICES BURSATILES
1990-1999
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El intervalo de variabilidad mostrado por los indices bursatiles para los lideres de
la. UME oscilo de 0,015 a 0,859,' mientras los limites inferior y superior para
Colombia-Venezuela estuvieron entre 0,006 y L™ respectivamente. Aunque la
amplitud del intervalo es superior para el grupo de estudio, se puede observar, sin
embargo, que el limite inferior es menor al del grupo de comparacion.

Particularmente, del I1II trimestre de 1990 al IV trimestre de 1994192 |4

variabilidad de los indices bursitiles para Colombia-Venezuela es menor a la

'% Los resultados se presentan en el cuadro A2-35 del apéndice N° 2.
"" Ver cuadro A2-36 en apéndice N° 2.

1% Exceptuando, los dos primeros trimestres de 1990, el I y IV trimestre de 1991 y el I trimestre de 1993.




93

correspondiente para los paises lideres de la UME, mostrando de esta manera un
comportamiento favorable, pues ante la presencia de cualquier choque asimétrico, es
mas rapida la reasignacion del capital a través de los paises, lo cual favorece la
integracion financiera.

Para el I trimestre de 1995 y hasta el IV trimestre de 1997, de manera
consecutiva, los indices bursatiles de los lideres de la UME, presentan una menor
variabilidad que los correspondientes para Colombia-Venezuela, debido a que la curva
de los coeficientes de variacion del grupo de comparacion se encuentra por debajo de la
correspondiente para el grupo de estudio. Durante este periodo, los indices bursétiles de
Colombia-Venezuela presentan una alta volatilidad, incluso existen trimestres donde la
variabilidad es casi tres veces mayor a la del grupo de comparacién. '

Del I trimestre de 1998 y hasta la Gltima data disponible, los valores de los
coeficientes de variacion retoman la tendencia mostrada en los primeros trimestres, pues
nuevamente €stos se mueven mas estrechamente que los correspondientes para los
lideres de la UME. Cabe destacar que durante este periodo ambas curvas muestran un
comportamiento idéntico, lo cual favorece la posibilidad de conformar la union
monetaria Colombo-Venezolana en razén de la movilidad del capital, ademas, también
se puede inferir que los indices bursatiles del grupo de comparacion son
aproximadamente dos o tres veces mas variables, con respecto a los paises de estudio, lo
cual favoreceria la coordinacion financiera entre estos dos paises una vez iniciada la

unién. De igual manera, hay que resaltar, que durante la mayor parte del periodo de

'% Ver en el grafico N° 17, trimestre Il y II de 1997,
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estudio, éste indicador presenta valores para el grupo de estudio més favorables, que los
estandares de valores obtenidos para una unién monetaria ya consolidada.

A continuacién se presenta un andlisis similar, considerando los paises

periféricos de la UME.
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Fuente: Célculos propios.

Inicialmente se obtuvo que el intervalo de variabilidad de los indices bursatiles
para los paises periféricos de la UME oscilé entre 0,022 y 1,043, es decir, que la

variabilidad aumento con respecto a la mostrada por los otros paises europeos,

'% Ver cuadro A2-36 en apéndice N°2.
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comparandola con la correspondiente para Colombia-Venezuela,'” se puede ver que el
limite inferior es mayor al del grupo de estudio, mientras el limite superior es algo
menor, sin embargo, la amplitud del intervalo es similar.

El patron mostrado en el grafico N° 17 se repite, debido a que también se
presentan tres etapas muy similares, y lo mas importante de resaltar es que de la
totalidad del periodo de estudio, en la mayor parte del mismo, los coeficientes de
variacion de los indices bursitiles de Colombia-Venezuela son inferiores a los
correspondientes para los paises periféricos de la UME, lo cual da luces de la posibilidad
de integrar financieramente a Colombia y Venezuela.

Especificamente, del IV trimestre de 1990 al 1 trimestre de 1995% Ia
variabilidad de los indices bursatiles de Colombia-Venezuela es inferior a la
correspondiente mostrada por el grupo de comparacioén. Este proceso favorece la puesta
en marcha de una unién monetaria, ya que al comparar los resultados obtenidos con los
correspondientes para una unién monetaria ya consolidada, se ve que esta variable para
los paises de estudio muestra una menor dispersion que para la UME, y por tanto deja
abierta la posibilidad de la conformacion de la misma.

Del II trimestre de1995 y hasta el final del IV trimestre de 1997,!%7 se invierte el
patron y la variabilidad mostrada por los paises periféricos de la UME, es inferior a la

correspondiente mostrada por los paises de estudio. El grafico en estos trimestres, ilustra

1% El intervalo de Colombia-Venezuela oscilé entre 0,006y 1,111.

™ Claramente, excluyendo los trimestres L II, TIT de 1990, y el I y IV trimestre de 1991, trimestres en los
cuales los indices bursatiles presentan una gran variabilidad.

"7 Salvo el II trimestre de 1996.
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las mayores brechas entre los coeficientes de variacion de ambos grupos, y es en este
periodo de tiempo donde el coeficiente de variacion de Colombia-Venezuela alcanza su

maximo valor, 1%

Sin embargo, para el I trimestre de 1998 y hasta el final del periodo de estudio,
los coeficientes de variacion de Colombia-Venezuela nuevamente muestran una menor
variabilidad que la correspondiente para el grupo de comparacion. Cabe resaltar, que en
este periodo ambas curvas presentan un comportamiento similar, sin embargo, la
tendencia de Colombia-Venezuela es hacia una mayor integracion.

Para finalizar el anélisis de los indices bursatiles, se realizé la comparacion entre

los dos paises de estudio y la UME. Los resultados se muestran a continuacion.

'% Ver M1 trimestre de 1997
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Fuente: Cilculos propios.

El comportamiento que sigue la variable en este analisis es similar al mostrado
anteriormente, los limites inferior y superior del intervalo de variabilidad de los indices
bursatiles para la UME fueron 0,018 y 0,956,'% respectivamente.

Del IV trimestre de 1990 al IV trimestre de 1994,"'° Ia variabilidad de los indices

bursétiles es menor para los paises de estudio, es decir, se reafirma el comportamiento

mostrado en los dos gréficos precedentes.
Del I trimestre de 1995 al IV trimestre de 1997, los coeficientes de variacion

mostrados por la UME son inferiores a los correspondientes para Colombia-Venezuela.

' Ver cuadro A2-36, para un mayor detalle de los resultados.
"1 Se ha excluido el I, IT y 1T trimestre de 1990, al igual que el I y IV trimestre de 1991.
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De los diez afios de estudios, es solo durante este lapso de tiempo, tres afios, que el
comportamiento de esta variable favorece a los paises de la UME.

Para el I trimestre de 1998 y hasta la Gltima data disponible, los indices bursatiles
de Colombia-Venezuela retoman su menor variabilidad con respecto a la mostrada por
una unidn monetaria ya consolidada. Esta prueba, particularmente, tiene una gran
importancia, debido a que este indicador ilustra valores para Colombia y Venezuela, que
se encuentran por encima de estandares de uniones ya consolidadas.

1.1.4 Dispersion de tipos de cambio.

Eichengreen (1991),"! afirma que en la literatura de areas monetarias 6ptimas se
ha argumentado que las variaciones en el tipo de cambio pueden facilitar los ajusten
entre las regiones que experimentan grandes variaciones en los precios relativos,
asumiendo que el salario y otros costos denominados nominalmente son lentos para
ajustarse.

Un aumento en la productividad, por ejemplo, de Alemania relativa a la
productividad de Francia o un desplazamiento de la demanda de bienes de Francia hacia
los bienes de Alemania requeriria una caida en los costos y en los precios o desempleo
en Francia relativo a Alemania. Una devaluacion del franco podria enredar el problema

del fracaso en la coordinacién que impide el ajuste en los costos y por ende acelera la

transicion al nuevo estado estacionario.

"' Eichengreen, Barry (1991), Ob. Cit. pp. 3-6.
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El tipo de cambio, es una variable que refleja el comportamiento de la
productividad de un pais, de la balanza de pagos, del mercado financiero, de la
incertidumbre que exista en un momento determinado, por lo que mientras menor sea la
variabilidad del mismo, mayor podria ser la posibilidad que algunos paises conformen
una uniébn monetaria.

El analisis de tipos de cambio se inicia con el grupo de estudio y los paises que

lideran la UME.
GRAFICO N°20

DISPERSION DE TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL USS
1990-1999
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A diferencia de los analisis precedentes, los tipos de cambio frente al US $, no
presentan un patron ciclico, debido a que en la mayor parte del periodo de estudio se
observo una menor variabilidad de los mismos en la unién monetaria ya consolidada.

Particularmente, los resultados de la comparacion entre los lideres de la UME y
Colombia-Venezuela, ilustran para el periodo de estudio, que los coeficientes de
variacion de los tipos de cambio frente al US $, de los paises europeos, se encuentran en
un intervalo de 0,001 y 0,184,''? mientras para Colombia-Venezuela, se ubican en un
intervalo de 0,003 a 1,076.""

A lo largo del periodo se observo que los coeficientes de variacion de los tipos de
cambio de Colombia-Venezuela frente al US $, presentaron una variabilidad superior a
la mostrada por los lideres de la UME."' Esto representa una clara sefial de que es
necesaria una mayor coordinacion cambiaria, debido a que con la puesta en marcha de
una unién monetaria bajo estas condiciones, algin pais podria en algin momento
necesario utilizar el tipo de cambio como medida de ajuste, afectando los patrones
comerciales de sus socios y por tanto estaria en entredicho la sostenibilidad de la misma.

El grafico N° 21, presenta la comparacion de los tipos de cambio frente al US $

entre Colombia-Venezuela y los paises periféricos de la UME.

"% Ver cuadro A2-38 en apéndice N° 2.
"* El cuadro A2-37 en apéndice N° 2, detalla los resultados obtenidos.
" Excluyendo el II y IV trimestre de 1995, asi como el I trimestre de 1996.
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GRAFICO N°21
DISPERSION DE TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL USS
1990-1999
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Fuente: Clculos propios.

El intervalo de variabilidad encontrado para los paises periféricos de la UME,

oscilo entre 0,004 y 0253,'" presentando un limite inferior, mayor al observado para
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Colombia-Venezuela.® Del analisis del grafico se encontré que se redujeron el nimero

de trimestres en los cuales la variabilidad de Colombia-Venezuela, es inferior a la

mostrada por los paises europeos.''’

Aunque esta variable presenta una mayor volatilidad para los paises de estudio, la

"'* Ver cuadro A2-38 en apéndice N° 2.

"' El intervalo de Colombia-Venezuela oscil6 entre 0,003 y 1,076.

""" Solamente en el IV trimestre de 1995, los tipos de cambio de Colombia-Venezuela muestran una
variabilidad inferior a la correspondiente mostrada por los paises periféricos de la UME.,
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comparacion con este grupo en particular no es del todo desfavorable, se muestra una
tendencia hacia la baja en el I1I trimestre de 1999 que favorece a los paises de estudio.
Finalizando el estudio de los tipos de cambio, se presenta en el grafico N° 22, la

comparacion de esta variable entre los paises de estudio y los once paises de la UME.

GRAFICON 22
DISPERSION DE TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL Uss
1990-1999
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Se obtuvo como limite inferior y superior del intervalo para la UME 0,004 y
0,250 respectivamente. Nuevamente, los resultados arrojaron un limite inferior que

supera al correspondiente para Colombia-Venezuela,'” lo que favorece a los paises de

¥ Ver cuadro A2-38 en apéndice N° 2, para una ampliacién de los resultados.
"' El intervalo hallado para Colombia-Venezuela oscilaba entre 0,003 y 1,076.
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estudio. Del grafico se extrajo el mismo periodo,'?” que en el grafico N° 21, muestra una
menor variabilidad para los tipos de cambio de los paises de estudio con respecto a la
UME. Nuevamente la tendencia en los tipos de cambio de Colombia y Venezuela, para
el ITI trimestre de 1999, es hacia la baja, mientras para la UME se muestra una tendencia
hacia el alza, a partir de la misma fecha.

IT Unién monetaria colombo-venezolana y correlaciones.

2.1 Analisis de correlaciones.

Un segundo instrumento utilizado para validar la factibilidad de la conformacién
de una union monetaria Colombo-Venezolana, fue el estudio de correlaciones, tomando
las variables utilizadas en el calculo de las medidas de dispersion. A partir de dichas
matrices se realizaron comparaciones entre los coeficientes de correlacién de los paises

de la Union Monetaria Europea y los resultados obtenidos para los dos paises de estudio.

1201V trimestre de 1995.




VENEZUELA COLOMBIA

2.1.1 Correlaciones de tasas de desempleo.

CUADRO N 10
CORRELACIONES DE TASAS DE DESEMPLEO
COLOMBIA-VENEZUELA

1990-1999

BASES TRIMESTRALES

VENEZUELA
COLOVBIA

1,000
0,825

1,000

Fuente: Calculos propios

correlacion de 0,825, altamente significativo.
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El resultado obtenido para Colombia y Venezuela muestra un coeficiente de

significativo en el 71 % de los casos.

AIRON 11
(CRREL ACIONISTE TASASDEDESEVPLEO
UNICNMONELARIA FLROPEA
1990199
BASIS TRIVESTRAI FS
mm‘m‘mmmmm ITALIA  [IXEMBURGD FORIUGAL
APMANA 1000
ALSIRA 068 L0
BIGCA Q7% 48 L0
FSPANA 057 Q@ Q87 100
HN ANOIA Q58 Q45 Q%4 Q93 L0
RANOA 0% Q4B QB QR 0¥ L0D
HIANA 0% 0 084 088 QB7 Q3| L0
[RANDA A 4% Q34 004 Q08 048 Q0 LoD
TTAITA 00 0% 020 Q4 Qe Q4R Q07 A L00
HXMIRD Q% 062 QB Q% Q55 Q85 Q1B 4= 67 Lo
RORTUGAL 038 048 08B Q% Q60 Q67 Q® Q1 (1552 Q78 100

El intervalo de valores de los coeficientes de correlacion para la UME oscild

entre 0,783 y 0,955, con 16% de correlaciones negativas, este intervalo fue

Comparando los resultados para ambos grupos, se observo que la correlaciéon

obtenida por esta variable para los paises de estudio favorece la posibilidad de
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conformar una unién monetaria en razon de la movilidad laboral, debido a que el valor
correspondiente para el coeficiente de correlacion de Colombia y Venezuela, solo fue
superado en 13% de las correlaciones obtenidas para la UME,'*' que no corresponden a
los valores registrados por las correlaciones entre los lideres de la union.

2.1.2 Correlaciones de tasas de rendimientos de bonos.

CUADRON® 12
CORRELACIONES DE TASAS DE RENDIMIENTO DE BONOS
COLOMBIA-VENEZUELA
1990-1999
BASES TRIMESTRALES

VENEZUELA COLOMBIA
VENEZUELA 1,000
COLOMVBIA 0,115 1,000

El coeficiente de correlacion para Colombia y Venezuela no mostré un valor
estadisticamente significativo, se ubico en 0,115. Sin embargo, Luis (2000),'*?
trabajando con datos sobre bases anualizadas, obtuvo una correlacién de 0,70, entre

estos dos paises, que si bien se encuentra por debajo del limite inferior del intervalo

hallado para la UME, es positivo.

! Ver, Alemania-Luxemburgo, Espafia-Bélgica, Finlandia-Bélgica, Portugal-Bélgica, Finlandia-Espaiia,
Holanda-Espafia, Portugal-Espafia.
'# Ver, Luis(2000), Ob. Cit. Cap. TIL.
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AARON 13
CORRFI ACKONES DE TASAS DERENDIMIENTODE BONCS
UNICNMONETARIA FLROPFA
190199
BASES TRIVESTRALFS
ALEVANIA ALSTRIA BILGICA FSPANA FINLANDIA FRANGA TOLANDA AN, TTALIA T NN LR FORICAL
ALBVANA 100
ABIRA 92 100
HIGQA 0% QW 100
ESPARA 97 0 Q¥ 100
ANANIA 085 080 08D 0%l 100
FRANOA 0%7 Q9% QS0 097 08D Lo
HIANA Q90 Q94 Q%8 099 (082 QW8 LoD
RANA 0904 088 Q92 Q9% Q85 Q94 QoM 100
MAA 073 Q81 Q87 Q87 Q%4 Q82 084 Q8D L0
OMMARD 097 Q95 Q9 086 Q715 Q94 QB Q819 QWM 00
RRIUGAL 098 090 Q9B Q915 Q8B Q99 Q96 088 Q7 Q% 100
Ferte Gllaios propics

Por su parte los coeficientes de correlacion para la UME, oscilaron dentro de un
intervalo que va de 0,704 a 0,992. Los coeficientes mostraron valores positivos y
altamente significativos en 100 %.

Resultados que se pusieron en evidencia en los graficos N° Al-5 y Al-6, del
apéndice N° 1, donde los coeficientes de variacion de los lideres y periféricos de la
UME, se mueven muy estrechamente, es decir, muestran un comportamiento idéntico.

En materia financiera Colombia y Venezuela, deberian realizar mayores
esfuerzos para coordinar politicas que favorezcan la estabilidad financiera de ambos
paises y de esta manera poder reducir la volatilidad de las tasas de rendimiento de bonos,

ya que, particularmente Venezuela durante el periodo de estudio presentd una mayor

variabilidad de tasas,'® comparandola con la obtenida por Colombia, sin embargo, la

' Ver grifico N° A1-4 en apéndice N°1.
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volatilidad de las tasas de bonos venezolanos es superada por la correspondiente para

Colombia, en algunos trimestres del periodo de estudio.'**
2.1.3 Correlaciones de indices bursitiles.

CUADRO N 14
CORRELACIONES DE INDICES BURSATILES
COLOMBIA-VENEZUELA
1990-1999
BASES TRIMESTRALES

VENEZUELA COLOMBIA
VENEZUELA 1000
COLOMBIA 0344 1,000
Fuente: Célculos propios

El coeficiente de correlacion para Colombia y Venezuela mostré un valor de
0,344, siendo asi estadisticamente significativo.

Este resultado, es producto principalmente de la volatilidad del indice bursatil
colombiano,'** sin embargo, a partir del 1I trimestre de 1998, se muestra una tendencia

convergente entre los indices bursatiles de ambos paises.

AAIRDN 15
CORREL ACIONES DE INDICES BURSATILES

1990-1999
BASES TRIVESTRALES
ALEVANA ALSTHIA BLGICA EPANA FINLANIIA FRANOA HOEANDA IRLANDA. — TTALIA  LUXEVBURGD FORTUGAL
ALEMANA L000

IXKEMBRID 098
PCRIUGAL 0953
Rente: Gilaulos propics

Lo 09 0% 0918 0 0% 0905 L1000
098 0%l 0819 0906 096 094 093 098 L000

ALSIRA 0247 1,000

BIGCA W93 022 100

FSPANA 099 0217  09% 100

HNLANIIA 084 QI 07 085 1000

FRANOA 090  QlI0 0918 09% 09 1000

HIANDA 0991 0206 09 0% 080 0952 100

[RLANDA 092 027 0%7 090 0Bl 0911 09® 1,000

ITALIA 099 02 095 05 084 095 095 0916 1,000
022
030

" Ver trimestres, IT y I1I de 1991, III de 1992, 111 de 1993, II de 1995, II de 1997, II de1998 y finalmente
del IT al IV trimestre de 1999,

'® Ver grafico Al-7 en apéndice N°1.
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Los valores obtenidos para la UME muestran un limite inferior y superior que va
de 0,11 a 0,991, respectivamente, la totalidad de los coeficientes de correlacion
mostraron valores positivos, siendo estadisticamente significativo en el 84% de los
paises.

De la comparacion de los resultados obtenidos para ambos grupos, se establecio,
que si bien el coeficiente de correlacion obtenido para los dos paises de estudio es
inferior al del 84% de las economias de la UME, supera los valores correspondientes

para Austria, pais lider de la UME, con nueve de los once paises que conforman la
unién, %6

Este resultado se pone de manifiesto en el grafico A1-8 del apéndice N° 1, donde
se ilustra, que Austria muestra una mayor variabilidad en los indices bursatiles, con

respecto al resto de los lideres, cuyos indices se mueven mas estrechamente, es decir, se

muestra un comportamiento convergente en los mismos.

Por su parte, los paises periféricos de la UME, se encuentran muy fuertemente
correlacionados, lo que se evidenci6 en el grafico N° A1-9 del apéndice 1.'%

2.1.4 Correlaciones de tipos de cambio.

CUADRO N° 16
CORRELACTONES DE TIPOS DE CAMBIO
COLOMBIA-VENEZUELA
1990-1999
BASES TRIMESTRALES

VENEZUELA COLOMBIA
VENEZUELA 1,000
COLOMBIA 0,906 1,000
Fuente: Calculos propios

12® Ver los coeficientes de correlacion de Austria con los demas paises de la UME excluyendo Portugal.
'?" Con la excepcion de Finlandia, en el ltimo afio del periodo de estudio.
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Para Colombia y Venezuela se obtuvo una alta correlacién en esta variable,

debido a que se encontr6 un valor de 0,906, siendo estadisticamente significativo.

QAIRON17
CORRFLACKONES TE TIFGS IE. CAMEIO
UNIONMONETARIA FUROPEA
1990199
BASES TRIVIESTRALFS
ALEVANIA ATSTRIA B GICA BSPANA. FINLANITA FRANCIA THLANDA, T AN, TTALIA LINEVBURGD PORTUGAL
AIEMANA 1,000
ALSIRIA 099 1000
HI1GCA 09%6 a%s  L0m
ESPANA a6 Q63 087 L0o
HANLANIIA Q%2 0 Q62 Q™ 1,000
FRANCIA 093 Q98 094 066 Q615 1000
HIANDA Lo Q9% 0% 064  QSE Q%2 LoD
IRLANDA Q% 05 QB™S 0SS Q81 a5 QR0 LO00
IMAIIA Q4R a8 a5 0%l 073 048 0480 072 LO00
IXEMARID Q%6 09 L0 Q&7 Q62 Q9% (% 0%5 0% L1000
PORTUGAL 0783 Q722 078 0% Qm1 Q78 Q75 0938 ] 09% 1000
Fomte Cllailos propics

Por su parte los coeficientes de correlacion de los paises que conforman la UME
oscilaron entre 0,430 y 1, todos positivos y estadisticamente significativos en 100% de
los paises. El limite inferior del intervalo correspondié a la correlacion mostrada entre
Holanda e Italia, mientras que el valor maximo del intervalo le corresponde a la
correlacion de Alemania con Holanda, y Bélgica con Luxemburgo.

Comparando ambos resultados se pude observar que solo 38 % de correlaciones
entre las divisas europeas frente al US $ superan el valor mostrado por los dos paises de
estudio.'”® Asi, los resultados favorecen una posible uniéon monetaria entre Colombia y
Venezuela, debido a que estos paises muestran una correlacién que es superior a los

parametros de una union monetaria ya consolidada.

'*Contrariamente, Irlanda mostré una correlacién inferior a la correspondiente para Colombia y
Venezuela con los nueve paises de 1a UME; los lideres de la UME con cinco; Espaiia con ocho; Italia con

siete; Portugal con seis; Luxemburgo con tres; y finalmente Finlandia con todos los paises restantes de la
UME.
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Conclusiones

La presente investigacion tuvo por objeto contrastar la hipotesis mundelliana de
que las uniones monetarias dependen, positivamente, de la movilidad de los factores de
produccién. El estudio realizado para Colombia y Venezuela, arroj6 resultados que dejan
abierta la posibilidad de realizar tal union, ya que la evidencia sugiere que los resultados
obtenidos para estos dos paises, se ajustan a los observados en la unién monetaria
consolidada, como la UME.

En el caso de la movilidad del trabajo, las medidas de dispersion aplicadas, a las
tasas de desempleo, permitio distinguir cuatro etapas diferenciadas, en las cuales los
coeficientes de variacion de las mismas, tanto de los paises de estudio como de los
paises europeos, mostraron patrones ciclicos, con duracion entre un afio y medio a dos
afios, por etapa. Aunque, estos ciclos no fueron coincidentes, los coeficientes de
variacion de los paises en estudio se encontraron dentro de los rangos observados en la
union monetaria de referencia.

Los intervalos bajo los cuales oscilaron los coeficientes de variacién de las tasas
de desempleo para los paises lideres y periféricos de la UME, iban de 0,033 a 0,0252, y
de 0,002 a 0,265, respectivamente.

Por su parte, Colombia y Venezuela mostraron una mayor amplitud en el

intervalo bajo el cual oscilaron sus coeficientes de variacion de las tasas de
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desempleo,'® sin embargo, la diferencia con respecto al intervalo mostrado por la

UME," fue pequefia. Estos resultados permiten inferir, ceteris paribus, que la unién
entre los dos paises de estudio es factible, porque se presenta un comportamiento similar
al encontrado en uniones monetarias existentes; en el caso particular de la UME, no se
observo, de manera permanente, una mayor movilidad laboral, existiendo periodos en
los que la movilidad laboral colombo-venezolana, es superior a la correspondiente para
los paises europeos.

En lo que se refiere a la movilidad del capital, medida por los movimientos
conjuntos del rendimiento de los bonos soberanos, igualmente, se encontrdé que esta
variable favorece la integracion monetaria, debido a que se pudieron distinguir tres
etapas, en dos de las cuales los coeficientes de variacion del rendimiento de los bonos

de Colombia y Venezuela se movieron mas estrechamente, con respecto al grupo de
comparacion.””' Los coeficientes de variacion de este factor para los paises lideres y
periféricos de la UME, oscilaron entre 0,005 y 0,42; y de 0,02 a 0,514, respectivamente.
Por su parte, el correspondiente para Colombia-Venezuela y la UME, oscilé de 0,005 a
0,5 y 0,002 a 0,465, respectivamente.

Igualmente, se contrast6 esta medicion a través de los coeficientes de variacién
de los indices bursatiles. Los resultados obtenidos mostraron igualmente que los

coeficientes de variacion de los paises de estudio, fueron menores a los correspondientes

para los paises de estudio durante la mayor parte del periodo de estudio, es decir, durante

'%(0,022; 0,617).
1% Cuyo intervalo oscila entre 0,025 y 0,56.
"*! Sean, los paises lideres de la UME, los paises periféricos o la UME.
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seis afios aproximadamente, los coeficientes de variacion de los indices bursatiles de
Colombia-Venezuela, mostraron un movimiento mas estrecho al exhibido en la unién
monetaria europea, lo cual favorece su integracion financiera.

Especificamente, los intervalos de variabilidad de los coeficientes de variacion
para Colombia-Venezuela y la UME, estuvieron entre 0,006 y 1,111; y de 0,018 a 0,956,
respectivamente, mientras, para los paises lideres y los paises periféricos de la UME,
éstos oscilaron, entre 0,015 y 0,859; y de 0,022 a 1,043, respectivamente.

En lo que se refiere a la variabilidad cambiaria, no se aprecid un patron ciclico,
observandose que en la mayor parte del periodo de estudio la variabilidad de los tipos de
cambio de Colombia y Venezuela respecto al USS$, fue mayor que la mostrada por los
paises de la union monetaria europea.

Los coeficientes de variacion de los tipos de cambio frente al USS, oscilaron para
los paises de estudio y la UME, entre 0,003 y 1,076; y entre 0,004 y 0,250;
respectivamente. Por su parte, los lideres de la UME vy los paises periféricos, mostraron
una variabilidad que oscil6 entre 0,001 y 0,184; y entre 0,004 y 0,253; respectivamente.

Un segundo instrumento utilizado para corroborar la hipétesis, consistio en medir
los coeficientes de correlacion de las variables consideradas.

Especificamente en cuanto a las tasas de desempleo, los resultados obtenidos
para Colombia y Venezuela mostraron un coeficiente de correlacion de 0,825, superando

el grado encontrado entre las correlaciones de los paises lideres de la UME."*? El valor

"2 El intervalo de coeficientes de variacion de los lideres de Ia UME oscilé entre 0,136 y 0,795.
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maximo hallado para los coeficientes de los paises de la UME, correspondio al existente
entre Alemania y Luxemburgo.'*’

Otro hecho que favorece la puesta en marcha de la unidn monetaria entre
Colombia y Venezuela, es que mientras el coeficiente obtenido para los paises de
estudio, es positivo y estadisticamente significativo, entre los paises europeos, se
encontro un 16% de las correlaciones negativas, destacando el caso de Irlanda, que se
correlacioné negativamente con nueve de los paises restantes de la UME.

En cuanto al rendimiento de los bonos soberanos, los resultados obtenidos
difieren de los mostrados por las medidas de dispersion, debido a que para el caso
particular de los paises de estudio, se obtuvo un coeficiente de correlacion de 0,115;
inferior al mostrado por los paises europeos, cuyos coeficientes oscilaron entre 0,704'**
y 0,992," significativos en un 100% de los casos.

Por su parte, los resultados mostrados por las matrices de correlacion para los
indices bursatiles, ratifican los resultados de las medidas de dispersion. Particularmente,
para Colombia y Venezuela, el coeficiente de correlacion fue de 0,344, encontrandose,
dentro del intervalo en el cual oscilan los coeficientes obtenidos para la UME,*® que
fueron significativos en el 84% de los casos. Este resultado es satisfactorio, debido a

que Colombia y Venezuela muestran una correlacion superior a la correspondiente para

330,955

"> Tal es el caso de Italia con Luxemburgo.

"** Para dos paises lideres de la UME, Alemania v Austria.
' Los coeficientes de correlacion oscilan entre 0,11y 0,991.
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algunos paises de la UME, tal es el caso de Alemania y Austria,"”’ Austria con Francia y
Holanda."®

En cuanto al tipo de cambio frente al USS$, los resultados reflejan una correlacion
positiva para Colombia y Venezuela de 0,906, que es inferior a la mostrada por los
paises lideres de la UME,"’ sin embargo, encontrandose dentro del intervalo en el cual
oscilan los coeficientes de correlacion de la UME, en conjunto,'* cuyos resultados
fueron significativos en el 100% de los casos.

La evidencia encontrada sugiere que los paises de estudio, tienen la posibilidad
de crear una union monetaria, en funciéon de su grado de movilidad factorial, sin
embargo, otras variables deben ser tomadas en consideracion, tal es el caso del grado de
apertura, convergencia macroeconomica, diversificacion de la produccion, tamafio de la

economia, preferencias inflacionarias, existencia de poder hegemonico, fuente de los

1

choques,'*' consideradas por la teoria, que deben ser objetos de futuros estudios

empiricos para esta area.

"*" Su coeficiente de correlacién es de 0,247.

'** Donde mostraron una correlacién de 0,11 (minimo valor del intervalo) y 0,206, respectivamente.
'*” Cuyos coeficientes de correlacion oscilaron entre 0,992 (Francia-Holanda) y 1 (Alemania-Holanda).
'“*’El intervalo va de 0,430 (Holanda-Italia) a 1 (Holanda-Alemania, Bélgica-Luxemburgo).

! Ver, Ogrodnick (1990), Ob. Cit. pp 241-44.
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Recomendaciones

Ante la evidencia que apoya la conformacion de una unién monetaria colombo-
venezolana, en razén de su grado de movilidad factorial, se pueden hacer las siguientes
recomendaciones.

En primer lugar, el incremento de la movilidad laboral, depende de la aplicacion
de politicas que faciliten la reduccion de barreras a la libre circulacion de trabajadores,
tales como, mejoramiento de la informacion acerca de las oportunidades laborales
existentes en ambos paises; disminucién en los costes de busqueda de empleo;
reconocimiento de titulos y cualificaciones profesionales; acceso al empleo publico,
seguridad social e impuestos;'** costos de contratacién y despido dentro de parametros
similares.

Por otro lado, las medidas que favorezcan la cualificacion, instruccién o
entrenamiento de los trabajadores, disminuye la vulnerabilidad del area ante un choque
asimétrico, que afecte desfavorablemente el empleo especifico en alguno de los paises
que lo recibi6, debido a que éstos puedan movilizarse a otros paises, facilitando de esta
manera, el ajuste de la economia, asi como también, evitando el aumento del desempleo
en el area.

En segundo lugar, en cuanto a la movilidad del capital, es necesario, un mercado

financiero cada vez mas integrado, es decir, remover las barreras que pudieran existir

"2 Ver, Reforma econémica: Informe sobre el funcionamiento de los mercados comunitarios de productos
y de capitales, Ob. Cit. pp. 7.
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para la inversion a través de las fronteras, lo que permitiria una mayor diversificacion de
los portafolios; la creacién de un mercado financiero grande y liquido, que anime a que
las firmas financieras, y no financieras, emitan sus instrumentos y se promueva la
creacion de instituciones monetarias y financieras comunitarias que favoreceria la
integracion financiera.

De igual manera, se necesitaria una fuerte coordinacion cambiaria, para evitar
ante una posible unién, que alguno de los dos paises involucrados altere su tipo de

cambio, ante la presencia de algun choque, y por tanto, afecte al otro pais.
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Apéndice metodolégico

Para el contraste de la hipotesis, se trabajé con datos sobre bases trimestrales
para obtener un mayor grado de libertad en las observaciones de las variables, y por
tanto unos resultados mas significativos. El periodo de estudio abarcé desde inicio de la
década de los noventa, coincidente con la etapa de mayor expansion comercial entre
Colombia y Venezuela, hasta la ultima data disponible, que corresponde al IV trimestre
de 1999.

Se trabajo con cuatro variables, tasas de desempleo, rendimiento de los bonos
soberanos, indices bursatiles nacionales, y tipos de cambio frente al USS.

El tratamiento dado a las tasas de desempleo en el caso de Venezuela, fue de
manera escalonada,'*® debido a que sus estadisticas ofrecen este indicador de manera
semestral y la mayoria de las estadisticas realizadas por organismos internacionales se
encuentran en bases anuales. Igualmente, para nueve de los once paises de la UME,'*
se realizd el mismo procedimiento entre 1990 y 1993, por las mismas razones expuestas
anteriormente.

Los datos se obtuvieron de Las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI
(linea 67r), Anuario 1997-2000, Visién Estadistica Sobre Europa de Eurostat; Central

Statistics Office (CSO) de Irlanda; Instituto Nacional de Estadistica (ISTAT) de Italia;

'*> Recomendacién del Profesor José Barcia.

'* Exceptuando, Italia que se trabajé de esta manera hasta el IV trimestre de 1992 y para Francia se utiliz6

este mecanismo en la totalidad del periodo de estudio, salvo el afio 1994, donde si publicaron datos en
bases trimestrales.
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Instituto Nacional de Estatistica de Portugal, Oficina Central de Estadistica e
Informacion (OCEI) de Venezuela, Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) de Colombia.

En cuanto al rendimiento de los bonos, se trabajo con la linea 61 de las
Estadisticas Financieras Internacionales publicado por el FMI, a excepcion de
Finlandia,'* y Colombia donde la tasa de rendimiento de bonos, se sustituyd por la tasa
de descuento (linea 60) de la misma fuente.

Adicionalmente se encontraron periodos en los cuales para algunos paises, no fue
disponible la tasa de rendimiento de bonos, ni la tasa de descuento, tal es el caso de
Irlanda en el Gltimo afio de estudio, Portugal en el I trimestre de 1999, por lo que se
trabajo con la tasa marcadora de préstamos (linea 60p), de la misma fuente.

El significado que le corresponde a estas lineas para cada pais sigue a
continuacion.

Alemania: Bonos emitidos por el gobierno federal, red de ferrocarriles, sistema
postal, gobiernos Léander, municipalidades, organismos publicos dedicados a propositos
especificos y otros organismos publicos establecidos por legislacion especial.
Rendimientos medios de todos los bonos con un vencimiento mayor a tres afios,
ponderados por el monto de cada bono en circulacion.

Austria: Se refiere a todos los bonos emitidos por el gobierno que todavia no han
sido rescatados; estan ponderados segiin la parte que corresponde a cada bono en valor

total de los bonos del Estado en circulacion. Se incluyen los bonos que gozan de los

*** Salvo del I trimestre de 1994 al II trimestre de 1996 y a lo largo de 1999,
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beneficios impositivos establecidos en el plan de bonificacion tributaria.

Bélgica: Rendimiento de los bonos del Estado a 10 afios.

Colombia: Tasa de descuento al final del periodo como una aproximacion al
rendimiento de los bonos. Esta tasa corresponde a la tasa de los Depositos a término fijo
(DTF) mas dos puntos. A partir de Octubre de 1990, corresponde a la tasa DTF mas
ocho puntos. Y a partir de Junio de 1992, corresponde a la tasa DTF mas siete puntos.

Espafia:. Media simple mensual del rendimiento diario de los bonos con
vencimiento superior a dos afios, incluidos en el Sistema de Anotaciones en Cuenta de
Deuda del Estado (SACDE).

Finlandia: Cotizacion media en cada periodo de los bonos de serie de tasa fija
con un vencimiento restante medio de 10 afios. En cuanto a la tasa de descuento, hasta
Enero de 1999, representaba la base sobre la cual se determinaban las tasas de interés
que cobraban los bancos comerciales. Con el tiempo, esta tasa tenia poca importancia y
se utilizaba principalmente como tasa de referencia de los préstamos y los depositos. A
partir de Enero de 1999, no se publican las tasas utilizadas como variable de politica
economica del banco central.

Francia: Rendimiento medio al vencimiento de los bonos del sector publico con
un vencimiento original superior a 5 afios.

Holanda: Rendimiento de los bonos del Estado emitidos recientemente con un
vencimiento de 10 afios.

Irlanda: Rendimiento representativo de los valores publicos de vencimiento a 15

afios. En cuanto a la tasa marcadora de préstamo, ésta representa la tasa minima de la
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gama de tasas que cobran los bancos afiliados, sobre los préstamos a corto plazo
concedidos a los grandes clientes comerciales. Hasta 1991, los datos se refieren a la tasa
que se aplica a los clientes de primera categoria de los sectores primarios, manufacturero
y de servicios.

Italia: Hasta Abril de 1991, los datos corresponden a los rendimientos medios al
vencimiento de los bonos con un periodo inicial de vencimiento de 15 a 20 afios
emitidos sobre la cuenta del Tesoro por el Consorcio de Crédito de los Trabajadores
Publicos. Entre Abril del1991 y Diciembre de 1998, los datos corresponden a los
rendimientos medios al vencimiento de los bonos con vencimientos residuales de 9 a 10
afios. A partir de Enero de 1999, los datos representan medias aritméticas de los
rendimientos diarios brutos al vencimiento de los bonos de referencia del Tesoro de
cupon fijo a 10 afios ( ultimo bono emitido a partir de la fecha en que se convierte en la
emision mas negociada de todos los valores piiblicos con vencimientos residuales de 9 a
10 afios), calculados sobre la base de los precios del mercado oficial al por mayor.

Luxemburgo: Rendimiento medio ponderado, al vencimiento de todos los bonos
publicos cotizados en la Bolsa de Luxemburgo.

Portugal: Hasta Julio de 1993, promedio ponderado mensual de los rendimientos
diarios de los bonos con interés variable. A partir de Julio de 1993, promedio mensual
simple de los rendimientos diarios de los bonos con interés variable. Por su parte, la tasa
marcadora de préstamo, hasta Enero de 1990, representaba la tasa administrativa
maxima sobre los préstamos con un vencimiento de 91 a 180 dias. A partir de Enero de

1990, es el promedio ponderado de la tasa mensual que cobran los bancos creadores de
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dinero por los préstamos con un vencimiento de 91 a 180 dias y los anticipos a las
empresas privadas no financieras.

Venezuela: Rendimiento medio ponderado efectivo de los bonos de la Deuda
Publica Nacional negociados en la Bolsa de Valores de Caracas y en los mercados
primario y secundario. El rendimiento se pondera por los montos de emisién.

Cabe destacar, que la comparabilidad de los instrumentos financieros, se basa en
el hecho de que presentan vencimiento mayor a un afio, por lo que se les considera tasas
de interés de largo plazo.

Para la variable correspondiente a los indices bursatiles, los datos se obtuvieron
de Bloomberg, sin embargo, para Colombia,'* Finlandia,"*" Italia y Portugal,”‘8 y
finalmente Venezuela,'"* no se conté con la totalidad de la data, de manera que para
hallar los datos restantes, se procedi6 a aplicar al tltimo dato disponible la variacién'*
de la linea correspondiente a share prices de las Estadisticas Financieras Internacionales
de FMI de manera de ir hacia delante hasta hallar el dato correspondiente al I trimestre
de 1990.

En cuanto al tipo de cambio, este se obtuvo en su totalidad de la linea ae o we de
las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI. Particularmente, para el ultimo afio

del periodo de estudio, la data suministrada para los paises europeos, se encuentra

16 Afio 1990,

7 Afio 1990,

18 Afios 1990 2 1992.

"7 Afio 1990 al III trimestre de 1993.

1% Calculadas mediante la formula (ﬁ%} *100
o
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expresada en euros por USS$, por lo que fue llevada a moneda local por USS$, mediante la
conversion segun la norma de la UME.

Valor del cambio oficial de moneda local por euros:
Alemania: 1,956 marcos alemanes por euro.

Austria: 13,760 chelines austriacos por euro.

Bélgica: 40,340 francos belgas por euro.

Espafia: 166,386 pesetas por euro.

Finlandia: 5,946 marcos finlandeses por euro.

Francia: 6,560 francos franceses por euro.

Holanda: 2,204 florines holandeses por euro.

Irlanda: 0,788 libras irlandesas por euro.

Italia: 1936,270 liras italianas por euro.

Luxemburgo: 40,340 francos luxemburgueses por euro.
Portugal: 200,482 escudos portugueses por euro.

Posteriormente, una vez obtenidos los datos se calcularon las medidas de
dispersion para cada una de las variables de estudio. Para la comparacion entre los paises
de analisis y los paises de la zona euro, se procedi6 a dividir a los once paises de la
UME, en dos grupos, los paises lideres de la union y los paises periféricos,"”' igualmente
se trabajo con los once paises de la unién conjuntamente, una vez obtenido los grupos,
para hallar una sola serie de cada variable, se obtuvo la media de cada de cada grupo de

referencia, mediante la formula

! Ver capitulo tres.
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_ 3K

)X ==,
n
el mismo procedimiento se llevé a cabo para Colombia y Venezuela.
Posteriormente, para el hallar de la desviacion estandar, después de haber
obtenido la media, se procedi6 a calcular para cada trimestre de cada una de las series de

las variables de estudio, la desviacion estandar de la siguiente manera

-
n

() DS =[

2
] donde n es igual a 1, debido a que se esta trabajando con cada uno

de los trimestres de manera individual, para poder hallar cuarenta resultados diferentes
para cada variable, en cada grupo a lo largo del periodo de estudio.
El calculo del coeficiente de variacién se obtuvo a partir de

DS
3 CVZT
(3) =

Adicionalmente se utilizo como segundo instrumento para validad la tesis de que
una unién monetaria depende positivamente de la movilidad factorial, el coeficiente de

correlacion entre cada una de las variables, mediante

pla,b)= Covs B , donde p denota el coeficiente de correlacion para la variable en dos
o-aob

paises diferentes (a y b), o; (i = a, b) denota las desviaciones tipicas de esta variable para

cada pais i, y por ultimo, cov (a, b) denota la covarianza de la variable entre dos paises

diferentes.
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Apéndice N° 1

El apéndice N° 1, presenta los graficos de los coeficientes de variacion de las

variables utilizadas en el estudio, para cada pais, a titulo individual, asi como, las

desviaciones estandar de las variables, comparadas con las correspondientes al grupo

patron de comparacion.

i)

iii)

Los graficos Al-1 al Al-3, presentan los coeficiente de variaciéon de tasas de
desempleo, para cada pais de estudio, inicialmente para Colombia y
Venezuela, y los dos ultimos grafico corresponden a los lideres y periféricos
de la UME.

Los graficos A1-4 al A1-6, ilustran los coeficientes de variacién de tasas de
rendimiento de bonos, nuevamente para los paises de estudio y los lideres y
periféricos de la UME.

Los graficos A1-7 al A1-9, muestran los coeficientes de variacion de indices
bursatiles.

Los graficos A1-10 al A1-12, ilustran los coeficientes de variacidon de tipos
de cambio frente al USS$.

Los graficos Al1-13 al Al-15, muestran las desviaciones estandar de tasas de
desempleo, comparandolas con las correspondientes para los paises lideres y

periféricos de la UME y finalmente con la UME.
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vi)

Los graficos Al-16 al A1-18, ilustran las desviaciones estandar de tasas de

rendimiento de bonos.

Los graficos Al-19 al A1-21, muestran las desviaciones estandar de los

indices bursatiles.

Los graficos A1-22 al A1-24, ilustran las desviaciones estandar de los tipos

de cambio frente al USS$.
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Apéndice N° 2

El apéndice N° 2, presenta los cuadros correspondientes a datos y medidas de

dispersion utilizadas en la contrastacion de la hipotesis.

i)

vi)

vii)

viii)

Los cuadros A2-1 y A2-2, muestran los datos correspondientes para las tasas
de desempleo de Colombia y Venezuela, asi como también de los once paises
de la UME.

Los cuadros A2-3 y A2-4, presentan las tasas de rendimiento de bonos
soberanos, para ambos grupos.

Los cuadros A2-5 y A2-6, muestran los valores de los indices bursatiles
nacionales.

Los cuadros A2-7 y A2-8, presentan los tipos de cambio para los dos grupos,
expresados como moneda local por USS$,

Los cuadros A2-9 y A2-10, ilustran las tasas de crecimiento del PIB real.

Los cuadros A2-11, A2-12 y A2-13, presentan las medidas de dispersion de
tasas de desempleo, de manera individual para los paises de estudio.

Los cuadros A2-14 al A2-16, ilustran las medidas de dispersion de tasas de

rendimiento de bonos.

Los cuadros A2-17 al A2-19, presentan las medidas de dispersion de indices

bursatiles.
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ix) Los cuadros A2-20 al A2-22, ilustran las medidas de dispersion de tipos de
cambio frente al USS.

X) Los cuadros A2-23 y A2-24, presentan el promedio de las tasas de
desempleo, entre Colombia y Venezuela, entre los once paises de la UME,
entre los lideres,"* y paises periféricos'> de la misma.

xi) Los cuadros A2-25 y A2-26, muestran los promedios de las tasas de

rendimiento de bonos.

xii)  Los cuadros A2-27 y A2-28, presentan los promedios de los indices

bursatiles.

xiii)  Los cuadros A2-29 y A2-30, muestran los promedios de los tipos de cambio
frente al USS.

xiv)  Los cuadros A2-31 y A2-32, presentan las medidas de dispersion'** de las
tasas de desempleo del grupo de estudio, y los tres grupos de comparacion.'>

xv)  Los cuadros A2-33 y A2-34, muestran las medidas de dispersion de las tasas
de rendimiento de bonos, para todos los grupos.

xvi) Los cuadros A2-35 y A2-36, presentan las medidas de dispersion de los

indices bursatiles.

xvii)  Los cuadros A2-37 y A2-38, muestran las medidas de dispersién de los tipos

de cambio frente al USS$.

12 Alemania, Austria, Bélgica, Francia y Holanda.

'** Espafia, Finlandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal

'*! Desviacién estandar (DS) y coeficiente de variacion (CV).

'3 Los lideres y paises periféricos de 1a UME, y la UME conjuntamente.
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