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LA ECONOMIA INTERNACIONAL A DEBATE

¢QUE INFLUENCIA EJERCE EL «PAIS LIDER»
EN LA FORMACION DE UN AREA MONETARIA?
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En este trabajo se estudia, desde la perspectiva de la teoria de las areas monetarias optimas, el papel del tamafio
del pais lider como factor determinante para la viabilidad de un area monetaria. Para ello se analiza el papel de
la economia nipona como hipotético lider de una unidén monetaria en el Este asiatico. La metodologia utilizada,
basada en las aportaciones recientes a la literatura, se fundamenta en el estudio de la similitud de los ciclos eco-
ndmicos de los paises considerados, asi como en la aplicacion de técnicas multivariantes para definir posibles
agrupaciones de los paises asiaticos a partir del analisis de sus principales magnitudes econdmicas.
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1. Introduccion

El proceso de integracion monetaria en Europa ha estimula-
do sustancialmente la investigacion sobre los determinantes
de la formacion de uniones monetarias. Si bien una parte de la
literatura muestra un cierto escepticismo respecto al papel de
las dreas monetarias como instrumento para garantizar la esta-
bilidad (Goodhart, 1997), la apuesta de la Unién Europea por
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una integracion monetaria plantea un conjunto de interro-
gantes. Entre ellos, cabe destacar la posibilidad de ampliar el
area de integracion monetaria europea (Costa y Batalla,
1999a), asi como la posibilidad de extender el modelo de inte-
gracion a otras areas. Esta Gltima cuestion radica en que la
experiencia europea puede ser entendida como un «experi-
mento real» para el avance en el estudio de los fenémenos de
integracién monetaria.

La Unidn Monetaria Europea (UME) difiere considerablemen-
te de otras areas econdmicas y financieras en términos reales y
financieros, a la vez que en términos del peso politico que sus-
tenta el proceso de integracion. En segundo lugar, si bien el pro-
ceso de integracion europea puede ser un desencadenante de
otros fendmenos de integracion monetaria (Cooper, 1999), una
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de las principales limitaciones de los futuros procesos de integra-
cion, se sitlia actualmente en el peso del pais lider, que en el caso
europeo ha ejercido Alemania (Buiter y Sibert, 1997). En el pre-
sente trabajo, sugerimos que este hecho constituye una de las
principales diferencias con respecto a otros procesos de integra-
cion. La constitucion de una area monetaria no es independiente
del tamafio, asi como del peso del «pais lider» del area. Un ejem-
plo real donde esta limitacidn parece ser mas clara se sitGia en el
Este asiatico y otra posible aplicacion se sit(a en los procesos de
integracion en Latinoamérica. En este trabajo aportamos un
modelo tedrico donde se fundamenta dicha argumentacidn, asi
como la evidencia empirica aplicable al caso de una hipotética
unidn monetaria en el Este asiatico liderada por Japén.

Una primera evidencia de algunos indicadores de tamafio y
peso financiero de tres areas se puede encontrar en el Cuadro 1.
En dicho cuadro se comparan dos de las principales areas de
integracion: el area europea (UME) y el area norteamericana
(NAFTA), con Japén. De dicha comparacidn, se observa que
Jap6n presenta hoy una dimension reducida con respecto a las
dos areas de integracion consideradas. Asi, las preguntas que se
consideran relevantes en este trabajo son las siguientes: ;cudl
es el peso de Japdn dentro del area asiatica?, ;cual seria la
dimension de ésta area, bajo el supuesto de un hipotético lide-
razgo de Japon? En este trabajo daremos algunas respuestas a
esta pregunta a partir de un analisis empirico de los principales
determinantes que han sido desarrollados en el marco de la teo-
ria de las «areas monetarias 6ptimas» (AMO).

De ser cierta la argumentacion que se plantea en éste trabajo,
ello explicaria por que en Europa —donde el tamafio del pais
lider es considerablemente pequefio, si bien su peso es eleva-
do— la constitucion de una unién monetaria puede ser una
buena alternativa a un sistema de tipos de cambio flexibles,
mientras que en el caso del proceso de integracién norteameri-
cano (NAFTA) —donde el tamafio del pais lider, a la vez que el
peso, es muy elevado— tendria menos sentido, dada la domi-
nancia de la moneda del pais lider respecto de la moneda de los
otros paises miembros. El caso de Japon como hipotético «lider
de una unién monetaria» es claramente diferente al de los dos

CUADRO 1

INDICADORES DE PESO Y TAMANO
ECONOMICO, 1995

’ Bonos,

Reservas  Titulos acciones
Area Poblacion*  PIB** de de y activos

v Kkk *kk

divisas deuda bancarios
EUrO .vvveeeee 369,0 8,427  376,3 8.773 27.269
Norteamérica... 387,0 8,066  106,7 11.744 24,711
Japon.............. 125,2 5114 183,3 5.325 16.375
NOTAS:

* En millones de habitantes.

** En billones de US $.

*** En millones de US $.

FUENTE: International Financial Statistics (1999).

anteriores. Dejando de lado algunas otras diferencias que pue-
dan aparecer, Japon carece del peso que ha tenido Alemania en
la UME, y su tamafio es muy inferior al de EE UU dentro del
area. Por lo tanto resulta relevante preguntarse cual es el papel
de Jap6n en este escenario.

El objetivo de este trabajo es el de analizar el papel de la dimen-
sién econémica entendida en terminos de tamafio y peso o capaci-
dad de influencia —en la constitucion de una area monetaria a par-
tir de un analisis teérico empirico aplicable al area asiatica
béasicamente formada por algunos paises de la actual ASEAN, ade-
mas de Corea, y liderada por Japdn. La metodologia utilizada per-
mite determinar qué paises podrian formar junto con Japon una
unién monetaria manteniendo una «dimensién Gptima» que les
permita compartir la misma moneda. Este trabajo complementa
otros trabajos realizados para el caso europeo (Bayoumi y Eichen-
green, 1997), en tanto que utiliza un amplio abanico de posibles
condicionantes de una unidn monetaria, de acuerdo con la literatu-
ra de las areas monetarias Optimas. Sin embargo, no se pretende
realizar un andlisis empirico que recoja todos los posibles procesos
de integracion como es el caso de Artis, Kohler y Melitz (1998).

La estructura del articulo es la siguiente. En el apartado 2 se
introduce un marco conceptual (til para el analisis posterior. En
el apartado 3 se presenta el modelo teérico. En el apartado 4 se
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analiza la similitud de los paises de la hipotética area asiatica de
acuerdo con los criterios basicos que se establecen en el marco
de la teoria de las areas monetarias 6ptimas. En el apartado 5 se
lleva a cabo un analisis cluster con el fin de agrupar a los grupos
de paises del &rea de acuerdo con medidas de distancia aplican-
do el método centroide. Finalmente se presenta un apartado de
conclusiones.

2. Marco conceptual

El elevado interés por el estudio de los fendmenos de integra-
cién monetaria durante los afios recientes ha introducido la dis-
cusion sobre el papel de las «monedas nacionales» ante los pro-
cesos de integracion monetaria. De acuerdo con Mundell
(1997), una union monetaria puede ser entendida como un
acuerdo a partir del cual un conjunto de paises deciden compar-
tir una Unica moneda. Una vez una union monetaria ha entrado
en funcionamiento, los tipos de interés reales tienden a conver-
ger y la especulacion sobre los mismos queda limitada o elimi-
nada (Kohler, 1997). Esto es debido a la irreversibilidad propia
de un proceso de unificacion monetaria. La principal consecuen-
cia del mismo es, a corto plazo, la necesaria sincronizacion de
las politicas monetarias de los paises que integra (De Grauwe,
1996) y, a largo plazo, la coordinacion de todas las politicas
macroeconomicas (Buiter y Sibert, 1997).

En el caso del Este asiatico los principales argumentos en con-
tra de la posible constitucion de una érea monetaria se basan en
la reciente fragilidad demostrada a lo largo de los afios 1998 y
1999, especialmente porque dichos paises no han sido capaces de
mantener los acuerdos de tipo de cambio. No obstante, los acuer-
dos de tipo de cambio (currency boards) no son acuerdos irrever-
sibles. A diferencia de una area monetaria, éstos son acuerdos
relativamente estables en el corto plazo, pero que han demostra-
do dejar un amplio margen para su modificacion, especialmente
en el largo plazo. El segundo argumento —que se desarrolla en
este trabajo— se situa en la carencia de un pais lider con suficien-
te peso como para desarrollar este proceso de integracion. Cier-
tamente, ésta puede ser una limitacion a analizar.

Otros argumentos estan basados en la experiencia europea, y
ensalzan la falta de integracion comercial del area, asi como el
papel que ejercen otros paises fuera del area —como es el caso
de EE UU—. En términos de comercio con otros paises asiati-
cos, mas de la mitad de las exportaciones japonesas se realizan
en yenes. En cuanto al volumen de reservas, los paises asiaticos
tienen mas del doble de reservas en yenes que el resto de los
paises fuera del area (un 17,5 por 100 en 1990). Después de la
cumbre de Hanoi, los paises de la ASEAN decidieron constituir
una EFTA en el afio 2002 con el fin de aumentar la integracion
comercial, reduciendo las barreras arancelarias entre si, e inte-
grando los mercados financieros, lo que significé reducir la
dependencia de reservas externas. Un Gltimo argumento es la
necesidad de un poder politico como referente para el desarro-
llo de un proceso de integracion monetaria (Goodhart, 1997).
No obstante, tal como pone de manifiesto Artis et al (1998),
existen claros ejemplos de paises que no gozan de una moneda
propia, por lo que no parece que éste sea un requisito funda-
mental. Finalmente, cabe sefialar que una de las principales
motivaciones de este trabajo ha sido la voluntad politica expre-
sada por Japon de formar una unién monetaria en el afio 2020.

Existen valiosos argumentos a favor de la integracién moneta-
ria en el Este asiatico. En primer lugar, la puesta en marcha de
la UME puede generar un importante cambio en el panorama
monetario internacional (Cooper, 1999). En el marco de esta
argumentacion, la cuestion sobre el tamafio vuelve a ser rele-
vante. El pais lider del rea, incentivado por los posibles benefi-
cios derivados de las economias de escala que pueden aparecer
en los mercados financieros al tener una moneda con mayor
peso en el drea, pueden tener un incentivo a aumentar su
influencia en la misma. El aumento de la influencia en el &rea se

1 La creacion de una EFTA fue propuesta en primer lugar por el primer
ministro tailandés en la reunion de Singapur en 1992 y se plane6 para el
2004. Las principales razones para su constitucion fueron la desaceleracion
del crecimiento del volumen de comercio, en comparacion con las tasas de
los afios ochenta, y en segundo lugar el proceso de integracion de otros
bloques como la UE y el NAFTA, finalmente un tercer argumento fue el efecto
que el proceso de liberalizacién comercial tiene sobre la competitividad.
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acaba traduciendo en un aumento de la similitud en los funda-
mentos a través de los paises miembros, y ello en definitiva
hace mas factible el establecimiento de un proceso de integra-
cién monetaria.

La constitucion de una unién monetaria conlleva varias venta-
jas respecto a otros acuerdos monetarios. Una unién monetaria
€S un mecanismo incentivador de comercio, en tanto que redu-
ce los costes de transaccion ademas de los posibles riesgos
inherentes a la variacion del tipo de cambio (Tugores, 1995).
Por otra parte, se contempla como un acuerdo que garantiza la
estabilidad monetaria del area (Costa y Batalla, 1999). No obs-
tante, de la literatura de las areas monetarias Optimas, se dedu-
ce que no siempre es posible crear una unién monetaria; en par-
ticular, existen algunas variables que condicionan este proceso.
Algunos estudios previos han analizado el nimero «optimo» de
areas monetarias en el mundo. Artis et al. (1999) basa su argu-
mentacion en dos variable bésicas, el comercio bilateral entre
paises y la simetria de los shocks que afectan al output entre los
mismos. Los resultados del trabajo ponen de manifiesto algunas
areas donde la constitucion de una unién monetaria no genera-
ria costes muy elevados. No obstante, este trabajo se caracteri-
zaba por analizar una muestra amplia de paises con s6lo dos
variables. Mientras que quizé resulta mas apropiado analizar un
amplio conjunto de variables aunque entonces el nimero de pai-
ses considerado sea menor, o se concentre en tan sélo un area.
Entre estas variables cabria introducir como variables que se
derivan de las diferentes aportaciones a la teoria de las areas
monetarias 6ptimas, el volumen de comercio, todas aquellas
variables que relacionadas con el grado de integracién econémi-
ca, los tipos de interés, etcétera. En este trabajo se pretende
tener en cuenta este requisito. De manera que puede darse res-
puesta a la clasica pregunta que plantea todo analisis de integra-
cién monetaria; ;cual es el tamafio 6ptimo de integracion?

3. El modelo

En este apartado desarrollamos un modelo sencillo que ejem-
plifica algunos determinantes de dimensidn y tamafio que deter-

minan la decision de constituir una unién monetaria. La deci-
sion de mantener una moneda nacional puede explicarse por la
existencia de rigideces nominales en el mercado de factores,
dado que ello influye en la aparicién de asimetrias entre los pai-
ses del area, lo que en Gltimo término se acaba reflejando en
diferencias en el nivel de precios. No obstante, la rigidez de los
factores productivos esta directamente relacionada con el grado
de apertura exterior. Por otra parte, el tamafio de la economia y
la diversificacion productiva de la misma tienen un efecto muy
significativo. Los paises pequefios, en principio, presentan una
menor necesidad de recurrir a la variacion del tipo de cambio
para compensar shocks nacionales. Por otra parte, el grado de
diversificacion hace que el pais sea menos sensible a perturba-
ciones que se produzcan en torno a un producto.

Supongamos una area dividida en el pais lider i (como es el
caso de Japdn en nuestro ejemplo) y el resto de paises miem-
bros j. El producto de los demas paises miembros es similar, si
bien suficientemente diferente al del pais lider. Designemos la
produccion en el periodo t como (siendo todas las variables en
logaritmos):

yii=(1-a)Ll+8, [1]
donde L, hace referencia al desempleo en el periodo t, 6 es el
parametro que hace referencia a la productividad que se supone
sigue un camino aleatorio y (1 - a) se refiere a la participacion
del trabajo.

Las empresas se supone siguen un proceso de maximizacion
de beneficios siguiendo la condicidn expresada en la ecuacion
[2], donde el conjunto de informacion toma en consideracion el
periodo t-1;

Wi-E, pii=-ani+E, § 2]
donde E hace referencia al operador de expectativas, n se refie-
re al empleo y los salarios reales expresados en diferencias
entre los salarios nominales (w!!) y el nivel de precios (p!!); se
supone que los salarios son rigidos y el empleo depende de las
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perturbaciones de la productividad (Gosh y Wolf, 1994), de
modo que, de producirse una perturbacion negativa en la pro-
ductividad en el grupo de paises j (E , 6, < 6,), entonces:
B-a(l-y)yni=-a(d-y)n*+E, 6i-pl [3]
donde y se refiere al tamafio del pais lider.
A continuacion se analiza qué sucederia en dos tipos de siste-
mas monetarios:
= Sistema de tipos de cambio flexibles. Bajo un sistema de
tipos de cambio flexibles, los tipos de cambio nominales garanti-
zan el pleno empleo (n} = n*), dado que cualquier perturbacion
serd compensada con una depreciacion de la moneda del pais i
de tal modo que:
E,0]-0/=p/-E pl=-¢] [4]
y la depreciacién compensa shocks significativos en los paises |
respecto al pais i (¢! < €):

e/ =E,e/+(p"-E p)+(pP-E p)=¢-¢€l [5]
donde un shock se define como:
e9=6)-E, (8)) [6]

= Uni6n monetaria. Bajo una unién monetaria tanto el pais
lider como el grupo de paises restantes comparten la misma
moneda, y por lo tanto el tipo de cambio permanece constante.
Una unién monetaria implica que e! = e}, y, por lo tanto, los pre-
cios deben igualarse: p! = p). Si imponemos que el producto es
homogeéneo (por simplicidad), entonces si el grupo de los res-
tantes paises miembros j sufren una perturbacion negativa
mayor que la que pueda sufrir el pais i, entonces el desempleo
aparace como la variable de ajuste bajo condiciones de rigidez
en el mercado de factores. De modo que:

g =a (1Y) (V- =a (LYW, 7]

ej-si/a(l-y):WL [8]
Lo que refleja que la pérdida de bienestar (W,) del grupo de
los restantes paises miembros j depende del tamafio del pais

lider (y).

4. Simetria y drea monetaria

Este apartado toma como punto de partida una ampliacion de
la metodologia establecida por Artis y Zhang (1997, 1999). El
método analitico utilizado por dichos autores se centraba en el
analisis de la correlacion cruzada entre los componentes cicli-
cos de los respectivos ciclos econdmicos. La razon esgrimida a
la hora de justificar la utilizacion de este método se encuentra
en el hecho de que es la via méas facil de obtencion de las res-
pectivas tendencias y vinculos existentes entre las variables eco-
ndémicas de los paises analizados. La determinacién del conjunto
de variables utilizadas en nuestro andlisis se ha realizado de
acuerdo con la teoria de las &reas monetarias dptimas, siendo
seleccionadas las siguientes variables: las fluctuaciones de los
respectivos ciclos econémicos; la evolucion de las relaciones
comerciales (importaciones y exportaciones); el grado de aper-
tura de la economia, construido como la relacion entre la suma
de las exportaciones y de las importaciones y el PIB; el tipo de
cambio expresado en délares americanos Y los tipos de interés
nominales.

Tal como se ha comentado anteriormente, las razones que
nos han llevado a optar por estas variables y no por otras radi-
can en la teoria de las reas monetarias 6ptimas. Las relaciones
comerciales y el grado de apertura de la economia han sido
incluidas con el objetivo de poder analizar los efectos que
supondra la sustitucion de la moneda nacional por una comuan,
la variabilidad en la evolucidn de los tipos de cambio es contem-
plada en la literatura econdmica como una variable proxy de la
sostenibilidad a largo plazo del &rea monetaria dptima, teniendo
en cuenta que esta asociada a la presencia de shocks asimétri-
cos, y los tipos de interés como un instrumento de politica
monetaria que venga a reflejar los efectos de la pérdida de sobe-
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rania sobre la politica monetaria cuya puesta en funcionamiento
pasaria a manos de un banco central comdn de acuerdo con los
requisitos exigidos por toda unién monetaria. Cabe mencionar,
finalmente, que los datos correspondientes a todas estas varia-
bles econdmicas han sido extraidos de las Estadisticas Financie-
ras Internacionales del Fondo Monetario Internacional (1998).
Las medidas de simetria han sido obtenidas a través de la
correlacion cruzada de los componentes ciclicos de las series
correspondientes a la variables seleccionadas, de acuerdo con la
teoria de las areas monetarias 6ptimas (PIB, importaciones,
exportaciones, tipos de cambio y grado de apertura de la econo-
mia) expresadas en tasas de crecimiento. El conjunto de paises
objeto de estudio ha sido seleccionado de acuerdo con dos crite-
rios: disponibilidad de informacién estadistica y grado de afilia-
cion a la economia japonesa (considerado como el pais lider).
De esta forma, las variables consideradas han sido: similitud
entre los factores fundamentales (fundamentals) de toda unién
monetaria, tales como relaciones comerciales en términos de
volimenes de importaciones y exportaciones y grado de apertu-
ra de la economia (de acuerdo con Artis y Zhang, 1997), volatili-
dad de los tipos de cambio y vinculos en concepto de politica
economica. En el Cuadro 2 se presentan los principales resulta-
dos del andlisis de la correlaciones cruzadas, a partir de los cua-
les es posible establecer el grado de simetria existente entre las
diferentes variables con relacion a la evolucion de las corres-
pondientes variables de la economia japonesa. El periodo tem-
poral considerado (1963-1997) se ha dividido en dos subperio-
dos diferentes, 1963-1979 y 1980-1997, como consecuencia de
que durante los primeros afios de la década de los afios ochenta
la mayoria de estos paises iniciaron un proceso de expansion
economica que explica, en muchos de ellos, el grado actual de
industrializacion. Adicionalmente, en el Cuadro 3 se presentan
de forma sumaria los principales resultados mostrados en el
Cuadro 2, de forma que el primer grupo esta integrado por
aquellos paises que presentan una mayor correlacion indicativa
de la existencia de una correlacion cruzada estadisticamente
significativa. El segundo grupo esta compuesto por aquellos pai-
ses cuya correlacion no era estadisticamente significativa, dejan-

CUADRO 2

TABLAS DE CORRELACION CRUZADAS
DE LOS DIFERENTES DETERMINANTES
DE UNA UNION MONETARIA

PIB Tipos de interés

Pais

63-97 63-79 80-97 63-97 63-79 80-97
Corea......ccoeeenneen. 0,772 0,19 0,69 0,43* -0,22 0,52°
Singapur ... .. 026 035 0,15 0,53 056> 0,822
Indonesia .. .. 031 0,13 0,672 0,01 0,01 -0,11
Malasia .... .. 012 0,10 0,07 -053 -0,17 -0,49°
Myanmar .. .. -0,41* 0,17 -0,44° -0,71* -0,32 -0,692
Tailandia................ -0,05 -0,01 -0,09 0,05 0,13 0,51
Pais Grado de apertura Tasa de apertura

63-97 63-79 80-97 63-97 63-79 80-97
Corea.....ccceeeennnen. 0,43 0,48° 0,69* 0,01 -0,01 -0,01
Singapur................ 0,33° 054> 0,54®> -0,12 -0,08 -0,17
Indonesia............... 0,592 0,50° 0,79 -0,17 -0,34 -0,04
Malasia .... ..-0,432 054> -0,69* 0,12 -0,03 0,23
Myanmar 0,20 -0,44° 0,912 -0,22 -0,24 0,00
Tailandia................ -0,37° 0,64* -0,66 0,01 -0,52° 0,16
Pais Exportaciones Importaciones

63-97 63-79 80-97 63-97 63-79 80-97
Corea....cccveeeunnen. -0,33¢ -0,07 -0,15 0,28 0,01 0,57
Singapur................ 0,42* 0,44° 0,30 0,60* 0,632 0,53°
Indonesia .. . 008 -004 025 0,08 0,01 -0,05
Malasia ................. 0,25 035 0,10 0,60* 0,79% 0,612
Myanmar ............... 0,25 0,23 037 -003 0,04 -0,01
Tailandia................ 0,22 036 0,11 054 0,74* 0,36
NOTAS:
a |ndica que el estadistico es significativo al 1 por 100.
b Al'5 por 100.

¢ Al 10 por 100.

do para el ltimo grupo aquellos paises con un grado de correla-
cion bajo, pero cuyos coeficientes han salido estadisticamente
significativos.

Ciclo econémico
A partir del andlisis de la evoucién de los respectivos

ciclos econémicos es posible identificar el grado de sincroni-
zacion existente en la evolucion econémica de los diferentes
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CUADRO 3
RANKING DE CORRELACION PARCIAL
Criterio PIB Tipos de interés Tipos de cambio  Grado de apertura Exportaciones Importaciones
Alta correlacion significativa............. Corea Singapur Malasia Indonesia Singapur Singapur
Indonesia Corea Tailandia Tailandia Malasia
Corea Corea Tailandia
No correlacion significativa ............. Singapur Tailandia Singapur Singapur Malasia Corea
Malasia Indonesia Myanmar Myanmar Myanmar Indonesia
Indonesia Indonesia Tailandia Myanmar
Indonesia
Correlacién negativa significativa..... Tailandia Malasia Corea
Myanmar Myanmar

paises estudiados. De dicho anélisis se observa que, tan sélo
para el caso de Corea e Indonesia, los resultados se mues-
tran estadisticamente significativos. Dicho grado de sincro-
nizacion en el paso de una fase econdmica expansiva a una
recesiva, es evidente en los casos de Corea, Singapur y Indo-
nesia. Este no ha sido el caso de Malasia, donde se observa
una pauta sensiblemente diferente. Por lo tanto, para un sub-
conjunto de paises se observa una sincronizacion del ciclo
econdmico, si bien ha sido mas intenso en unos paises que
en otros.

Tipos de cambio

De los resultados presentados en el Cuadro 2, cabe destacar
que la mayoria de coeficientes correspondientes a los tipos de
cambio son estadisticamente significativos al 5 por 100, deno-
tando de esta forma una clara tendencia a incrementar el
grado de correlacion cruzada entre los diferentes tipos de
cambio.

Estos resultados son particularmente visibles en los casos
de Myanmar, Corea e Indonesia, mientras que existen dos
paises cuya evolucion de los tipos de cambio parece estar
guiada por patrones diferentes (Malasia y Tailandia), quiza
mas influenciados por la evolucién del délar que por la del
yen.

Tipos de interés

Los efectos de esterilizacion de la politica monetaria japonesa
pueden ser capturados a partir de la correlacion cruzada de los
tipos de interés de los diferentes paises estudiados con relacion a
Japdn. De la misma forma que en los casos anteriores se observa
la existencia de un elevado grado de heterogeneidad en términos
de simetria, reflejada por los casos de Corea y Singapur, proba-
blemente los dos paises mas integrados en términos monetarios.
La presencia de asociaciones negativas dentro de los paises en
términos de tipos de interés puede ser debida a la presencia de
shocks asimétricos en estos paises, factor clave a la hora de deter-
minar la estabilidad a largo plazo de cualquier unién monetaria.

Grado de apertura

A partir del andlisis de la evolucion de esta variable se des-
prende que los modelos econémicos seguidos por la mayoria de
paises miembros de la ASEAN difieren significativamente del
modelo japonés. Un incremento en el grado de apertura de la
economia japonesa tiene un reducido efecto en el grado de aper-
tura de los restantes paises analizados, en la medida en que
estos Gltimos tienden a abrir sus respectivos mercados de forma
maés lenta en el tiempo, ocasionando de esta forma la existencia
de unos patrones comerciales totalmente diferenciados.
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CUADRO 4
RESULTADOS DEL ANALISIS CLUSTER

Numero de miembros PIB

Tipos de interés

Tipos de cambio

B (Corea, Japon, Singapur)
(Indonesia, Malasia)
(Myanmar, Tailandia)

Ao (Corea, Singapur)

Japén)
Indonesia, Malasia)
Myanmar, Tailandia)

—_ e~
—~ e~~~

(Corea, Japon, Tailandia)
(Singapur, Malasia)
(Myanmar, Indonesia, Tailandia)

Corea, Tailandia)
Japon)
Singapur, Malasia)

Indonesia, Myanmar)

(Corea)
(Singapur, Jap6n, Myanmar, Tailandia)
(Indonesia, Tailandia)

Corea)

Japon, Singapur, Tailandia)
Indonesia, Malasia)
Myanmar)

(
(
(
(

Nudmero de clusters Grado de apertura

Exportaciones

Importaciones

Japén)
Singapur, Indonesia)
Malasia, Myanmar)

(
(
(
(

— o~

B e (Corea, Tailandia) (Corea) (Corea, Tailandia, Singapur)
(Japdn) (Japén, Singapur, Myanmar, (Japén, Myanmar)
(Singapur, Indonesia, Malasia, Tailandia) (Indonesia, Malasia)
Myanmar) (Indonesia, Malasia)

Ao (Corea, Tailandia) Corea) Corea, Tailandia)

Japon, Singapur, Tailandia)
Indonesia, Malasia)
Myanmar)

Japén, Myanmar)
Singapur)
Indonesia, Malasia)

—~ e~ —~ =

Relaciones comerciales

En términos comerciales, todos estos paises se encuentran
bajo el &mbito de influencia de los EE UU. No obstante, en algu-
nos paises como pueden ser Singapur, Corea, 0 incluso el propio
Myanmar, el hecho de que sus respectivas monedas hayan esta-
do durante largos periodos temporales vinculadas al délar puede
explicar el grado de influencia que representa EE UU a la hora
de analizar las correspondientes relaciones comerciales.

De acuerdo con los indicadores de simetria construidos a par-
tir de los postulados establecidos por la teoria de las areas mone-
tarias optimas se ha construido un ranking (ponderado) de pai-
ses, ordenados en funcidn del grado de posibilidades que
presentan sus respectivas economias de formar una futura inte-
gracion econdmica y monetaria. De acuerdo con este ranking,
tenemos que Corea y Singapur son los paises que integrarian un
primer grupo de paises con mayores posibilidades de formar
parte con éxito de un area monetaria 6ptima, mientras que Indo-

nesia y Tailandia constituirian un segundo grupo, y finalmente,
Malasia y Myanmar serian los paises con menores posibilidades.

La mayor parte de la literatura tedrica existente intenta anali-
zar el tamafio 6ptimo que debe tener toda unién monetaria a
partir de la comparacion directa con otras uniones monetarias
como pueden ser los EE UU. A pesar de la preeminencia de
este tipo de comparaciones dentro de la literatura existen otras
alternativas, como pueden ser las aproximaciones centradas en
la determinacidn del grupo de paises «Optimo» que puede verse
englobado en un proceso de integracién econémica. De acuer-
do con este tipo de aproximaciones, los paises analizados (n)
son ordenados de 1 a n, de acuerdo con sus posibilidades de for-
mar parte de una zona monetaria 6ptima. A la hora de analizar
dichas posibilidades se tienen en cuenta los diferentes costes
(shocks asimétricos) y beneficios (incremento en el grado de
apertura en las relaciones comerciales, evolucion de los diferen-
ciales de tipos de interés) que todo proceso de integracion eco-
némica implica.
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5. Andlisis cluster

La determinacion del grupo de paises con unas mayores posi-
bilidades de formar parte de un proceso de integracion econo-
mica en la zona del Sudeste asiatico se complementa con el
desarrollo de un andlisis cluster para los siete paises en cues-
tion. El objetivo de este tipo de anlisis multivariante es exami-
nar las similitudes y disimilitudes existentes en términos de las
variables determinantes de las reas monetarias optimas (Mar-
diaet al., 1979). Las principales variables utilizadas en la realiza-
cion de este analisis cluster han sido la evolucién de los tipos de
interés, PIB, tipos de cambio, importaciones, exportaciones y
grado de apertura de la economia.

Los resultados obtenidos en el Cuadro 4 denotan que, toman-
do como variable de referencia el PIB, tenemos que el primer
grupo de paises estaria constituido por Corea, Japdn y Singapur.
Hay que recordar que los paises que componen este primer
grupo de paises son los mismos que se obtuvieron a partir del
analisis de simetria realizado previamente. No obstante, si se
toma la variable tipo de interés, tenemos que Singapur presenta
escasas similitudes con Japon, siendo sustituido en la composi-
cion definitiva del primer grupo por Tailandia. En términos de
relaciones comerciales, aparece un nuevo pais que formaria
parte del primer grupo de paises con mayores condiciones de
formar parte de un proceso de integracion econdmica. Este pais
es Myanmar. Con independencia de la variable considerada, fre-
cuentemente aparece otro grupo de paises, independiente del
integrado por Japdn, constituido por Tailandia y Singapur. Estos
dos paises, a pesar de presentar un gran nimero de disimilitu-
des con Japdn, son muy similares entre si, por lo que en muchos
€asos aparecen agrupados a partir del anlisis cluster.

6. Conclusiones

Las diferentes monedas nacionales de los paises miembros de
la ASEAN se encuentran influenciadas en gran medida por el
yen, moneda del pais lider de la region, Japdn. Dicho grado de
influencia no debe sorprender teniendo en cuenta el peso y el

papel que tiene el yen dentro del sistema financiero interna-
cional.

Los resultados obtenidos en este estudio sobre las posibili-
dades reales de creacion de una union monetaria entre todos
aquellos paises cuyas monedas se encuentran bajo la influen-
cia del yen sugieren que el grado de simetria de estas econo-
mia respecto a Japon es heterogeno, dependiendo en gran
medida de cudl es la variable econdémica tomada en considera-
cién. Adicionalmente, nos encontramos con el problema afadi-
do que supone el hecho de que el patrén de desarrollo, en la
mayoria de estos paises, difiere en el tiempo con el de Japon,
pais mucho mas avanzado. Este diferencial temporal en el
grado de desarrollo explica que algunas variables, como el
grado apertura, resulten no significativas. De acuerdo con
nuestra aproximacion, centrada en el estudio de las correlacio-
nes cruzadas, nos encontramos con que tanto la evolucion del
ciclo econémico de los tipos de interés, como la de los tipos de
cambio, constituyen variables de gran relevancia a la hora de
analizar qué paises presentan pautas de comportamiento eco-
némico similares a las de Japén, presentando de esta forma
una mayor predisposicion a formar parte de una futura inte-
gracién econémica y monetaria.

El andlisis cluster ha confirmado lo que se habia obtenido de
forma implicita con el estudio de las correlaciones cruzadas, detec-
tandose que Singapur, Tailandia y Corea constituyen el grupo de
paises mas estrechamente vinculados a Japdn, encontrandose de
esta forma con mayores posibilidades de adoptar el yen como
moneda propia. En un segundo grupo de paises con menos posibi-
lidades que los anteriores, se sitlian Indonesia y Malasia.

A partir de los resultados obtenidos se puede concluir que
Japén juega en el area del Sudeste asiatico un papel de lider
natural ante la eventual posibilidad de que se produzca un avan-
ce en el proceso de integracion econdmica. A pesar de este
papel del liderazgo que jugaria la economia japonesa, el proceso
de integracién monetaria estaria integrado en una primera fase
por pocos Estados miembros, basicamente Singapur y Corea,
que han sido los dos Unicos paises que presentan un grado de
similitud y de sincronizacién mayor con la economia japonesa.
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