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Introduccion

La Comunidad Econdmica de Estados de Africa Occidental (CEDEAO) quedd constituida el 28 de
mayo de 1975 con el Tratado de Lagos. Con la firma de este tratado, quince estados del Oeste de Africa se
comprometian a promover la integracion econémica de la zona con el objetivo de crear un bloque
econdmico capaz de generar autosuficiencia entre sus integrantes. Adicionalmente, el objetivo de
CEDEAO es el favorecimiento del desarrollo econdmico de sus integrantes, la mejora de las
infraestructuras, la estabilidad de la zona, ademds de ser un mecanismo para que los paises miembros
pudieran competir en un mercado mundial protagonizado por la existencia de grandes blogques como

Estados Unidos, la Unién Europea y China.

Los estados miembros de la CEDEAO se dividen en dos bloques: la Unidn Econémica y Monetaria
de Africa Occidental (UEMOA) y los paises que no forman la UEMOA. Los miembros de la UEMOA son:
Benin, Burkina Faso, Costa de Marfil, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo. El grupo de paises que
no son parte de la UEMOA son: Gambia, Ghana, Guinea, Liberia, Nigeria, Sierra Leona y Cabo Verde. La
UEMOA estd formada por paises cuya lengua mayoritaria es el francés, mientras que el resto de paises de
la CEDEAO tiene fundamentalmente como lengua mayoritaria el inglés. Cabo Verde es el Unico pais junto
con Guinea-Bissau cuya lengua oficial es el portugués. Guinea es el Unico pais francéfono que no forma

parte de la UEMOA.

Dado que, a escala global, los grandes mercados de comercio internacional estan concentrados
en la Eurozona, China y Estados Unidos, muchos paises de Africa quedan relegados ya que son vulnerables
a las politicas monetarias de los tres grandes bloques antes mencionados. La importancia de la CEDEAO
reside en la oportunidad que da, a estos paises africanos, de tener un peso especifico en el entorno

internacional.

La CEDEAO tenia como objetivo adicional la creacion de una moneda comun para todos sus
socios. La falta de uniformidad en la adopcién del marco macroeconémico vy la falta de voluntad politica
provocaron que se optara por una estrategia en la que el objetivo seria crear una moneda Unica en una
nueva zona monetaria formada por Gambia, Ghana, Guinea, Nigeria y Sierra Leona. Esta Unién quedd

instaurada en la cumbre de Bamako del afio 2000 con el nombre de Zona Monetaria de Africa Occidental



(ZMAO) y tendria como objetivo la instauracién de una moneda Unica en el afio 2003 para, seguidamente
en el afio 2004, proceder a su unidn con el franco CFA de la UEMOA vy asi dar inicio a la moneda Unica de

la CEDEAO, Laffiteau y Konaté (2016).

Los incumplimientos en los criterios de convergencia de los paises integrantes de la ZMAO
llevaron a demorar el proyecto de moneda Unica hasta el afio 2015. Los sucesivos retrasos volvieron a
derivar en un cambio de estrategia, estableciendo unos criterios de convergencia primarios y otros
secundarios. De esta manera, los paises que cumplieran con los criterios primarios en el afio 2020,

pasarian a formar parte de la moneda unica.

Las tensiones fiscales de algunos paises miembros, junto con el estallido de la pandemia del
Covid-19, han provocado que la situacion empeore, forzando a que el proyecto de lanzamiento del eco, la
moneda comun de la CEDEAO, sea pospuesto hasta el afio 2027. Los sucesivos retrasos en el proyecto de
moneda Unica aconsejan evaluar la viabilidad del proyecto. Es por ello que el objetivo principal de la tesis
es constatar si el proyecto de la moneda unica en la CEDEAO es un objetivo realista, descartable, o bien

puede llevarse a cabo con un enfoque distinto.

Tomando la Unidn Europea como modelo en la creacidon de un area monetaria, se puede afirmar
gue su creacién ha fomentado el comercio intraeuropeo, creando un mayor bienestar y prosperidad entre
sus miembros. A pesar de ello, la aparicién de la crisis de deuda soberana, en el afio 2010, ha provocado
una serie de criticas que parecen ir enfocadas a la carencia de un sistema de federal que sea capaz de
atenuar la apariciéon de shocks de caracter asimétrico. Lejos de avanzar en el federalismo fiscal, la
recuperacion europea se ha basado en la realizacién de reformas estructurales, ya que existe cierto temor

a que los paises fiscalmente menos responsables puedan caer en una situacién de riesgo moral.

La experiencia europea supone un modelo para aquellas alianzas dispuestas a crear una moneda
comun y que quieran tomar este ejemplo como una guia para evitar los errores de estructura que se han
cometido en la Eurozona. De esta manera podran ver a la Eurozona como una unién incompleta, debido a
la falta de un sistema de federal centralizado, o bien podran verla como una unidn de paises que, ante la
aparicion de perturbaciones asimétricas, deben tomar soluciones distintas a las que se toman en un area

monetaria con federalismo fiscal, como es el caso de EEUU.



La teoria que se aplica a la hora de analizar uniones monetarias es la Teoria de las Areas
Monetarias Optimas, cuyos principales precursores fueron Mundell (1961), McKinon (1963) y Kenen
(1969). Los requisitos iniciales que establecen en el estudio de la formacién de una uniéon monetaria son
los siguientes: las economias de los paises miembros deben afrontar perturbaciones simétricas (Mundell,
1963), las economias deben ser abiertas (McKinon, 1963) y, ademas, tienen que estar diversificadas

(Kenen, 1969).

La creacidn de una unién monetaria se basa fundamentalmente en la aplicacién de una Unica
politica monetaria, la existencia de un banco central y la desaparicion de la politica de tipo de cambio. A
partir de este punto, se analizan los costes y beneficios que cada uno de los miembros aspirantes
obtienen por la adhesion a la unién monetaria. Si los beneficios superan a los costes, probablemente sea
aconsejable la adhesion. Dado que la pérdida de la herramienta de politica monetaria es un factor clave,
la piedra angular de la teoria de las areas monetarias déptimas se centra en el estudio de las
perturbaciones comunes. Si estas son asimétricas, el coste de la pérdida de esta herramienta es alto y por

tanto se desaconseja la adhesion.

Es por ello que la aplicacion de la teoria clasica, asi como de la teoria basada en los costes y
beneficios, es de vital importancia en la creacion de una uniéon monetaria que pueda superar facilmente la
aparicion de shocks asimétricos. De no ser asi, la aparicion de shocks asimétricos y shocks permanentes,
podria someter a la Unidn a una serie de inestabilidades econdmicas que podrian derivar, en ultima
instancia, en su propia desaparicién. Se trata en definitiva de plantear en qué condiciones a diversos
territorios les puede interesar compartir moneda porque las ventajas de hacerlo superan a los costes vy,
para ello, resulta fundamental el concepto de shocks asimétricos dado que la experiencia muestra que,
con una gran frecuencia, la respuesta adoptada por los paises ante la aparicién de los mismos ha sido

alterar los tipos de cambio.

Una de las preguntas fundamentales que obliga a plantear el debate acerca de la integracion
monetaria es la siguiente: En el escenario de un mercado y moneda Unicos ¢cdmo se verian afectados la
magnitud y frecuencia de los shocks asimétricos en la nueva zona monetaria?. Para responderla habria
gue realizar un analisis de las fuentes de asimetrias, siendo la asincronia ciclica una de las mas relevantes,

junto con los diferenciales monetarios y financieros y las asimetrias productivas.



Dos paises que pretenden compartir una moneda comun tendran menos problemas, de ajuste y
de aparicién de shocks de caracter asimétrico, cuanto mas parecidas sean sus economias y cuanto mas
sincronizadas estén. Esto implica, por tanto, que si comparten un ciclo econdmico comun, el hecho de
utilizar una moneda Unica no va a suponer un problema para ninguno de los dos paises, dado que la
respuesta adecuada de politica monetaria depende de la situacién de una economia en el ciclo

econdémico.

Si no fuera asi y uno de los paises estuviera en recesién, mientras el otro estuviera en expansion,
la politica monetaria a aplicar en la unién no seria la correcta, para ayudar a salir de la crisis al pais en
recesion o para disminuir el nivel de inflacion en el pais en expansion. Ello llevaria a tener que asumir
cierto nivel de paro en el pais en recesidn y cierto nivel de inflacién en el pais en expansion. Este no
resulta un planteamiento muy atractivo para paises cuyo propédsito, en la adhesiéon a una unién

monetaria, es mejorar su situacion inicial.

Los factores que determinan una mayor o menor sincronia del ciclo econdmico entre paises son:
la intensidad comercial entre ellos, la pertenencia a un drea monetaria, la similitud de las politicas fiscales
nacionales, los patrones de especializacidn, la existencia de movilidad del factor trabajo, la similitud entre
los distintos mercados laborales, el grado de apertura financiera, similitud de estructuras productivas, la

existencia de comercio intraindustrial y las relaciones en cuanto a inversién directa extranjera se refiere.

La tesis tiene como objetivo estudiar una solucién que dé por finalizados afos de continuos
retrasos en la aparicion de la moneda comun de la CEDEAO, objetivo que los paises implicados llevan
demasiado tiempo buscando y que, nuevamente, se ha demorado hasta 2027, debido a que los

desajustes fiscales de los paises miembros se han visto acrecentados tras la crisis del Covid-19.

La solicitud de adhesién de Marruecos en el aiio 2017, como pais miembro de la CEDEAO, ofrece
una nueva posibilidad para la misma, que hasta ahora no se ha abordado en profundidad. Dicha solicitud
fue aceptada el 4 de junio de 2017, pero carece todavia de validez, ya que no ha recibido la membresia de
pleno derecho, segin Al Qays Talha Jebril (2020). Parece ser que el motivo se debe a las reticencias de

Nigeria y Senegal, segun Fabiani (2018).



Marruecos podria posicionarse, inicialmente, como lider de la unién monetaria ya que cuenta
con un PIB de 118.096.227.400,092 ddlares’, lo que supondria un 15,67% del PIB de la CEDEAO. Ademds,
tiene una inflacién del 1,8%” y una estructura de comercio basada, en un 50%, en bienes de consumo v,

en un 25%, en bienes intermedios”.

Estos datos favorecerian un mejor encaje, ante la aparicion de una posible nueva moneda unica
para la zona, zanjando momentaneamente los problemas que supondria contar con Nigeria en la unién
monetaria. Ello es debido a sus elevadas cifras de PIB, que suponen un 62,51% del PIB de toda la CEDEAO,
a una inflacion del 12,09%", frente al 5,67%° de media de los paises integrantes, a una poblacién de
195.874.685 personas, que supone un 51,98% de la poblacién total, a una estructura de comercio
concentrada bdsicamente en el petrdleo y, en definitiva, al poder de influencia que ejerce en la regidn.

Todo ello, supone un problema para convencer a la UEMOA, sin entrar en factores politicos.

La inclusidon de Marruecos podria ser mejor vista por la UEMOA, al ser Marruecos también un
pais de habla francesa y tener unos niveles de inflacién y de estructura de comercio que encajan mejor
con la formacién de un drea monetaria en la zona. Ademas, al suponer un 15,67% del PIB de la Unidn,
supondria que el 37,15% del PIB de la CEDEAO corresponderia al bloque franc6fono UEMOA+Marruecos+
Guinea. A su vez, podria servir para que Nigeria pudiera, de manera mas rapida, rediversificar sus
exportaciones, haciéndose menos dependiente del petrdleo, y rebajara sus cifras de inflacion. Todo ello
con el firme propdsito de encajar mejor con la UEMOA. Con ello, es posible que la UEMOA empezara a ver

el proyecto de moneda comun con mejores 0jos.

Por todo lo explicado anteriormente, la tesis se estructura en tres partes. En un primer capitulo
se va a revisar la teoria de las areas monetarias dptimas, desde sus inicios, haciendo hincapié en la teoria
actual que se basa en la evaluacién de los costes y beneficios. Con ello se pretende hacer una primera
aproximacién tedrica para entender si es posible una unién monetaria en el Oeste de Africa. Ademas,
dada la experiencia europea con las recientes crisis de deuda soberana y del Covid-19, se estudiara la
relevancia de un sistema de federalismo fiscal y la importancia de su aplicacién en un drea monetaria

nueva. La importancia de esta cuestion surge de la necesidad de conocer las caracteristicas

! Fuente: Banco Mundial. PIB (US S a precios constantes) en el afio 2018.

? Fuente: Banco Mundial. Inflacién, precios al consumidor (% anual). Datos del afio 2018.

* Fuente: World Integrated Trade Solution. WITS. Datos del afio 2018.

* Fuente: Banco Mundial. Inflacién, precios al consumidor (% anual). Datos del afio 2018.

> Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial. Datos de inflacion, precios al consumidor (% anual). Datos del afio 2018.

5



fundamentales para que una unién monetaria funcione y no se vea comprometida ante la aparicién de

shocks de caracter asimétrico.

El segundo capitulo va a centrarse en la sincronia del ciclo econédmico por su importancia a la
hora de formar uniones monetarias, ya que cuanto mas sincronizados estén los paises que pretenden
formar un drea monetaria, mayor probabilidad de éxito tendran en la formaciéon de la misma. Se estudian
todos los paises de la CEDEAO incluyendo a Marruecos. El periodo de estudio se sitia entre los afios 1960-

2018.

Finalmente, en el tercer capitulo se realiza un panel de datos para estudiar si existe efecto
endégeno del comercio entre los nueve paises de la CEDEAO con mayor base de datos de la que se
dispone, incluyendo en el estudio a Marruecos. Los paises son: Benin, Burkina Faso, Niger, Senegal, Togo,
Cabo Verde, Gambia, Ghana y Nigeria. Ademas, se estudiard la existencia de este efecto con respecto

otras zonas monetarias como la Eurozona, EEUU y China.

El concepto de efecto enddgeno del comercio, acuiiado por Frankel y Rose en 1996, describe
como un area monetaria fomenta la expansion del comercio entre sus miembros. Tal es asi, que Rose
(1999, 2000) llega a cuantificar que un area monetaria puede llegar a triplicar el comercio entre los paises

miembros.

Finalmente, con el objetivo de encontrar alianzas entre los diez paises que se analizan, se
procedera al estudio de la similitud entre las variables comercio, estructura de comercio e inflacién, con

respecto a la CEDEAOQ, la Eurozona, EEUU y China.
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1. Introduccion

El interés de los paises integrantes de la Comunidad Econémica de Estados de Africa Occidental
(CEDEAO) en la creacion de una moneda comun, junto con las dificultades a las que ha estado sometido
el euro en estos ultimos tiempos, parece aconsejar la revisién de la teoria de las dreas monetarias

Optimas para que la CEDEAO no incurra en los mismos errores que han tenido lugar en la Eurozona.

La teoria de las dreas monetarias éptimas, cuyo principal precursor es Robert Mundell (1961), es
la principal guia en la que deberia apoyarse una serie de paises interesados en la creacién de una moneda
comun. La viabilidad de una moneda comun conlleva la creacién de un banco central que lidere la
aplicacion de la politica monetaria de la nueva moneda. A su vez, implica la pérdida de la herramienta de
politica monetaria y de tipo de cambio de los paises miembros. Por tanto, conlleva la necesidad de que
existan ciclos econdmicos sincronizados entre paises, la existencia de estructuras econdmicas similares,
asi como de movilidad del factor trabajo, de movilidad del factor capital, flexibilidad salarial y Ia
implementaciéon de un presupuesto federal comin capaz de absorber shocks de caracter asimétrico

temporales.

Teniendo en cuenta que Nigeria, pais candidato con mayor importancia de la CEDEAO, cuenta en
el afio 2018, con una poblacién que supone el 51,98%° de toda la CEDEAO, un PIB que supone un 62,51%’
de toda la CEDEAO vy una inflacion del 12,09%%, frente al 5,68%° de media en la CEDEAO, y dado que la
instauracion de la herramienta de federalismo fiscal implica un amplio consenso politico que, en un
estado inicial de la Unién, no parece que pueda darse en la CEDEAO, por los distintos niveles de
compromisos nacionales en la reduccién de la inflacién y por los distintos origenes de sus paises
integrantes, unos francéfonos, otros angléfonos y otros luséfonos, parece mas plausible el enfoque hacia
una unificacion de mercados nacionales que posibiliten una suavizacion de las posibles perturbaciones

asimétricas que puedan darse. Aun asi surgen dudas debido al peso de Nigeria en la Unidn.

Por ello, se realiza un resumen de la teoria de las areas monetarias desde sus inicios en los afios

60 pasando por la vision actual de beneficios y costes y ahondando en la importancia de un presupuesto

® Poblacion en el afio 2018. Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

7 PIB (US$ a precios actuales) en el afio 2018. Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial.

¢ Inflacion, precios al consumidor (% anual) de Nigeria en el afio 2018. Elaboracidn propia a partir de datos del Banco
Mundial.

? Inflacién, precios al consumidor (% anual) en el afio 2018. Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial.
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fiscal comun como mitigador de shocks asimétricos temporales. La estructura del articulo es la siguiente:
En el apartado 2 hacemos un primer enfoque sobre la teoria clasica de las dreas monetarias éptimas.
Continuamos con el apartado 3 donde realizamos una compilacién de los principales puntos de vista
actuales sobre esta materia. Seguidamente, en el punto 4, se explica la importancia de la implementacién
de un presupuesto fiscal comun asi como diferentes maneras de llevarlo a cabo. Finalmente terminamos
en el apartado 5 con unas conclusiones sobre los pasos a seguir para que el proyecto de la CEDEAO sea

viable.

2. Teoria clasica

La teoria de las dreas monetarias dptimas surgié en los afios 60, época en la que se debatia
sobre los beneficios de un sistema de tipo de cambio flexible o de un sistema de tipo de cambio fijo.
Imperaba el sistema de tipos de cambio fijo de Bretton Woods y en Europa se daban los primeros pasos

en el proceso de integracion.

Robert Mundell es considerado como el padre de la teoria de las areas monetarias dptimas. En
el articulo que escribe en 1961 "A Theory of Optimum Currency Areas" intenta explicar como un pais debe
optar por un determinado mecanismo de tipo de cambio. Para ello empieza comentando que un tipo de
cambio flexible suele ser el instrumento que utiliza un determinado pais que experimenta un déficit en su
balanza de pagos, para reducir el desempleo. A este pais que atraviesa por un momento de déficit
presupuestario le bastara con depreciar su moneda. De la misma forma, si se esta atravesando una
situacion inflacionaria debido a un superavit presupuestario, bastard con apreciar la moneda nacional

para que los precios vuelvan al estado inicial de equilibrio.

Mundell (1961) se plantea si todas las monedas nacionales del mundo deberian tener un
mecanismo de tipo flexible, si algunas otras debieran tener un mecanismo de cambio fijo respecto a otras
o bien si seria interesante crear un drea monetaria. Ademas plantea si, los entonces paises integrantes del
Mercado Comun, debian plantearse una moneda comun o seguir con un sistema de tipo de cambio
flexible entre monedas nacionales. Dado que un mecanismo de tipo de cambio flexible actia como

estabilizador automatico, se pregunta cual es el territorio adecuado para un drea monetaria.
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Mundell (1961) analiza la diferencia entre un drea monetaria y un area monetaria constituida
por varias monedas nacionales. La existencia de una Unica moneda implica tener un banco central
responsable de la emision de billetes. Este hecho se complica cuando hay una serie de monedas
nacionales que fijan su valor entre ellas, debido a que conlleva la coordinacién de los distintos bancos
centrales. Todos estos bancos centrales tendrdn que actuar de manera sincronizada y controlar la oferta
de medios de pago sin perjudicar la convertibilidad. Ello implica que habrd una diferencia significativa en
la manera de realizar ajustes entre un area monetaria con una moneda comun y un drea monetaria que
resulta de la fijacion del tipo de cambio de varias monedas entre si mismas. Dicho de otro modo, habra
una diferencia significativa en la manera de realizar un ajuste entre un area monetaria con una moneda
Unica, que es el resultado de la agrupacion de varias regiones y un area monetaria que es el resultado de

la agrupacién de varios paises.

Mundell (1961) explica la diferencia con un ejemplo en el que dos paises A y B, que forman un
area monetaria manteniendo sus monedas nacionales, parten de una situacion con pleno empleo,
equilibrio en sus balanzas de pago, salarios y precios no pueden reducirse a corto plazo sin producir
desempleo y las autoridades monetarias actlan para prevenir la inflacién. Ambos paises experimentan un
shock el cual provoca que la demanda de productos del pais B empiece a decrecer en favor de los del pais
Ay como resultado provocando desempleo en B e inflacién en A. Una posible solucién a este problema
seria permitir cierta inflacién en A para que el desempleo se redujera en B. Pero si el pais A opta por una
politica monetaria de restricciéon del crédito para mantener los niveles de precios, el pais B seguira
sufriendo los despropdsitos del shock inicial a menos que fomente una bajada de los salarios reales. Si
esta bajada de salarios reales no pudiera llevarse a cabo por un cambio en los términos de intercambio,
porque B no pudiera bajar los precios y A no pudiera subirlos, se debera reducir la producciéon y empleo.
Es por ello que Mundell (1961) opine que el mantenimiento de precios en los paises con superavit

provoca tendencias recesivas en dreas monetarias con diferentes monedas.

Por otro lado, en el drea monetaria con moneda comun, si suponemos que el gobierno central
opta por una politica de pleno empleo, cuando se produce el mismo shock, éste provoca desempleo en la
region B e inflacidén y superdvit en la region A. En esta situacién, como el objetivo es el pleno empleo, se
incrementa la oferta monetaria. Ello a su vez va a producir inflacién en la regién A. Por tanto, cuando el
objetivo buscado es el de pleno empleo, se producen tensiones inflacionistas en los paises con superdvit

de un drea monetaria con una moneda comun.
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En un drea monetaria formada por varias monedas nacionales, el problema del empleo, en
aquellas zonas con déficit, se podra solucionar siempre y cuando los paises con superavit estén dispuestos
a aceptar cierto nivel de inflacién. Por su parte, en un drea monetaria con una moneda comun, el
problema de la inflacién se soluciona permitiendo cierto nivel de desempleo por parte de las autoridades

centrales.

Mundell (1961) llega a la conclusién de que el problema de las dreas monetarias dptimas no son
el tipo sino la extension de las mismas. Expone la posibilidad de que el modelo de drea monetaria
interregional e internacional pudiera llegar a aproximarse si los bancos centrales optaran por reducir el
desempleo a base de aceptar inflacion en los paises/regiones con superavit, hasta que desapareciese el
desempleo en los paises/regiones con déficit. Afirma que la creaciéon de un banco central mundial capaz
de emitir medios de pago internacionales seria otra de las soluciones pero un area monetaria a nivel

mundial tampoco seria capaz de resolver la disyuntiva desempleo vs inflacién.

Para explicar que el tipo de cambio flexible no siempre es el estabilizador automatico idéneo y
gue por tanto no es mas util que el tipo de cambio fijo, Mundell (1961) expone un ejemplo en el que elige
a Canada y EEUU para dividirlas a su vez en dos regiones, la oriental y la occidental. El modelo se
fundamenta sobre la idea de que entre el ddlar canadiense y el americano existe un tipo de cambio
flexible. Situa dos industrias: la maderera, localizada en la regidon occidental de ambos paises y la
automocion, localizada en la region oriental también de ambos paises. El modelo expone la hipétesis de
que un incremento en la producciéon de automaviles va a generar un exceso de demanda de madera y un
exceso de oferta de automdviles. Esta situaciéon va a provocar desempleo en el Este e inflacion en el
Oeste, los bancos centrales de ambos paises deberan expandir la oferta monetaria para reducir el
desempleo en el Este o bien reducir la misma para prevenir la inflacion en el Oeste. Mientras tanto el tipo
de cambio entre ddlar americano y el canadiense se moverd para favorecer el equilibrio de las balanzas
de pagos nacionales de ambos paises, por tanto no va a ser una herramienta eficiente para resolver el
problema de déficit e inflacion. Por ello en esta situacién el desempleo puede reducirse a costa de una
mayor inflacion, la inflacidn puede reducirse a costa de un mayor desempleo o puede elegirse una

situacién en la que se comparta algo de desempleo en el Este y de inflacién en el Oeste.

Mundell (1961) redibuja la situacién afiadiendo a su modelo dos monedas nuevas, el ddlar del
este y del oeste. Dichas monedas van disfrutar de un mecanismo de tipo de cambio flexible con lo que el

problema inicial se resuelve. Ante un aumento del desempleo en el Este y de la inflacidn en el Oeste, el
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tipo de cambio entre ambas monedas se situara en una nueva zona de equilibrio que favorezca la
reduccién de la inflacion mediante la apreciacion del ddlar occidental y reduciendo el desempleo

mediante la depreciacion del ddlar oriental.

El mecanismo de tipo de cambio flexible se veia como una solucidn al sistema del Patrén Oro,
criticado por provocar la crisis de 1929. El Patrén Oro producia la transmision de fluctuaciones
econdmicas, este hecho podia hacer suponer que, para el caso de una unién monetaria, se pudiera dar la
misma situacion. La diferencia radica en que, para un area monetaria, en caso de que se produzca una
recesion de una region y se contagie al resto de regiones de un pais, los flujos interregionales de dinero,
gue emite el banco central, sofocan dichos shocks regionales. Introduciendo estos nuevos matices a su
modelo Mundell concluye que el tipo de cambio flexible tiene sentido a nivel de regidn y no a nivel

nacional por tanto, para Mundell (1961) el area monetaria dptima es la region.

Una de las aportaciones mas importantes de Mundell (1961) es la importancia de la movilidad
del factor trabajo. La teoria cldsica del comercio internacional asumia que el factor trabajo era muy
dindamico a escala nacional y practicamente inamovible a escala internacional. Bajo esta asuncién el
mecanismo de tipo de cambio flexible tiene su razén de ser pero como dice Mundell (1961), no todos los
paises tienen unos limites geograficos que engloban a todas sus regiones. Dado que existen regiones que
traspasan los limites nacionales de ciertos paises, la concepciéon de una herramienta de tipo de cambio
flexible a escala nacional no siempre es la mdas idonea a no ser que pueda instaurarse una serie de
monedas regionales. Hecho que parece poco probable a nivel nacional por las profundas implicaciones
politicas que conlleva. Hay que destacar que Mundell (1961) formula su hipétesis en una época en la que
el mercado comun europeo lo formaban seis paises y empezaban a escucharse opiniones favorables
sobre una posible creacién de la Unién Monetaria Europea. Para ello seria necesario que el factor capital y

trabajo fueran movibles dentro de esta union. La pregunta entonces seria si Europa es una region Unica.

Siguiendo con la argumentacion de que el area monetaria dptima es la regién, Mundell (1961)
es consciente de que, la progresiva proliferacion de monedas regionales, no seria viable por el hecho de
qgue habria que fijar una moneda por cada regidn que experimentara desempleo o inflacidn, hecho que es
poco realista, ya que aumentaria los costes de cambio y tasacion. Ademds supondria un nuevo campo de

beneficios para los especuladores que intentarian influir continuamente en el precio de conversion.
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A todo lo anterior afade que la negociacién sindical gira en torno al salario monetario, es decir,
los sindicatos ajustan el salario con respecto al aumento del coste de la vida y no sobre el salario real. El
tipo de cambio flexible hace que los salarios estén "protegidos", es mas dificil de afrontar o explicar una
bajada general de los salarios como consecuencia de un shock que esté sufriendo el pais, que dejar
fluctuar al mecanismo de tipo de cambio flexible respecto otras monedas para amortiguar los efectos de
ese shock. Existe lo que llama Mundell (1961) ilusién monetaria ya que se acepta una bajada de salarios a
través del tipo de cambio pero no a través del salario real. Debido a que una proliferacién de monedas
regionales supondria un mayor protagonismo de esa ilusion monetaria, Mundell (1961) concluye que

parece razonable imponer un limite al nimero de dreas monetarias.

La pregunta que se hace Mundell (1961) es cdmo dividir el mundo en areas monetarias. El
mecanismo de tipo de cambio flexible funcionara de manera eficiente, siempre y cuando entre las
distintas areas monetarias en las que se divida el mundo, tengan movilidad interna de los factores trabajo
y capital e inmovilidad con respecto al resto de areas monetarias. Si ello no fuera posible, el mecanismo
de tipo de cambio flexible pierde su funcionalidad y habria que observar si existe movilidad de factores
trabajo y capital entre paises. En caso afirmativo seria aconsejable la instauracién de un mecanismo de
tipo de cambio fijo o bien adoptar una nueva moneda comun. En este ultimo caso, la flexibilidad salarial y
la movilidad del factor trabajo va a jugar el rol del mecanismo de tipo flexible en el caso de la aparicion de

perturbaciones.

Ronald I. McKinnon es otro de los autores fundamentales en la teoria de dreas monetarias
Optimas. Lanzdé en 1963 su articulo "Optimum Currency Areas" afiadiendo, sobre la base de Mundell
(1961), que un drea monetaria tiene que cumplir el objetivo de la consecucién del pleno empleo, el
mantenimiento de la balanza de pagos y el mantenimiento de los niveles de precios, para que pueda ser
calificada como "dptima". Asi, para Mckinnon (1963), la estabilidad de precios va a fomentar la estabilidad
del valor de la moneda y la liquidez, provocando al mismo tiempo una asignacién eficiente de los
recursos. McKinnon (1963) entiende que el objetivo de la estabilidad de precios y del pleno empleo puede
desembocar en conflicto ya que una depreciacidon de la moneda fomenta la competitividad aumentando
la demanda de la produccién, induce la creacién de empleo, pero transcurrido un tiempo, provoca la
elevacion de los niveles de precios y salarios, volviendo de esta forma momento inicial y haciendo
necesario nuevas devaluaciones para restablecer los niveles de competitividad. Por tanto McKinnon

(1963) a diferencia de Mundell (1961), enfoca el problema desde un punto de vista monetario.
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Mckinnon (1963) entiende que, en economias muy abiertas en las que existe una alta
proporcién de importaciones en el producto nacional, un mecanismo de tipo de cambio flexible provoca
pérdida de utilidad de la moneda nacional como depdsito de valor. Ello conduce a que una depreciacién
produzca inflacidn y pérdida de competitividad si los bienes que exporta dependen de otros que necesita
importar. Como resultado recomienda un mecanismo de tipo de cambio fijo para economias pequenas,
muy abiertas y poco diversificadas, siempre y cuando se fije su tipo de cambio respecto a otro pais cuya
economia es mas cerrada, grande y diversificada. Para economias grandes y cerradas recomienda un
mecanismo de tipo de cambio flexible, ya que éste facilita el ajuste de la balanza de pagos sin causar

inflacion.

En cuanto al factor trabajo McKinnon (1963) también reconoce la importancia de que éste sea
movible entre regiones y afiade, a diferencia de Mundell (1961), que ademas debe ser movible entre
industrias. McKinnon (1963) sostiene su teoria suponiendo un ejemplo en el que situa dos regiones Ay B
cada una con una industria especializada y suponiendo inmovilidad de los factores. En el momento en el
que se produce un shock que afecta a la regién B, la demanda de productos de esta region sufre una
desaceleracién. Si suponemos que la regidon B es capaz de desarrollar los productos que experimentan
una mayor demanda, los de la regién A, no seria necesaria que hubiera movilidad laboral entre regiones.
Si por el contrario, suponemos que la regién B no es capaz de desarrollar los productos de la regién A, la
movilidad del factor trabajo de la regién B hacia la A seria muy recomendable ya que actuaria como
amortiguador frenando la caida de ingresos de la region B. Por ello McKinnon (1963) sostiene que si hay

movilidad del factor trabajo entre regiones es apropiada la creacién de un area monetaria.

En 1969, Peter B. Kenen desarrolla la teoria de Mundell (1961) afiadiendo que la perfecta
movilidad interregional del trabajo requiere perfecta movilidad ocupacional. Este hecho solamente se da
cuando el trabajo es homogéneo o cuando existe una transferencia de cualificaciones entre las regiones,
hecho que Borjas (1994) admite como factor fundamental para que la emigracion, dentro de un contexto

internacional o de supresién de fronteras, no encuentre barreras en el nuevo mercado laboral.

Teniendo en cuenta la definicién de regién que formulé Mundell (1961), parece légico pensar
gue el principio de optimalidad pasa por establecer regiones con estructuras productivas muy similares y
que sufren shocks idénticos. Kenen (1969) toma el principio de "regién mundeliana" y afiade que lo que
caracteriza a las regiones son las diferencias en la estructura de produccion. Un pais que tiene una

industria exportadora diversificada es capaz de afrontar mejor una crisis de demanda localizada en una
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determinada industria, ya que su oferta de productos exportables es variada. La industria nacional no
gueda totalmente afectada, el hecho de tener una industria diversificada asegura un flujo de
exportaciones mucho mas continuo que teniéndola muy especializada. No obstante, pese a tener esta
fortaleza, si las distintas industrias exportadoras de un pais no estan relacionadas, internamente va a
tener problemas de desempleo que no va a poder resolver con la movilidad intersectorial del factor
trabajo. El hecho de tener una industria diversificada no relacionada entre si, implica tener gente
cualificada para distintos procesos industriales, lo que refuerza el sector exterior pero que, en caso de
shock sectorial, provoca que internamente el trabajo no pueda ser facilmente reubicado en otras
industrias de distintas regiones del mismo pais. Por ello Kenen (1969) recomienda tener industrias
diversificadas de bienes relacionados para que, en caso de un posible shock, la transferencia de los
trabajadores hacia otras regiones sea mas rapida. Como resultado Kenen (1969) es mas proclive a crear

industrias cuya produccién esté relacionada.

Una de las aportaciones mas importantes de Kenen (1969) va a ser la introduccion del concepto
"federalismo fiscal". Esta herramienta toma relevancia dentro de aquellas dreas monetarias que no son
capaces de alcanzar el criterio de optimalidad, por estar formadas por regiones con distintas estructuras
productivas. El federalismo fiscal es una herramienta consistente en una serie de transferencias fiscales

entre regiones, capaces de mitigar los resultados adversos de un shock de caracter asimétrico.

3. Teoria actual de las Areas Monetarias Optimas

La teoria de la Areas Monetarias Optimas tuvo un nuevo momento de impulso a partir del inicio
de la Unién Monetaria Europea en los ainos 90. La principal novedad en esta nueva época es que se hacia
mas hincapié en los beneficios que en los costes. Ademas se dan respuestas a problemas como el de la
efectividad de la politica econdmica y su credibilidad, al de la endogeneidad y la especializacidn, al de Ia
correlacidn y variacion de shocks asi como el cardcter de los mismos, al de la efectividad de la politica de
tipo de cambio, la importancia de las instituciones del mercado laboral, la sincronizaciéon de ciclos y los
factores politicos. En relacion al caracter de los shocks, para Buiter (1995) es necesario saber qué origen
tienen. Si tienen un origen financiero la utilizacién de un tipo de cambio flexible no soluciona el efecto de

dicho shock. Caso contrario ocurre cuando el caracter de dicha perturbacion es real.
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3.1 Beneficios derivados de la implantacién de un Area Monetaria Optima

Los beneficios de la implantacion de un area monetaria podrian clasificarse atendiendo a su
nivel de incidencia microeconémica o macroecondmica. Entre los beneficios microecondmicos destacan la
simplificaciéon de los calculos econdmicos, el aumento del comercio, la transparencia de precios y la
menor incertidumbre en la cotizacion de la moneda. Respecto a los beneficios macroecondmicos
destacan que la nueva moneda adquiere una gran dimensién en los mercados y su transformacion en
divisa de referencia. No obstante, para Barro y Tenreyro (2007) dos paises deciden adoptar una moneda
nacional de un tercero, en funcién de que el pais al que deciden unirse sea mas rico en términos de PIB
per capita, si esta geograficamente préoximo, si han tenido algun tipo de relacidn colonial con él, si

comparten una misma lengua y si tiene mas poblacién.

El principal beneficio de formar parte de una unién monetaria reside en que los calculos
econdmicos se simplifican, Krugman y Obstfeld (2008). Supone que solamente por el hecho de poseer la
misma moneda las transacciones entre los Estados miembros van a crecer, ya que los agentes econdmicos
no tienen que estar pendientes diariamente de si su moneda fluctla positiva o negativamente con la de
aquellos agentes econdmicos de otros paises con los que comercian. Esto conlleva un ahorro de recursos,

incertidumbre y de tiempo.

Este beneficio no lo comparte De Grauwe (2000), ya que todo dependera de si, para un
determinado empresario, la opcidn de exportar a otros Estados miembros es una opcidn o bien un
mercado habitual en el que vende sus productos. De ser una opcién se entiende que el empresario
esperara el momento en el que el tipo de cambio le sea mas favorable para exportar mds. De una manera
andloga pasaria lo mismo con un consumidor y si opta por comprar en otros paises. Aln asi reconoce que
los agentes econdmicos basan sus decisiones en la informacion que el sistema de precios les brinda. Si
esta informacion es incierta se empafia la calidad de las decisiones que los agentes econdmicos deben
realizar sobre produccidén, inversién y consumo. Es por esta razdn que se reconozca que una moneda

comun elimina el riesgo de cambio y mejora el mecanismo de precios.

Cuantificar este beneficio es complejo pero, como apuntan Krugman y Obstfeld (2008), la

ganancia de eficiencia monetaria obtenida por un pais que se adhiere a una unién monetaria, con la que
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tiene previamente una tasa de intercambio comercial alta, serd mucho mayor que si el pais que quiere
adherirse tiene una baja tasa de intercambio. Pero la ganancia de eficiencia monetaria no va a depender
exclusivamente del grado de intercambio comercial con el resto de paises de la unidn, sino que también
va a depender de si los factores de produccién pueden desplazarse libremente en ambos sentidos, del
pais adherido hacia la unién y viceversa. De esta manera la eficiencia monetaria que consigue un pais al
adherirse a una unién monetaria es dptima, cuando el grado de integracién econdmica y los movimientos

de los factores son elevados.

Si en un drea monetaria se fomenta una alta movilidad de los factores, la adopcién de una
moneda comun deberia facilitar el comercio entre paises miembros. No obstante, parece que no hay un
consenso claro al respecto. Rose (1999, 2000), pionero en este estudio y en el que, en su honor, se da
nombre al efecto que un area monetaria produce en el comercio, estima que la pertenencia a un area
monetaria triplica el comercio entre los paises miembros. Glick y Rose (2002) apuntan en la misma

direccion, al estimar que la pertenencia a una unién monetaria duplicaba el comercio bilateral.

Entre los criticos de Rose se encuentra Nitsch (2002), el cudl sefiala que los optimistas resultados
de Rose (1999, 2000) se han obtenido en casos como uniones de antiguas colonias e islas con paises mas
grandes, dejando en duda si una unién monetaria entre paises de mayor tamafo ofreceria los mismos
resultados. Ademas, algunos de ellos se encuentran fuertemente ligados a los paises que les han
colonizado, por las ayudas que reciben de estos, haciendo que la relacion comercial sea, légicamente,
muy intensa. Nitsch (2002) toma el estudio de Rose (1999, 2000), lo recalcula y observa que, como
mucho, el efecto de una unién monetaria sobre el comercio duplica el comercio entre paises. Aln asi, sus
estimaciones del efecto sobre comercio, entre los paises que han adoptado el délar americano y el délar
australiano, arrojan un resultado nulo para el caso del délar americano y un resultado extremo (30.000%)
para las pequefias economias que adoptan el délar australiano. Ello le lleva a afirmar que el efecto de un

area monetaria sobre el comercio difiere entre las distintas areas monetarias.

Otros criticos como Persson (2001) y Micco, Stein y Ordéiiez (2003), estiman el incremento del
comercio en unas horquillas que se sitdan entre un 13% - 65% y 4% - 16%, respectivamente. Por su parte,
Berger y Nitsch (2008) entienden que la creacidon del euro es el resultado de afios de integracion
econdmica y que, por tanto, el incremento de comercio se debe mas a los requisitos ex-ante que tuvieron

que cumplir los paises miembros, que a la mera aparicidn de la moneda unica.
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Lejos de que el debate se apaciguara, la obra de Rose (1999, 2000) fomento la aparicion de mas
articulos que arrojan datos menos optimistas. Asi Glick y Rose revisan, en 2015, sus resultados para la
UME y admiten encontrar un suave efecto en el incremento del comercio bilateral. Posteriormente, en
2016, vuelven a encontrar evidencia de que el comercio bilateral en la UME habia aumentado en un 50%,
aunque admiten que la UME es un caso diferente a otras dreas monetarias, el método utilizado en la
medicion importa y los efectos del comercio no son homogéneos en todas las dreas monetarias. Polak
(2016) estima el efecto entre un 2% y un 6% y un afio después, Glick (2017) sitda el incremento en un 40%
por el hecho de pertenecer a la UME y en un 70% por el hecho de pertenecer a la UE, para los paises
socios mas antiguos. Para los nuevos paises miembros de la UE senala que el efecto es aun mayor,
pudiendo llegar al 300%. Otro ejemplo seria la Unién Monetaria Latina para la que, Timini (2017), no

encuentra evidencias de que produjeran efectos positivos en el comercio.

Si bien Rose (1999, 2000) ha sido el pionero en la cuantificacidn del efecto de un drea monetaria
en el comercio, parece que los estudios que se han hecho a posteriori han encontrado resultados del
efecto Rose mas reducidos. Este hecho puede deberse a divergencias en el método utilizado, en Ia
amplitud de datos utilizados y en el grado de desarrollo de los paises estudiados. Asi, Eicher y Hen (2009),
encuentran un efecto comercio del 100% para los paises integrantes del franco CFA, de un 40% para la

Eurozonay de un 25% para la UE.

Independientemente de la mayor o menor fuerza del efecto Rose, el comercio entre paises va a
depender de la existencia de instituciones que favorezcan la reduccidn de los costes de transaccién. Asi,
De Groot et al. (2003) argumentan que en los paises ricos se da una situacion en la que la calidad de las
instituciones produce una reduccion de costes de transaccidn. La explicacion de esta reduccién de costes
radica en que el sistema institucional garantiza que los contratos se cumplan. Ello lleva a una situacion en

la que los paises ricos comercien mucho mas entre si de lo que lo hacen los paises pobres.

Otro argumento a favor de la unién a un area monetaria, desarrollado por Frankel (1999), es el
hecho de que, para paises con histdricas tasas de hiperinflacidn, importa la credibilidad de las
instituciones publicas de aquellos paises miembros que han sido rigurosos con el objetivo de inflacién.

Alesina y Barro (2000) estan a favor de esta idea y afiaden que los paises mas beneficiados en la adopcion

21



de otra moneda van a ser aquellos que, ademas de registrar altas tasas de inflacidn, cuentan con un

menor tamafio que el pais al que se unen.

El ingreso en un drea monetaria supone dejar de utilizar la herramienta de politica monetaria y
de tipo de cambio, hecho que para la teoria cldsica suponia un coste pero que para la nueva teoria de las
Areas Monetarias Optimas no lo es tanto. Asi, Calvo y Reinhart (2002) opinan que, para paises incapaces
de utilizar estas dos herramientas de manera correcta, la imposibilidad de su uso no parece que suponga
un coste. Si es cierto que en el caso contrario de que, los paises aspirantes a formar un area monetaria,
utilicen bien sus herramientas de politica monetaria y de tipo de cambio, deberdn tener shocks lo mas
parecidos posibles para que el hecho de unirse al drea monetaria no suponga un coste. Pero aln siendo
asi, las soluciones a aplicar en cada pais, para solucionar esos shocks comunes, pueden diferir ya que las

circunstancias econdmicas iniciales proceden de origenes distintos.

Por otra parte, existe la disyuntiva entre credibilidad y discrecionalidad. Cuando un pais, con un
historial discutible en mantenimiento de bajas tasas de inflacidn, se une a un drea monetaria, con una
serie de paises con credibilidad en el mantenimiento de tasas bajas de inflacién, estd enviando un
mensaje de compromiso firme en la reduccién de su inflacién. También es cierto que la convergencia de
tasas de inflacién, entre paises que forman un drea monetaria, puede ser un proceso de catching up como
resultado de esa unidn, o bien que los paises candidatos hayan disfrutado de gobiernos con credibilidad

suficiente, para mantener un histérico de bajas tasas de inflacion.

Cuando un pais opta simplemente por comprometerse a mantener una baja tasa de inflacién,
los agentes econdmicos firman contratos con salarios acordes a dichas expectativas de inflacion. El
problema viene cuando el gobierno se ve tentado a reducir el desempleo a costa de una mayor inflacién.
Cuando esto ocurre, los agentes econdmicos incorporan dicha subida para el siguiente periodo y nos

encontramos en el punto de partida con la misma tasa de desempleo y una mayor inflacién.

La teoria indica que un area monetaria que experimentara unas altas tasas de comercio interno
y competencia, fomentaria la convergencia de los precios. Engels y Rogers (1995), Parsley y Wei (2008),
Clementi, Gallegati y Palestrini (2010), Wolszczak-Delacz (2008) y De Grauwe (2016) hacen sendos
estudios sobre el diferencial de precios en América y Europa. Engels y Rogers (1995) se centran en varias

ciudades canadienses y estadounidenses. El resultado al que llegan es que la diferencia de precios entre
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ciudades cercanas, pero de distintos paises, es parecida a la que hay entre ciudades de un mismo pais
pero que se sittian en cada punta del mismo, por ejemplo Nueva York y Los Angeles. Es decir, ademds de
gue la distancia produce diferencias en precios, debido a que la segmentacion de mercados produce que
el precio del fijador de mercado tiene en cuenta el precio de los sustitutivos locales, la existencia de una
frontera produce diferencias de precios, aun cuando no haya aranceles, dependiendo de cuan aislado

esté el mercado para el producto respecto al fijador de precios.

Para el caso europeo, Parsley y Wei (2008), Wolszczak-Delacz (2008), Clementi, Gallegati y
Palestrini (2010), y De Grauwe (2016) coinciden en la no convergencia de precios tras la entrada del euro,
aunque difieren en cuanto a que haya o no promovido incrementos de precios. Las razones que da
Wolszczak-Delacz (2008) para que no se haya dado la convergencia de precios son: la convergencia podria
haberse producido con anterioridad a la entrada en circulacién del euro, ya que se introdujo tras un
proceso de convergencia en el que los paises tuvieron que adaptarse a la politica monetaria comun.
Ademas entiende que la moneda Unica no ha sido capaz de superar otros impedimentos que frenan la
integracién del mercado europeo. Dichos frenos a la integracién del mercado son, para De Grauwe
(2016), la mayor segmentacion de los mercado al por menor, la posicion de mercado de determinadas
cadenas de supermercados, las cudles suelen poseer la mayor cuota de penetraciéon en los mercados
nacionales, otras son debidas a aduanas, usos nacionales y factores culturales. Aun asi, el euro si que va a
poder tener una influencia significativa en el proceso de convergencia de precios de manera indirecta ya
gue, si se produce una armonizacién de los mercados financieros europeos ésta va a llevar aparejada un
proceso de catching up de la regulacién y legislacion que marque los limites de este nuevo mercado que a
su vez podria dar lugar a una armonizacion reguladora, legislativa y politica. Gracias a esa armonizacion,

se produce mdas competencia y bienestar.

Para finalizar, la nueva moneda adquiere mayor importancia en los mercados internacionales
que la que tenian cada una de las monedas nacionales de los paises miembros por separado, siempre que,
tal y como explican Dobson y Masson (2009), el peso del PIB del area monetaria a nivel internacional sea
importante, haya un mercado financiero abierto y profundo y una inflacidon reducida y estable. Todo ello
conlleva una serie de ventajas que Cohen (2011) enumera en: un incremento del negocio internacional de
las empresas privadas con menores costes, una expansion del negocio bancario ya que pueden emitir
productos en una moneda nacional con aceptacién internacional, la reputacién que da una moneda

internacional en el contexto politico, la facilidad que da a los gobernantes la financiacién del gasto publico
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y un beneficio por sefioreaje’. Este ultimo beneficio se obtiene por el hecho de que otros paises

adquieran moneda nacional para la compra de bienes y servicios nacionales.

3.2. Costes derivados de la implantacién de un Area Monetaria Optima

Una moneda que aparece como resultado de la creacién de un area monetaria también tiene
sus costes. Entre ellos, Cohen (2011) destaca que si esta es ampliamente aceptada en el mercado
internacional, experimentard una apreciacién de su valor que si bien sera bienvenida por los ciudadanos,
dado el aumento de poder adquisitivo que les brinda, los exportadores no lo veran con tan buenos ojos
por el encarecimiento de sus exportaciones. Otro de los inconvenientes seria que el aumento de divisas
gue el banco central atesorara podria llevar a que se comprometiera la politica monetaria, por el hecho
de querer mantener la demanda exterior de su moneda ante una posible pérdida de valor en su uso.
Ademids, el mero hecho de ser una moneda internacionalmente aceptada, conllevaria tener que llevar
determinadas decisiones en politica monetaria para evitar una crisis o bien para ayudar a ciertos paises
aliados. Bien es cierto que estas dos ultimas caracteristicas deberian tenerse en cuenta si la nueva

moneda se convirtiera en la referencia mundial.

Los costes por la pertenencia a una unidn monetaria aparecen por el hecho de formar parte de
esa unidn, ya que se cede la politica nacional de tipo de cambio y de politica monetaria. En ello
coinciden De Grauwe (2000) y Krugman y Obstfeld (2008). El banco central deja de tener la funcién que
tenia y supone que el pais no podra volver a tomar una decision de devaluar o apreciar su moneda, o
determinar la cantidad de moneda nacional en circulacion. Este efecto es muy util para ciertos paises ya

gue con estos dos instrumentos son capaces de controlar el nivel de desempleo e inflacion.

La diferencia entre mantener o no la politica monetaria a nivel nacional o supranacional y su
influencia en salarios y movilidad del factor trabajo es objeto de estudio para Mundell (1961), Krugman y
Obstfeld (2008) y De Grauwe (2016). Suponiendo un ejemplo ficticio en el que Espafa e Italia no
pertenecen a la Unién Monetaria Europea y mantienen un mecanismo de tipo de cambio flexible de Ia
peseta con respecto a la lira y viceversa. Y anadiendo que se produce un shock asimétrico que afecta a la
demanda de productos espafioles en favor de los italianos, produciendo desempleo en Espaiia e inflacion
en ltalia, el mecanismo de tipo el cambio flexible va a actuar depreciando el valor de la peseta respecto a

la lira para solventar esta situacién anémala y no afectar al empleo espafiol ni a la inflacidn italiana.

10 . . . . . Y .
Beneficio que un banco central obtiene por la diferencia entre el coste de emision de moneda y su valor nominal.
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Para que se produzca este movimiento en la cotizacion, el gobierno espafiol actua reduciendo el
tipo de interés de la peseta'!, de este modo estimula la demanda agregada de bienes producidos en
Espafia, ya que el precio de los productos espafioles se reduce. A su vez lItalia, la cual en un momento
inicial experimenta una expansion en su demanda agregada, observa cdmo también se eleva su inflacion y
para atenuar esta situacion eleva su tipo de interés'2. Asi, cuando Espafia actia bajando los tipos de
interés e Italia subiéndolos, provocando la depreciacién de la peseta y la consiguiente apreciacion de la
lira, se produce una mejora competitiva de la produccion espafiola y a su vez se alivia la tension
inflacionista en Italia, dado que los productos italianos empiezan a perder demanda en favor de los
espafoles. Ademas el desempleo empieza a reducirse en Espafia, mejorando la situacién provocada por la

perturbacién inicial y restableciendo el equilibrio de produccién inicial de ambos paises.

En caso de que el tipo de cambio de la peseta con respecto a la lira fuera fija en vez de flexible,
el resultado no variaria. Espafia habria devaluado su moneda para asi mejorar la demanda agregada de
sus productos y restablecer el empleo en su nivel inicial. Italia por su parte solventaria sus problemas de

inflacién gracias a la apreciacién de la lira.

La cuestion que se plantea ahora radica en la duracion del shock. Si éste se dilata en el tiempo
los costes de los bienes espafioles deberan reducirse con respecto a los italianos para que Espafia pueda
volver a su nivel inicial de produccién y de esta manera estimular la demanda de los mismos. El problema
es que una depreciacién de la peseta no va a poder dilatar en el tiempo las bondades de esta accidn. La
depreciacion provoca que los precios de los bienes italianos importados sean ahora mds caros para los
espafoles, lo que puede llevar a elevar los costes de produccion en Espaia. Ello puede provocar que los
salarios de los espafioles pierdan poder adquisitivo, por tanto los trabajadores presionaran para que
aumenten los salarios y como resultado la produccion final se reducird debido al aumento del nivel de
precios. De esta manera se volvera al momento inicial, desapareciendo el efecto de la devaluacién de la

peseta®.

Las cosas cambian cuando Espafia e Italia deciden formar parte de la Unién Monetaria Europea,

ya que deben abandonar la herramienta de politica monetaria puesto que es el BCE el encargado de

1 Aplica una politica monetaria expansiva expandiendo la demanda agregada espafiola.

'2 Aplica una politica monetaria restrictiva reduciendo la demanda agregada italiana.

B Hay que destacar que el mayor o menor efecto de la devaluacién dependera del grado de apertura de la
economia espafiola y del grado de negociacién salarial en el restablecimiento del poder adquisitivo de los salarios.
Por tanto la devaluacion no tiene por qué perder todo el efecto inicial.
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utilizarla cuando algun tipo de shock simétrico tiene lugar en la Eurozona. En este caso, tanto Krugman y
Obstfeld (2008) como De Grauwe (2016) indican que Italia y Espafia deberan solucionar sus problemas de
inflacion™* y desempleo® sin poder apreciar o devaluar sus monedas nacionales, lo que puede acarrear un
alto coste si en ambos paises no existe flexibilidad salarial ni movilidad del factor trabajo. Si se asume que
los trabajadores espafnoles aceptan la bajada salarial necesaria para restablecer la produccidn inicial, el
resultado serd el mismo que el producido mediante una devaluacién de la peseta con la diferencia de que
en el ejemplo en el que Espaiia forma parte de la UME, se da la llamada "ilusién monetaria". En ambos
casos los trabajadores van a sufrir una reduccién de sus salarios pero parece que es mas dulce realizarlo a
través de una depreciacién de la peseta que realizandolo directamente sobre el salario de los

trabajadores.

Mundell (1961), Krugman y Obstfeld (2008) y De Grauwe (2016) explican que otra forma de
llegar al equilibrio seria mediante la movilidad del factor trabajo. Los trabajadores espafioles que se
encuentren en situacion de desempleo, como consecuencia del shock que afecta a Espafia, podrian
trasladarse a ltalia, pais donde se estd produciendo un exceso de demanda de trabajo. Este movimiento
soluciona el problema: deja de necesitarse una reduccion de los salarios espafioles y un aumento de los
mismos en ltalia. Se reducen las tasas de desempleo en Espafia y las tendencias inflacionistas en lItalia
desaparecen. Si el traslado de mano de obra espafiola hacia Italia no se produce o bien los salarios no se
reducen, ambos paises siguen estando en desequilibrio. Italia va a seguir experimentando un alza de los
salarios como consecuencia de la necesidad de factor trabajo, provocando un ascenso de la curva de
oferta. Este hecho hace que los bienes espanoles ganen competitividad en precio, haciendo que la curva
de demanda espafola se mueva hacia arriba. Asi, si los salarios no se reducen en Espafa el ajuste se

llevard a cabo con inflacién en Italia.

Otro de los posibles riesgos de pertenecer a una unién monetaria que apuntan Krugman y
Obstfeld (2008) y De Grauwe (2016) seria que ésta careciera de un sistema de federalismo fiscal, en caso
de que algunos de sus miembros experimentasen frecuentemente shocks de caracter asimétrico. Si
Espafia sufriera un shock de demanda, se produciria una reduccién del PIB espafiol, aumentaria el
desempleo y los ingresos fiscales del gobierno espafiol se reducirian a mayor velocidad que el
decrecimiento del PIB debido a la progresividad de los impuestos. A su vez, dado el creciente aumento del
desempleo, el Gobierno deberia aumentar el gasto publico haciendo que el déficit también se

incrementara. Como resultado, la demanda agregada espafiola se desplazaria hacia la izquierda.

14 o . . . .z

Italia deberd aceptar un nivel mayor de inflacion por el hecho de formar parte de la UME.
15 o~ " T . .

Espafia deberia flexibilizar sus salarios nominales.
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Krugman y Obstfeld (2008) y De Grauwe (2016) enfatizan que el punto de inflexion va a girar en
torno a la dimensién del shock de demanda. Si éste es importante, el gobierno espafiol tendra que
aumentar mds aun su gasto publico y generara dudas sobre su solvencia entre los inversores. Si
finalmente la situacién de desconfianza en los mercados sobre la solvencia espafiola se afianza, provocara
una crisis de liquidez y que los tipos de interés, sobre las nuevas emisiones de deuda, se dispararen. El
resultado de esta crisis de confianza va a desplazar mds adn la curva de demanda hacia la izquierda

magnificando las consecuencias de la perturbacion inicial.

Sin embargo, para los paises europeos con buen rating que no estén sufriendo dicha
perturbacién, por ejemplo Alemania, este escenario es beneficioso. Los tenedores de deuda espafiola
optaran por venderla y reinvertir sus euros en deuda alemana, haciendo que su precio suba, el tipo de
interés baje y mejorando notablemente la posicién de liquidez de estos paises europeos. Todo ello va a
provocar que la curva de demanda agregada alemana se desplace mas aun hacia la derecha. El resultado
de todo el efecto es que un incremento en el tipo de interés espafiol provoca la bajada del aleman y no es
eficiente como medida estabilizadora. La desconfianza de los inversores hace que el efecto del shock
inicial se magnifique provocando una mayor recesién en Espafia, un sesgo de volatilidad en la produccién

nacional y en el mercado de trabajo. A su vez, en Alemania se produce un mayor ciclo expansivo.

Se puede dar el caso en el que la confianza se dilate en el tiempo y el tipo de interés del bono
espafol se mantenga. Ello es debido a que Alemania experimenta un excedente de liquidez y retira su
oferta de bonos del mercado, haciendo que los inversores opten por el bono espaiiol. Se da una situacién
en el que el bono espafiol y el aleman son sustitutivos facilitando la financiacién espaiola. Este escenario
representa el factor estabilizador del mercado para un area monetaria ya que Espafia se beneficia del
excedente de liquidez aleman via compra de bonos espafioles por parte del mercado. La pregunta es si en

la vida real podria darse este caso.

De Grauwe (2011) hace hincapié en un efecto que se dio en Espafia y Reino Unido en el afo
2011. En aquel ano, Espafia tenia una deuda publica que se situaba en el 72% del PIB mientras que Reino
Unido situaba su deuda en el 89%. La ldgica llevaria a pensar que los mercados esperan una crisis de
deuda por parte britanica y serian estos los que tuvieran que pagar un mayor interés por pedir prestado
dinero al mercado. Muy al contrario de lo que dicta la Iégica econdmica, ha sido el Gobierno de Espaiia el
que ha tenido que sufrir unos de tipos de interés desproporcionalmente mas altos, situdndose en 2011 en

200 puntos basicos por encima del bono britdnico. El hecho diferenciador entre ambos paises radica en
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gue Espafia es un Estado miembro de la Eurozona que emite deuda denominada en euros, con lo que los
mercados tienen mayor facilidad para forzar a Espaiia al incumplimiento ya que no controla la emision de

euros.

Ante un probable incumplimiento por parte del Reino Unido, los inversores en deuda britdnica,
temerosos de perder su dinero, decidirian vender sus bonos y recuperarian su dinero en libras esterlinas.
Estas libras serian convertidas en otra moneda o en la moneda nacional del inversor, con lo que se
produciria un aumento de la cantidad de libras en el mercado de divisas y como consecuencia la libra
veria depreciado su valor, hecho que fomentaria el crecimiento econdmico y la inflacidon hasta que otro
grupo de inversores decidiera empezar a comprar libras. De esta forma el dinero procedente de la venta
de bonos se mantendria en el mercado de dinero britdnico para ser invertido en activos del Reino Unido.
Podria darse el caso de que nadie quisiera comprar deuda britanica para refinanciar su deuda a tipos de
interés razonables, con lo que en este caso el Banco de Inglaterra entraria en accién para comprar sus
titulos. Todo este mecanismo asegura al Gobierno britanico que una gran parte de la liquidez existente
financia su deuda, los mercados no pueden provocar una crisis de liquidez que lleve a un incumplimiento

del Gobierno britanico.

En Espafia las cosas son diferentes, como Estado miembro de la Unién Monetaria Europea no
tiene a su disposicion al Banco de Espafia con lo que, en caso de que el mercado tema un incumplimiento
del Gobierno espafiol, procederan a vender sus titulos y recibiran euros que podran ser reinvertidos en
cualquier otro mercado de bonos de un pais miembro del euro’®. De esta manera, los euros salen de
Espafia y viajan a cualquier pais de la Eurozona, con mejor calificacién crediticia, provocando una
contraccién de liquidez en Espafia. Esta contraccién de liquidez hard que, para el Gobierno espafiol, sea

cada vez mas dificil cumplir sus compromisos.

De esta manera, el hecho de estar en un drea monetaria, es aprovechado por los inversores para
que la refinanciacion espafiola tenga que hacerse a un mayor tipo de interés, haciendo que la prima de
riesgo aumente y que lo que habia empezado como una crisis de liquidez, se convierta probablemente en

una crisis de solvencia’’. Este hecho produce un efecto en cadena que provoca mayores déficits

!¢ preferiblemente en paises con mejor calificacién de sus deudas como Alemania, Finlandia etc..

7 Existen dos maneras de incurrir en quiebra segin De Grauwe (2016): Una es mediante el impago de interés de la
deuda pendiente y la otra mediante un incumplimiento que cree inflacién y la devaluacion de la moneda, para
reducir el valor de la deuda. Dado que, cuando un pais se une a un area monetaria, pierde la posibilidad de generar
una devaluacién para reducir la carga de su deuda, la probabilidad de quiebra aumenta.
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presupuestarios, desconfianza en los mercados sobre la probabilidad de que el gobierno pueda responder
de la deuda futura y como consecuencia la introduccidon de programas de ajuste en medio de la recesion.
A su vez, el dinero que se desvia a esos paises socios con mejor rating, provoca que sus gobiernos
disfruten de una situacion de buen equilibrio. Paraddjicamente Reino Unido evita la interaccién entre
liqguidez y solvencia ya que la liquidez se mantiene en los mercados nacionales de dinero y, alin cuando se
intente mover esa liquidez a otros mercados, el mecanismo de tipo de cambio flexible que tiene Reino
Unido actuia automaticamente depreciando la libra. Todo ello lleva a decir a De Grauwe (2011) que, sin
poder disfrutar de estabilizadores automaticos que frenen los intentos de desequilibrio de los mercados,

es necesaria una nueva estructura que mitigue posibles incendios politicos y sociales.

Volviendo al primer caso, en el que se pone a Espaiia e Italia como ejemplos de paises que se
integran en una unidn monetaria, se va a suponer que ambos sufren un shock de demanda de caracter
simétrico. En esta situacion, tal y como argumenta De Grauwe (2016), el BCE va a actuar utilizando la
politica monetaria®® para estimular la demanda en ambos paises. Este hecho contrasta con el caso en el
que se da un shock asimétrico, ya que es entonces cuando el BCE no puede reaccionar. Si el BCE actuia
bajando el tipo de interés, va a expandir la demanda agregada espafiola y ademas va a provocar mas
inflacién en Italia. Si, de manera contraria, actla aumentado el tipo de interés, contraerd mas aun la
demanda agregada espaiola y solucionara el problema de inflacién italiana. Es por ello que De Grauwe
(2016) recomienda la formacién de dreas monetarias cuando los paises interesados experimentan shocks
de caracter simétrico. Siguiendo con el ejemplo inicial, si ambos paises afrontaran el mismo shock de
demanda sin pertenecer a la misma area monetaria, una devaluacién de la peseta exportaria el problema
a ltalia y, a su vez, vendria seguida por otra devaluacién de la lira pudiendo darse una espiral de
devaluaciones que no solucionarian el problema. Por ello, De Grauwe (2016) recomienda tener un solo

organismo que gestione la politica monetaria.

No obstante, puede ocurrir que las herramientas de politica fiscal y de gasto publico sigan en
manos de los gobiernos que forman un area monetaria. Este detalle puede ser el desencadenante de

shocks asimétricos que afecten a la posicion competitiva de los paises®.

18 . . . .
Bajando el tipo de interés.
19 . . . . . . . . .
Poniendo un ejemplo: Si un gobierno decide subir impuestos, los niveles de salario y consumo se resentiran
provocando cambios en la demanda y oferta agregada.
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La principal ventaja del tipo de cambio flexible reside en que es capaz de suavizar el impacto de
una perturbacién temporal, pero también puede tener efectos negativos, como la peor prediccién de los
precios relativos o el menor control de la inflacion, lo que conlleva en algunos casos a un debilitamiento

del Gobierno si éste quiere dar una imagen comprometida en la lucha contra la inflacion.

A la hora de decidir entre un modelo de tipo de cambio flexible o de unién monetaria, ambos
modelos llegan al mismo resultado pero generan sentimientos opuestos. Si suponemos un shock de
demanda de caracter permanente que afecte a Espafia, los precios y salarios espafioles deberdn reducirse
para estimular la demanda y volver al nivel inicial de produccién. Ello también implica que los bienes
italianos serdn mas caros® y los bienes espafioles mas baratos. No obstante, como los bienes italianos
gue importa Espafia son mas caros, por el efecto de la depreciacién de la peseta, los costes de produccion
en Espafia aumentan, reduciendo los salarios de los espafioles y creando un escenario de presion para
que suban los salarios, por la pérdida de poder adquisitivo. Si los salarios espafioles suben, la produccién

nacional se va reduciendo y el efecto inicial de la devaluacién va quedando neutralizado.

En el caso de que Espaia e Italia formaran una uniéon monetaria, los salarios espafioles deberian

reducirse para volver a situar la produccion nacional espafiola en el nivel inicial.

Por tanto, en ambos modelos los salarios espanoles se han reducido para restablecer el nivel de
producciodn inicial. La diferencia es que desde un punto de vista del trabajador es menos brusco soportar
una devaluacién, y mas facil de aplicar para el gobierno. La alternativa, en un drea monetaria, es reducir
salarios y precios, con la consiguiente caida de la produccién, aumento del déficit y un aumento de la
deuda con respecto al PIB. Ello puede derivar en una crisis de solvencia ante posibles ataques

especulativos del mercado.

A la hora de elegir un modelo u otro, cada pais debera de evaluarse y optar por la solucion que

mas beneficios le reporte. Asi, una unidon monetaria ayuda a que, paises con fama inflacionista, pasen a

20 L .
Por la depreciacién de la peseta con respecto a la lira.
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tener mayor credibilidad®*. No obstante, hay paises como Dinamarca que han sabido utilizar la

devaluacion de su moneda, ya que las han acompanado de reformas.

Si los ciclos econdmicos de los paises aspirantes a formar un area monetaria estan
sincronizados, el coste de la pérdida de la herramienta de politica monetaria se reduce. Aln asi puede
ocurrir que los paises candidatos a un drea monetaria no presenten unos niveles de comercio que
aconsejen su union. Ello no supone un problema ya que el continuo crecimiento del comercio propicia
una mayor sincronia. Este efecto enddgeno, por el que una sincronizacién ex post es posible, aunque no

se den las bases ex ante, fue acuiiado por Frankel y Rose en 1996.

Sin embargo, para Krugman (1993) implica caer en la especializacién. Dicho de otro modo, un
mayor crecimiento en el comercio deriva en una mayor especializacidon industrial entre regiones,
provocando ciclos econdmicos poco correlacionados y shocks industriales especificos que desaconsejan
formar parte de una unién monetaria. Para respaldar esta idea, explica como el Estado de Nueva
Inglaterra, region intensiva en la fabricacién de mini ordenadores y en hardware militar, sufrid la caida de
su industria por la aparicién de microordenadores y el descenso en inversidon militar. Ello llevé a una
contraccién del mercado inmobiliario, un aumento del desempleo, una caida de la inversidon que acentud
todavia mas el golpe y a la salida de la mano de obra hacia otros estados. Parte de esta crisis se solventd
con una serie de transferencias automaticas del gobierno federal, pero no arreglé totalmente la situacion.
Ademas demuestra cémo Nueva Inglaterra, estado que disfruta de una alta movilidad de factores por
pertenecer a EEUU, no es capaz de retener a su mano de obra reduciendo salarios, como reclamo para

gue inviertan nuevas empresas en la region.

Pese a que el efecto especializacion es una realidad, parece légico pensar que si el comercio en
un area monetaria es de productos parecidos, la existencia de perturbaciones asimétricas se reduce. En la
Eurozona, tanto para Marelli (2014) como Mongelli, Reinhold y Papadopoulos (2016) existe
especializaciéon. Aun asi, si bien el primero observa un descenso en la especializacidn, los segundos
inciden en que Alemania y Austria asignan recursos productivos en industrias de alto valor afiadido

mientras que ltalia y Portugal los asignan en sectores menos productivos. Es por ello que Italia y Portugal

21 . . .
Por el mero hecho de renunciar a su moneda y unirse a una moneda comun con un banco central muy
comprometido en el mantenimiento de unas bajas tasas de inflacion.
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tengan una menor convergencia con el resto de la Eurozona y no se beneficien de todo el potencial del

mercado europeo.

4. ¢ Alcanzando la Optimalidad?

La Eurozona es un area monetaria que para autores como Sala i Martin y Sachs (1991)%,
Krugman (1993), Hinarejos (2014), Stiglitz (2017) y Nufiez y Alcidi (2018) esta incompleta. Ello se debe ala
falta de integracidn politica, de una unién presupuestaria con volumen suficiente como para hacer frente
a un shock asimétrico de manera automatica e inmediata, de un mercado hipotecario Unico, de una unién
bancaria y a una ineficiente movilidad de los factores debido a la falta de una fiscalidad comun. Ademas,
debido a su especial configuracion, existe un Banco Central Europeo encargado de llevar a cabo la politica
monetaria comun, al mismo tiempo que cada estado miembro se encarga de gestionar su presupuesto

nacional y de emitir titulos de deuda, si asi lo necesita.

4.1. Federalismo fiscal

Si bien la necesidad de un sistema de federalismo fiscal estd siendo objeto de amplio debate
para completar la Eurozona, la teoria clasica de las areas monetarias dptimas ya ahondaba en este
concepto, siendo Kenen (1969), quien subrayé la necesidad de crear un presupuesto comun para un area
monetaria. Este instrumento es capaz de amortiguar los efectos de una perturbacién asimétrica,
mediante la emision de transferencias desde el acerbo comun hacia los paises afectados. Por tanto,
implica una nueva cesién, esta vez de una herramienta de politica fiscal, a un ente supranacional.
Ademds, supone la existencia de un organismo comun que se dedique a la gestion de la recaudacion de
impuestos y también a la gestién de su gasto. Un presupuesto comun implica crear un mecanismo de
transferencias fiscales que actla como mecanismo asegurador, enviando transferencias a aquellos

estados que estén sufriendo un shock.

En el ejemplo anterior, Espafia seria receptora de liquidez”® mientras que sus socios verian
reducidas sus transferencias desde el acerbo comun ya que no las necesitan, por estar en expansion. Todo

ello seria visto, desde un punto de vista de la UME, como una redistribucion desde los paises en ciclo

22 . ; . . . . . Y

Pronosticaron que seria necesario un sistema de federalismo fiscal si, la entonces CEE, decidia crear el euro.
23 ) . . . .

Dentro de este término se incluye: transferencias por desempleo, pensiones etc.
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expansivo hacia Espafia, por estar en recesion. Claro esta, que este planteamiento puede acarrear riesgo
moral y llegar a generar paises receptores de caracter crénico. No obstante se entiende que la formacion
de un area monetaria implica la cooperacidon de todos sus integrantes y que la instauracion de un

presupuesto comun implica un "paracaidas" para el uso, en caso necesario, de todos sus integrantes.

La existencia de un presupuesto comun también genera un mecanismo de proteccién, ya que
implica unificar la deuda de cada integrante generando una deuda comin®’. De esta manera se evitan
crisis de solvencia al existir un "ministerio del tesoro" que es comun y financiado en una moneda sobre la

gue tiene pleno control.

La consecucidén del federalismo fiscal implica tener un alto nivel de integracidn politica para que
desaparezcan sus debilidades y mejore su optimalidad. Para conseguirla, es necesario un cierto nivel de
sentimiento de proyecto comun. Este hecho se ve afectado por la existencia de paises con sensibilidades
nacionales distintas y culturas que, pese a tener lazos comunes, pueden tener distintas particularidades,

como es el caso de la Unién Europea.

La unién politica posibilita la centralizacion de una parte importante de los presupuestos
nacionales, al instaurar un sistema de transferencias que generan un papel asegurador, ante la aparicién
de shocks de tipo asimétrico. Este hecho, produce que los paises miembros encuentren un mayor
beneficio a la pertenencia de un drea monetaria, siempre y cuando, estas transferencias sean temporales
Yy no se conviertan en un riesgo de tipo moral. Ademas, la creacion de titulos de deuda emitidos de
manera conjunta, reducen la fragilidad de la unién ya que dificultan la aparicidn de crisis de liquidez. Pero
el factor clave de una unidn politica es que reduce la aparicion de shocks asimétricos, que tienen un
origen politico, porque facilita la coordinaciéon. Es decir, si determinadas politicas se mantienen a nivel
nacional como, por ejemplo, las politicas salariales, fiscales y las de gasto publico, éstas pueden ser el

epicentro de nuevos shocks macroecondmicos®.

* A escala europea seria los denominados "Eurobonos".

% De Grauwe (2016), pone como ejemplo la distinta evolucidén de costes laborales en la Eurozona, entre los afos
2000 y 2015. Asi, mientras que paises como Grecia, Irlanda, Espaifa y Portugal experimentaban una continua pérdida
de competitividad durante el boom econdmico entre 2000 y 2008, Alemania, por su parte, la iba ganando. Una gran
parte de las politicas econdmicas europeas, como politicas fiscales, de gasto social etc., estaban en manos
nacionales, fomentando la divergencia en salarios y precios y produciendo cambios en la posicién competitiva de los
estamos miembros. A partir de 2008, estos paises tuvieron que empezar a devaluar precios y salarios para mejorar
su competitividad, generando a su vez, un periodo de recesidén y de incremento en el déficit presupuestario. A su
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Para el caso de la Eurozona, area monetaria que aglutina distintos paises, al igual que lo seria la
CEDEAO, Hinajeros (2014) argumenta que hay dos maneras de hacer frente a shocks de caracter
asimétrico, al mismo tiempo que se refuerza la disciplina fiscal y se reducen asimetrias entre estados. La
primera seria la instauracién de un modelo de federalismo fiscal centralizado y la segunda seria
instauracidon de un modelo que denomina "mecanismo de vigilancia". Es decir, un modelo en el que los
miembros siguen teniendo en sus manos la herramienta de politica fiscal pero estan obligados a seguir las
pautas que les marca un estamento superior para conseguir: disciplina fiscal, la reduccidn de la influencia

de shocks asimétricos y la reduccion de asimetrias estructurales.

Si bien este segundo modelo puede verse a priori como menos invasivo, Hinarejos (2014)
advierte que no es asi y que supone un reto de igual magnitud que la instauracién de un modelo de
federalismo fiscal clasico porque, en ambos casos, los gobiernos ven limitadas sus capacidades de
maniobra fiscal. Incluso en el modelo centralizado, los gobiernos podrian seguir teniendo cierta
autonomia, en la manera de recaudar y gastar el dinero recaudado, ya que la instauracién de este modelo
conllevaria la aparicién de un nuevo impuesto o bien el desvio de recursos, recaudados por los gobiernos,

que financiaria este nuevo mecanismo federal.

El federalismo fiscal se utiliza en Canadd y EEUU para amortiguar las variaciones en la renta de
los distintos estados. Tiene dos funciones, tal y como explica Eichengreen (1993). La primera seria una
funcién aseguradora, consistente en que, ante una perturbacién de caracter transitorio, un organismo
central proporciona una serie de transferencias a las regiones mas afectadas, a cambio de que en el ciclo
expansivo se devuelva. Tal y como comenta Krugman (1993), cada estado estadounidense actua de una
manera prociclica sin tener que utilizar su autonomia fiscal para estabilizar el nivel de produccién y de
empleo. Estan obligados a tener sus prepuestos en equilibrio, excepto Vermont®®. Dado que el desempleo
creado por una perturbacion asimétrica, no puede disminuirse con una movilidad automatica de los
trabajadores en paro, son las transferencias federales las encargadas de amortiguar temporalmente el

problema.

vez, los mercados empezaron a desconfiar, generando una crisis de liquidez que desembocd, en algunos casos, en
una crisis de solvencia.

2 Krugman (1993).
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La segunda seria una funcidn igualatoria. Esta funcidon supone que las regiones con menor nivel
de renta, reciben automaticamente transferencias netas del resto de regiones que se invierten en
aquellas areas que producen un beneficio, un ejemplo de ello es la educacidon o la investigacion y
desarrollo. Ello implica la existencia de tipos impositivos progresivos al mismo tiempo que las
transferencias y otros gastos federales se realizan de forma uniforme desde las regiones con mayor nivel
de renta hacia aquellas que tienen un menor nivel. Dicha funcidn tiene su expresién dentro de la UE en
los denominados “fondos estructurales”. Hay que resaltar que en una unién monetaria totalmente
cohesionada, con movilidad perfecta de mano de obra, movilidad de capitales y un comercio totalmente
integrado, las perturbaciones que experimentara no provocarian distintas reacciones entre los estados
miembros. Es decir, no necesitaria de una politica fiscal centralizada, ya que solamente con la utilizacién

de la politica monetaria, como herramienta estabilizadora, seria suficiente.

Autores como Sala i Martin y Sachs (1993) y Bayoumi y Masson (1993) intentan medir la funcién
aseguradora de la politica fiscal de ambos paises, cuando aparece una perturbaciéon asimétrica. Sala i
Martin y Sachs realizan en 1993 un estudio plantedndose si los gobiernos regionales podrian intentar
estabilizar los ingresos incurriendo en déficits durante recesiones y en superdvits durante épocas de
expansién. Segun argumentan, en una federacion en la que exista movilidad de los factores, se podria dar
el caso de que éstos puedan permanecer en un estado de la Unidon mientras los impuestos son bajos y
desplazarse a otras regiones cuando haya una subida de impuestos. También sostienen que los déficits
presupuestarios tienen que ser devueltos en el futuro mediante impuestos mas elevados o mediante
politicas de austeridad futuras, con lo que no queda muy claro que los efectos estabilizadores vayan a
continuar en el futuro, ya que podria darse el caso de que, en un momento determinado, un estado deba
enfrentarse a una subida de impuestos y a una restriccion presupuestaria. Por ello argumentan que, una
politica fiscal a nivel federal, podria eludir este problema ya que redistribuiria la renta entre regiones
afectadas por perturbaciones asimétricas y los déficits a nivel regional no deberian ser iguales ya a los
mayores impuestos futuros descontados sino que, en todo caso, a mayores impuestos futuros en toda la

federacion.

Ambos autores concluyen que, en términos medios, cuando un estado estadounidense
experimenta una perturbacién negativa de 1 ddlar en su renta per cdpita, sus pagos en concepto de
impuestos federales disminuyen 34 centavos, mientras que las transferencias se incrementan en 6
centavos, lo que les lleva a concluir que una perturbacion negativa de 1 ddlar quedaria reducida a 60
centavos gracias al mecanismo regulador. Esto supone que, entre un tercio y un medio del shock

producido por un ddlar, es absorbido por el Gobierno Federal. Para el caso europeo estiman que cuando

35



una region sufre una perturbacion de 1 ddlar, sus pagos al acerbo comun europeo se reducen a la mitad
(50 centavos). Esto lleva a pensar a ambos autores que seria necesario una politica fiscal europea que
incorpore la funcién aseguradora ya que, ante un shock asimétrico de gran dureza, podria dejar el

proyecto europeo en situacion critica.

Bayoumi y Masson (1993) investigan la efectividad de los flujos fiscales federales a la hora de
reducir las diferencias de renta a largo plazo en los Estados Unidos y Canada. Los resultados que obtienen
para los Estados Unidos, pais que no tiene una ley constitucional de igualacién de ingresos entre estados,
los sitian en 22 centavos por ddlar, mientras que para Canadd, pais que contrariamente tiene un
mandato constitucional de igualacién de rentas entre regiones, los sitan en 30 centavos por délar. Las
diferencias las encuentran en la funcién estabilizadora que se sitia en 17 centavos de délar en Canada y
39 centavos de délar en los Estados Unidos. Para el caso europeo recalcan que el pequefio presupuesto
de la Unién Europea y las amplias diferencias en niveles de renta entre los Estados miembros supone que
cualquier efecto redistributivo del presupuesto europeo es mds bien pequefio, situdndolo en 3 centavos
de transferencia por cada ddlar de caida en la renta per capita del Estado miembro. Este dato sitia a la

Unién Europea muy por detras de los Estados Unidos y Canada.

4.2. Minimizando la carencia de un presupuesto comun

Ante la posibilidad de que no fuera posible una mayor integracion politica que fomentase un
sistema de federalismo fiscal y ante la necesidad de poder amortiguar una crisis, provocada por una falta
de coordinacidn, una unién monetaria va a necesitar: un banco central que actie como prestamista de
ultima instancia, la integracion de los mercados de capitales y deuda, la integracion de los mercados

hipotecarios y un mercado bancario unido.

Una unién monetaria que, al contrario de otras areas monetarias o paises, carezca de un banco
central que garantice la liquidez de las emisiones de deuda de sus paises miembros, esta avocada a
experimentar crisis de deuda mas frecuentemente. Asi, el papel del banco central de un drea monetaria
debe ser el de prestamista de ultima instancia, para los mercados de bonos nacionales. De esta manera,
los inversores en deuda nacional percibirdan un estimulo que evita la venta masiva de sus titulos,
descartando ademas posibles crisis de liquidez. De Grauwe (2016) recuerda que, esta funcion del banco

central del drea monetaria debe compaginarse también con el de prestamista de ultima instancia para el
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sistema bancario?. También hay que afiadir, como hace Stiglitz (2017), que un banco central debe estar
centrado en el crecimiento de la economia, del empleo y en la estabilidad financiera, como hace la
Reserva Federal, en contraposicion al BCE que solamente se centra en el mantenimiento de la inflacién.
En la crisis de 2008, la Reserva Federal Federal redujo tipos de interés, al contrario que el BCE. Ello llevd a
una a apreciacién del euro, provocando un empeoramiento de la economia, ya que se encarecid la
produccidn, e imposibilité que una depreciacién del euro aliviara las medidas de austeridad que se

impusieron.

El mecanismo de proteccidn del que se ha hablado también tiene su lugar en el mercado de
capitales y de deuda. Para que tenga efecto, ambos mercados deben estar integrados a nivel del area
monetaria. De este modo, si suponemos que una empresa espanola estd pasando por apuros debido a un
shock asimétrico que soporta Espafia, su cotizacidon en bolsa cae. Dicha caida van a sufrirla tanto los
inversores europeos como los espafioles. El riesgo del shock sufrido en Espafia se comparte con el resto
de la Eurozona y en parte se mitiga al haberse utilizado capital europeo. De la misma forma, si las
acciones de las empresas europeas estan pasando por un periodo de altas cotizaciones, los inversores
espafoles ven recompensado su riesgo y se benefician del buen momento en la economia de la Eurozona.
Para el caso del mercado de bonos ocurre lo mismo, como resultado del efecto del shock de demanda en
Espafia algunas empresas espafiolas generaran pérdidas o quebraran haciendo que los tenedores de su
deuda pierdan su capital invertido. Desde el punto de vista de De Grauwe (2016) este sistema tiene un
inconveniente y es que no todos los ciudadanos pueden verse beneficiados dado que no todo el mundo
invierte en bonos y bolsa por lo que, de no ser posible, este sistema tiene un alcance menor que el que

podria brindar una unién presupuestaria, aunque esta ultima tiene un riesgo moral mayor.

En cuanto a la integracion de los mercados hipotecarios que deberia darse en una unidn
monetaria, De Grauwe (2000, 2016) hace alusidon a que en la Eurozona, dependiendo del pais, las
hipotecas tienen un respaldo legal diferente con lo que de facto se convierten en productos diferentes
con diferentes niveles de riesgo dependiendo del pais. Se da el caso que el limite de concesién de
préstamo varia en funcién del pais y ademads también varia el tipo de interés aplicado, fijo o variable. El

resultado es que una variacion del tipo del interés del BCE genera resultados distintos en funciéon del pais.

" En el caso en el que los clientes de todos los bancos de un sistema bancario acudieran en masa a retirar sus
depdsitos, se daria la situacion en la que, dado que los bancos toman prestado el dinero a sus depositantes a corto
plazo para prestarlo a largo plazo, tendrian que empezar a vender activos, con la consiguiente reduccion en sus
precios y la mas que probable crisis de solvencia que se desencadenaria. El rol de prestamista de ultima instancia,
otorgado al banco central, evita este tipo de situaciones ya que los depositantes tienen garantizados sus depdsitos.
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Volviendo al ejemplo del punto 3, cuando en Espana aparece un shock, los precios del mercado
inmobiliario de este pais caen, afectando al valor de aquella deuda respaldada por operaciones
hipotecarias. Por su parte, Alemania, que experimenta un ciclo expansivo ve como su mercado
inmobiliario se dispara, incrementando el valor de sus bonos con subyacente hipotecario. Por todo ello,
con la integracion del mercado hipotecario se produce que los ciudadanos espafioles con bonos
respaldados con hipotecas alemanas, obtengan los beneficios del ciclo expansivo alemdn y de manera
contraria, los alemanes titulares de bonos respaldados con operaciones hipotecarias espaiolas, tengan

gue asumir la pérdida de valor por el shock sufrido en Espana.

Las diferencias en el funcionamiento de los mercados financieros de un area monetaria no
obedecen solamente a los diferentes sistemas legales bajo los que se rigen. La UME es un buen ejemplo
cuando se habla del mercado de deuda. Asi, los paises con altas tasas histéricas de inflacion como
Espafia, Italia o Grecia, emitian bonos a corto plazo por el hecho de que sus inversores no aceptaban sus
bonos a largo plazo por su poca disciplina a la hora de mantener bajas tasas de inflacidn. La inversidn en
bonos a largo plazo aumentaba la probabilidad de que estos fueran perdiendo su valor conforme la
inflacién iba subiendo. Esta situacién hacia que el mercado de deuda a largo plazo apenas existiese en
estos paises. Mientras tanto, en otros paises con gran reputacién en el mantenimiento de tasas bajas de
inflacién, como Alemania, disfrutaban las bondades que suponia la aceptacion, por parte del mercado, de
sus emisiones de bonos a largo plazo. El momento previo de la entrada del euro supuso evidenciar estas
diferencias, ya que, un cambio en el tipo de interés, hacia que en las nuevas emisiones de bonos a corto

plazo subiera el tipo de interés al que se financiaban, hecho que en Alemania no pasaba.

Estas diferencias desaparecieron cuando la UME fue una realidad y los paises con altas tasas
histdricas de inflacién, pasaron a disfrutar de la buena reputacion inflacionista que tenia Alemania,
empezando a emitir bonos a largo plazo y bajo tipo de interés. No obstante, después de la crisis de deuda
de 2010, esta tendencia ha cambiado ya que el mercado ha empezado a exigir mayores tipos de interés a
aquellos paises con mayor probabilidad de default. Por tanto, la creacidn de un area monetaria ejerce un
efecto catching up sobre los mercados de deuda de aquellos paises mas inflacionistas pero no elimina

completamente las posibles divergencias.

La unidn bancaria es otra de las consolidaciones necesarias para que el coste de posibles crisis
bancarias quede repartido entre los miembros de un area monetaria, como ya ocurre en Estados Unidos.

Asdrubali, Sorensen y Yosha (1996) estudian como se comparte el riesgo en EEUU entre gobierno federal,
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mercado de capitales y mercado crediticio. Comprueban que estos shocks se ven amortiguados en un 23%
del PIB del estado por el mercado crediticio, en un 39% por el mercado de capitales y en un 13% por
transferencias federales. Coinciden con Gros (2012), quien hace un paralelismo entre las crisis
inmobiliaria de Irlanda y del estado de Nevada, en que estos shocks se ven amortiguados por
transferencias federales que suponen entre un 10% y un 13% del PIB del estado y por la capacidad
aseguradora del sistema crediticio. El estado de Nevada sufrid una crisis inmobiliaria que terminé
afectando a su sistema bancario. Esta se resolvié en EEUU con la intervencion de la reserva Federal,
destinando una serie de transferencias equivalentes al 10% del PIB de Nevada. Curiosamente, Irlanda
tuvo una crisis inmobiliaria similar pero con la diferencia de que, carecia de un organismo asegurador del
estilo del americano. Dicho de otro modo, los bancos que operan en Nevada estan bajo la proteccion del
Federal Deposit Insurance Corporation que actud cubriendo las pérdidas, cerrando los bancos necesarios y
transfiriendo las operaciones vigentes a otros bancos. Ademas el gobierno federal tuvo que refinanciar a
los ciudadanos que se vieron afectados por la crisis. Todo ello se hizo sin que el sistema bancario se viera

afectado.

Finalmente, el hecho de tener un mercado bancario unido posibilité que parte de las pérdidas
sufridas en Nevada se compensaran con los beneficios obtenidos que los bancos tenian en otras zonas de
los EEUU. En la Eurozona pese a que no hay barreras que hagan que lo bancos europeos se instalen en
otro estados miembros, si existen leyes nacionales que protegen los bancos nacionales dificultando la

competencia, Hernandez de Cos (2019).

4.3. La mutualizacion de la deuda

La mutualizacién de la deuda en la UME lleva siendo objeto de un duro debate por las bondades
e inconvenientes que conlleva. Si bien para Issing (2009) y Matthes y lara (2016) no es necesario recurrir a
ella para que un area monetaria funcione, para Delpla y von Weizsdcker (2010), Doluca et al (2012) y

Bénassy-Quéré, Ragot y Wolff (2016) es la solucién mas apropiada.

Tanto Issing (2009) como Matthes y lara (2016) entienden que una mutualizacién de la deuda en
la Eurozona fomentaria indisciplina fiscal. Ambos son partidarios de un cumplimiento del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento pero ademas, si bien Issing (2009) puntualiza que debe cumplirse junto con la
clausula de no rescate, para que los paises fiscalmente menos responsables muestren cierto grado de

solidaridad con el resto de la Eurozona, Matthes y lara (2016) afiaden que todos los Estados miembros
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utilicen mecanismos de politica fiscal contraciclica, reduciendo déficits y deudas en periodos de expansion

de deuda privada.

Para Issing (2009) una mutualizacién de la deuda podria conllevar la paradoja de que los
gobiernos fiscalmente menos responsables tuvieran mas probabilidades de ser reelegidos, provocando
gue los costes de la mutualizacién de la deuda fueran pagados por los ciudadanos de paises fiscalmente
responsables. El denominado "eurobono", en la Eurozona, crearia la idea de que un pais puede solucionar
sus problemas fiscales sin necesidad de realizar reformas. Por tanto, si el objetivo es impartir disciplina
fiscal en la Eurozona, la emisidon conjunta de deuda europea, mediante una mutualizacidn simple de las
deudas nacionales, no es la solucién. Ello es debido a que la Eurozona pasaria a verse como una

federacion fiscalmente poco sélida y con baja estabilidad.

Para suavizar el efecto de nuevas crisis econémicas, entienden necesario continuar haciendo
reformas en el ambito de la supervisidon bancaria, vigilancia macroeconémica y politica fiscal. De esta
manera, Matthes y lara (2016) piensan que la Unidén sera mas capaz de soportar una crisis. El objetivo de
las reformas es crear un sistema suficientemente consistente y agil para soportar la aparicion de

desequilibrios que dan lugar a crisis especialmente duras.

Entre los autores partidarios de una mutualizaciéon de la deuda, hay diferentes versiones a la
hora de llevarla a cabo. Mediante la emisién conjunta de bonos, los paises miembros se cubren ante
posibles crisis de liquidez ya que la moneda en la que se emiten los bonos esta directamente controlada
por el banco central del 4&rea monetaria y, de esta manera, se recuperan las bondades que disfrutan los
paises como Reino Unido, en la emision de bonos. A su vez, se lanza al mercado un mensaje de
compromiso sobre la viabilidad del area monetaria. No obstante, implica resolver dos problemas: la
calificacion de la misma y el riesgo moral®®. Una emisién de este tipo requiere la implicacién y

responsabilidad de todos los paises participantes.

2 ge puede dar que, como ocurre en la Eurozona, haya una serie de paises miembros que gozan de las bondades de
la calificacion triple A de su deuda. Ello implica que pueden financiarse a tipos de interés mas bajos de lo que lo
hacen el resto de paises miembros. Por el contrario, los paises miembros que no disfruten de la ansiada triple A
conseguiran, mediante la mutualizacién de la deuda, una financiacién mas barata. Por ello, la emisién conjunta de
bonos deja dudas sobre si los paises con mejor calificacion crediticia van a disfrutar de algun beneficio.
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Bénassy-Quéré, Ragot y Wolff (2016)* entienden que, a largo plazo, serd necesaria la creacién
de un organismo europeo que se encargue de la estabilizacion de posibles shocks asimétricos. El motivo
gue les lleva a pensar asi es que la coordinacién fiscal es un método de trabajo que puede aplicarse a
corto plazo pero que acaba chocando con los intereses electorales nacionales de los policymakers. Opinan
qgue el presupuesto deberd realizarse Unicamente con el fin de crear estabilidad macroecondémica.
Ademds, deberd depender de estabilizadores automaticos, ya que se pretende evitar una discrecionalidad

gue podria producir efectos prociclicos.

Siguiendo con la versién de una emisién de deuda comun a todos los paises integrantes de un
area monetaria, Delpla y von Weizsacker (2010) ofrecen una solucion muy elaborada para la Eurozona. Su
propuesta consiste en bajar el coste de la financiacién mediante la mutualizacién de la deuda, de todos
los paises pertenecientes a la Eurozona, y su conversion en eurobonos. Los eurobonos tendrian dos

partes, una sénior o bono azul®

, ¥ otra junior o bono rojo. De esta forma, entienden que el tipo de interés
de los bonos azules seria, probablemente, inferior a la media ponderada de la que pagan los bonos
nacionales. Ademas, su planteamiento no quiebra el articulo 125 del Tratado de la Unidn Europea ya que
la emision de bonos azules tendria como techo el 60% del PIB de cada Estado Miembro®' y la garantia que

genera no se aplica a paises con comportamiento fiscal indisciplinado.

Como resultado, el bono azul se convertiria en un activo con alta liquidez y un con un volumen
de deuda similar al que tiene el délar. Para aquellos paises que no fueran fiscalmente responsables, se
posibilitaria la subida de tipos del bono rojo, a la vez que se refuerza el compromiso de no rescate de la

Eurozona. Seria una forma de demostrar que la clausula de no rescate se respeta seriamente.

Por tanto, Delpla y von Weizsacker (2010) recomiendan una mayor integracién, para que los
tipos de interés de sucesivas emisiones de bonos azules se rebajen. Adicionalmente, para poder
implementar un tramo rojo con mayores tipos de interés, recomiendan un sistema bancario con una

menor carga de deuda en sus balances, un sistema organizado para proceder al proceso de quiebra de un

%% Bénassy-Quéré, Ragot y Wolff (2016) también proponen la instauracién de un seguro europeo de desempleo. Este
complementaria al seguro de desempleo nacional de cada pais en situaciones de crisis severa. Para ello recomiendan
cierta armonizacién del mercado laboral europeo.

30 Supondria el 60 % PIB.

*No quiebra el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
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Estado Miembro, un procedimiento para reducir el contagio entre paises miembros y una mayor

supervision bancaria europea™.

El bono azul disfrutaria de unos tipos de interés mas bajos debido a su mayor liquidez, mayor
responsabilidad solidaria para conseguir la calificacién crediticia triple A y su calificacién de sénior. El bono
rojo se veria perjudicado por un interés mas alto debido a su menor liquidez, al mayor riesgo de quiebra
gue tiene y su calificacién de junior. En caso de quiebra parcial, el tramo rojo seria el principal afectado.
Afectaria parcialmente al tramo azul, una vez agotado el bono rojo, si fuera necesario. Ademas, para
calificar la financiacién recibida mediante el tramo azul, los Estados miembros deberian afladir clausulas
de accidn colectiva en sus tramos rojos para reducir tiempos y problemas a la hora de reestructurar la

deuda.

El aspecto diferencial en la propuesta de Delpla y von Weizsdcker (2010) es que la disciplina
fiscal conseguiria reducir los tipos de interés de la deuda en general y, también, del tramo rojo. Asi, el
efecto de la disciplina fiscal sobre el tramo rojo, junto con la liquidez del tramo azul, aseguraria unos tipos
de interés mas reducidos. Respecto a la liquidez, insisten en que, cuanto mayor sea, menor sera el tipo de
interés a pagar por los eurobonos. Este efecto es muy interesante en momentos de crisis ya que

aumentaria la fortaleza de los gobiernos europeos y, sobre todo, los de las economias mas pequenias.

En cuanto al riesgo moral que podria suponer la puesta en marcha del bono azul, Delpla y von
Weizsdcker (2010) proponen un sistema de cuotas por pais. Aquellos paises con mayor disciplina fiscal
serian "premiados" con la posibilidad de emitir bonos azules hasta un 60% de su PIB. Por su parte, los
paises con una peor conducta fiscal podrian emitir bonos azules en un porcentaje del PIB menor. En el
caso de que un pais emitiera bonos azules y empezara a tener una politica fiscal inapropiada, se iria

reduciendo la proporcién de bonos azules que puede emitir llegando a poder ser expulsado del programa.

Cabe la posibilidad de que un pais ideara una manera mas barata de financiarse, teniendo en
cuenta los ingresos futuros. Es lo que Delpla y von Weizsdcker (2010) denominan como deuda negra. Por

ello, los autores opinan que los paises que formaran parte del sistema de bonos azules necesitarian un

32 . . . ,
Para asegurar que el sector financiero no es vulnerable a un default del tramo rojo, provocado por los paises
miembros menos sdlidos.
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acuerdo que anulara cualquier garantia especial que cubriera esa deuda negra, convirtiéndolo

automaticamente en deuda roja.

Dado que la emisidn de bonos azules implica la asignaciéon de una garantia de todos los paises
miembros, se deberia crear un Consejo Fiscal Independiente al que, cada pais, deberd convencer de que
su politica fiscal es apropiada. Este consejo es de vital importancia para que los mercados financieros
crean en la seriedad del mecanismo. Una vez que el Consejo Fiscal hace su propuesta, esta deberia ser
votada por los parlamentos nacionales de los paises participantes en el sistema. En caso de que no se
aprobara la propuesta, el pais afectado tendria permiso para ausentarse del sistema de bonos azules y no
podria emitir nuevos bonos azules. Si esta ausencia se prolongara durante varios afios, se procederia a

expulsar al pais en cuestidn.

El sistema de bonos azules supondria, para los paises mas pequeiios con deuda de poca liquidez,
una expansion de la liquidez. Los paises con altos ratios de deuda con respecto al PIB tendrian un
incentivo al ajuste fiscal. Finalmente, los paises que temen ser perjudicados, tendrian un sistema que
mejora la situacién actual y del que se beneficiarian, en caso de nueva crisis, dado que el sistema impone

disciplina fiscal.

Doluca et al (2012) evolucionan la propuesta de Delpla y von Weizsacker (2010) y proponen una
alternativa llamada "European Redemption Fund". Su propuesta consiste en realizar parte de lo propuesto
en el sistema de bonos azules pero a la inversa. Es decir, los Estados miembros emitirian bonos hasta el
60% del PIB y ademas estarian respetando el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Aquellos paises que
tuvieran una deuda que superara el limite anterior, acudirian al ERF para mutualizar su deuda®. Todos los
integrantes del fondo se responsabilizarian mancomunadamente del mismo y estarian obligados a realizar
una serie de pagos al fondo para que su deuda quedara pagada en un horizonte temporal de 20 a 25
afios. Cada pais devolveria al fondo una cantidad distinta, calculada en funcién de la deuda transferida al

inicio. Asi, los paises que mas deuda transfirieran son los que soportarian unos pagos anuales mds altos.

Mediante este mecanismo, los paises participantes pagarian un tipo de interés inferior al que lo

harian si acudiera al mercado de manera individual. Ello se debe a la garantia que ofrece que todos los

3 Aquellos paises bajo programas de ajuste estructural pueden participar en el fondo. No obstante, deben tener el
visto bueno de su correspondiente programa de ajuste.
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paises de la Eurozona formen parte del ERF. Ademas, la deuda emitida, por valor del 60% del PIB, también
disfrutaria de una reduccidon de intereses puesto que a los gobiernos les seria mas facil el pago de la

misma>*.

5. Conclusiones

La teoria de las dareas Optimas recuperd su protagonismo en un momento en el que la
Comunidad Econdmica Europea empezaba su andadura y empezaba a plantearse la creacidon de una
moneda comun. La creacién de la Eurozona ha supuesto un desarrollo econdmico para sus miembros
siendo actualmente una de las tres regiones econdmicas mds avanzadas del Mundo junto con Estados
Unidos y China. Es por ello que la formacién de nuevas areas monetarias supone una oportunidad para
aquellas zonas geograficas, como la Comunidad Econdmica de Estados de Africa Occidental, que quieran
lograr un aumento importante del comercio, un peso especifico en la economia mundial, convertirse en
una economia desarrollada y en definitiva, tener un nivel de vida comparable al de las economias mas

avanzadas del Mundo.

Si bien estd claro que la Eurozona es un modelo a seguir por la CEDEAO en la creacién de una
moneda comun, parece que hay una serie de aspectos que deben corregirse para poder superar, de una
manera mas eficiente, perturbaciones de caracter asimétrico. Es por ello que el ejemplo europeo puede
servir en la creacion del eco® y ayudar a focalizar los esfuerzos para superar aquellas deficiencias que la
Eurozona todavia no ha podido corregir por cuestiones politicas. Un drea monetaria deberia poder
responder ante la aparicion de perturbaciones asimétricas y por tanto conlleva la unificacidon de una serie
de aspectos basicos como son: la creacién de un mercado bancario Unico, un mercado de capitales, un

mercado de deuda y un sistema de federalismo fiscal.

La CEDEAO estd formada por la Unién Econémica y Monetaria de Africa occidental (UEMOA) y

siete paises mas. Estaba previsto que seis de ellos formaran la Zona Monetaria de Africa Occidental

** Este sistema viene asociado al cumplimiento de una serie de reformas estructurales, a la designacidon de un
impuesto destinado al pago al fondo y la realizacién de un depdsito de garantias. Uno de los puntos fuertes de este
sistema es que, una vez transferida la deuda al ERF, los paises integrantes no deberan sustentar una deuda por
encima del 60% del PIB y ademas deben implementar la introduccidn de "frenos de deuda".

*> Denominacién de la futura moneda de la CEDEAO.
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(ZMAO) como paso intermedio hacia una fusién con la UEMOA, pero tras diversos intentos se descartd
esta opcidn. En referencia a la deuda publica hay que sefialar que la media de la UEMOA se sitla en un
45,72%°, frente al 53,63%>’ de la ZMAO. Por su lado, el déficit de la UEMOA se sitia en una media del
3,4% mientras que la ZMAO lo hace con una media del 4,77%. Estos datos aconsejan que se sigan
realizando esfuerzos no sélo por cumplir los criterios de convergencia de la CEDEAO?, sino de mejorarlos
para que se dé una convergencia que ayude a que el planteamiento de un sistema de federalismo fiscal

en la CEDEAO sea visto con buenos ojos por todos sus integrantes.

El concepto de federalismo fiscal europeo fue objeto de duro debate durante la crisis de deuda
soberana, que sufrieron especialmente paises como Espanfia, Italia, Portugal, Grecia e Irlanda. El debate ha
resurgido con la reciente crisis del Covid-19. De no progresar la unificacidn europea, cualquier nueva crisis
que provoque un efecto asimétrico en la Eurozona, va a ser una nueva oportunidad para debatir la
viabilidad del euro. Como ya se ha comentado, el problema del riesgo moral que conlleva la emisién de
una deuda comun implica quejas en los miembros fiscalmente mas responsables, por tener que pagar "la
parte que no les corresponde". En la otra cara de la moneda, estudios como el de Gasparotti y Kullas
(2019), reflejan que Alemania y Paises Bajos han sido las dos economias mas beneficiadas por la creacién

del euro mientras que Italia, Francia, Portugal y Espafia han sido las mas perjudicadas.

Es légico pensar que una mutualizacion de la deuda implica riesgo moral cuando no hay una
unién politica. Pero no hay que olvidar la experiencia europea, basada en la creaciéon de un area
monetaria carente de un sistema de federalismo fiscal y que puede propiciar crisis de liquidez en algunos
miembros. Dichas perturbaciones podrian resolverse facilmente teniendo un mecanismo de tipo de
cambio flexible, un ejemplo de ello es cdmo afrontaron Gran Bretafia y Espafia la crisis de deuda soberana
del afio 2011. En tanto que la Eurozona ha supuesto un aumento de la prosperidad de sus miembros,

parece aconsejable tratar este tema desde un punto de vista de aumento de la riqueza de la Eurozona.

*® Deuda Publica (% del PIB) en el afio 2018. Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

%’ Deuda Publica (% del PIB) en el afio 2018. Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

%% Déficit (% del PIB) en el afio 2018. Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

%% Déficit (% del PIB) en el afio 2018. Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

0 Ratio de déficit presupuestario con respecto al PIB por debajo o igual al 3%. Inflacién media anual por debajo o
igual al 10% y de un 5% el 31 de diciembre de 2019. Ratio de deuda con respecto al PIB del 70% o menor
Financiacion del déficit como maximo del 10% de los ingresos fiscales de los afios anteriores. West African Monetary
Agency (2017).
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Si tomamos como referencia a Estados Unidos, la solucion mas aconsejable para la Eurozona y
para la CEDEAO es la instauracion de un sistema de federalismo fiscal, que incluya la emisidon de
"eurobonos" y la creacién de un mecanismo de transferencias federales como el estadounidense, donde
los gobiernos locales y estatales no tienen un papel protagonista en la estabilizacién macroecondmica
sino que es el gobierno federal el encargado de realizar dicha estabilizacion. De no ser posible a corto
plazo, la estrategia mds aconsejable a seguir seria la integracion de mercados nacionales, ademas del
cumplimiento de los criterios de convergencia fijados por la CEDEAO. Todo ello para proporcionar una

suavizacion del efecto de nuevas crisis econdmicas.

Hay que tener en cuenta que la CEDEAO tiene con Nigeria un reto ya que es el pais miembro con
mayor problematica a la hora de adherirse a la Unidn. Esto se debe a que tiene unas cifras de poblacién y
PIB, en el afio 2018, que supusieron un 51,98%" y un 62,51%* de toda la CEDEAO y ademas tuvo una
inflacion del 12,09%*, frente al 5,67%* de media en la CEDEAO. Ademas es el undécimo exportador de
petréleo del Mundo segin The World Factbook-CIA (2018), lo que le hace sensible a los movimientos del

precio del crudo.

Todo apunta a que la solucion no es facil y que, de llevarse a cabo el proyecto de unificacién con
Nigeria, este pais deberia mostrar una generosidad clara para reequilibrar una Unidn que, a todas luces,
va a sufrir shocks de caracter asimétrico. Ademas, si Nigeria quiere liderar el proyecto del eco debera
convencer a los estados con tasas de inflacion mas bajas, comprometiéndose a mantener una inflacién

baja, dado que la politica monetaria comun va a depender de la inflacién media de la CEDEAO.

*1 195.874.685 habitantes. Poblacién de Nigeria en el afio 2018. Elaboracién propia a partir de datos del Banco
Mundial.

2397.190.484.464,31 délares. PIB (USS a precios actuales) de Nigeria en el afio 2018. Elaboracidn propia a partir de
datos del Banco Mundial.

* Inflacién, precios al consumidor (% anual) de Nigeria en el afio 2018. Datos del Banco Mundial.
4 Inflacién, precios al consumidor (% anual) en el afio 2018. Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.
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1. Introduccion

La colonizacidn de los territorios de Africa Occidental, por britanicos y franceses, marca el inicio
de la instauracién de dos zonas monetarias que, con el paso de los afos, dard paso al proyecto de Ila
Comunidad Econémica de los Estados de Africa Occidental. En la zona monetaria de Africa Occidental se
empezd a utilizar el franco CFA mientras que en la zona britanica se utilizaba la libra del Africa Occidental
Britanica. Con la independencia de los territorios colonizados, aparece la oportunidad de crear un
mercado integrado en la zona. Las antiguas colonias britanicas optan por la adopcion de monedas
nacionales con tipos de cambio flexibles, mientras que las ex colonias francesas acaban utilizando el

franco CFA con un tipo de cambio fijo con respecto al franco francés.

Si bien las ex-colonias britanicas podrian haber aprovechado para desarrollar el sistema
financiero y comercial, que los britanicos habian instaurado, las ex-colonias francesas parecen
beneficiarse de una mejor integracion econdmica y comercial gracias a la utilizacion de su moneda
comun. Los indicios de que los intereses de Francia en la zona han posibilitado cierta integracién
comercial, adn cuando parece ser un efecto secundario de ese interés netamente francés, generan dudas
sobre la conveniencia de tener una moneda con paridad fija respecto al euro dados los distintos
productos que exportan. Aun asi, la instauracion del franco CFA junto con el compromiso francés de dar
estabilidad financiera a la zona, fomenta unas bajas tasas de inflacién asi como de un crecimiento
econdmico continuo. El tipo de cambio del franco CFA ha sufrido un solo cambio desde 1994, momento
en que los términos de intercambio, junto con una deuda creciente, aconsejaban una devaluacién del

50%.

La teoria de las areas monetarias aconseja que paises con interés en crear una moneda comun
tengan ciclos econdmicos sincronizados para que, en caso de aparicién de perturbaciones de demanda,
estas puedan solventarse utilizando una politica monetaria comudn. De no ser asi, la existencia de ciclos
econdmicos desincronizados, que fomenten la aparicion de perturbaciones asimétricas en una union
monetaria, aconseja la existencia de un presupuesto federal comun capaz de sofocar dichas asimetrias y
restaurar el equilibrio en la zona. Ademas, si estas perturbaciones de demanda son continuas es necesaria

la existencia de flexibilidad salarial y movilidad geogréfica.
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El presente paper pretende estudiar, mediante un modelo Markov Switching si los paises de la
CEDEAO tienen realmente un ciclo econdmico sincronizado que aconseje la utilizacién de esta moneda
comun. Ademas se estudiara la viabilidad de la adhesién de Marruecos, tras su solicitud de adhesion en el

afo 2017.

La estructura del articulo es la siguiente: En el apartado 2 se realiza una breve explicacién sobre
los origenes de las tres zonas monetarias de Africa Occidental. Seguidamente, en el apartado 3 se realiza
una compilacién de los diferentes estudios realizados hasta la fecha sobre Africa Occidental, para a
continuacién, proseguir en el apartado 4 con los distintos métodos utilizados en la medicién de Ia
sincronia del ciclo en otras zonas monetarias. En el apartado 4.1. se expone la situacion actual de Ila
CEDEAO, haciendo una diferenciacién entre UEMOA y ZMAO. A continuacién, en el apartado 4.2. se
realiza un estudio de la sincronia de los paises de la CEDEAO. Seguidamente, en el apartado 4.3. se realiza
un estudio de sincronia de Marruecos y los quince paises miembros de la CEDEAO con la idea de que
pueda convertirse en una referencia para la Unién y ademds un catalizador en el nacimiento del eco®. Se

finaliza con un apartado de conclusiones en el punto 5.

2. Africa Occidental, sus inicios coloniales

En el Oeste de Africa se sitian una serie de paises, colonizados por Francia y Gran Bretafia, que
formaron parte de la Federacién de Africa Occidental Francesa y del Africa Occidental Britdnica. Debido a
las relaciones con ambos paises europeos, se introdujeron sendos sistemas monetarios de los cudles

actualmente pervive el franco CFA. En Africa Occidental Britanica se utilizaba la libra del Africa Occidental.

Tal y como argumenta Uche (2001), dado que ambas potencias europeas estaban en dichos
territorios por su riqueza en materias primas, instauraron sendos sistemas monetarios como medio para
facilitar las transacciones econdmicas entre las colonias y las potencias europeas. No se buscaba mejorar

el intercambio comercial intrarregional de los territorios colonizados.

Los britanicos instauraron la libra e hicieron olvidar las distintas monedas de sus territorios

conquistados. Crearon en 1912 The West African Currency Board, organismo establecido en Londres y que

> Denominacién de la futura moneda comun de la CEDEAO.
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se dedicaba a proveer y controlar la oferta de moneda en los territorios colonizados. Es decir, emitia
moneda africana en funcién de la demanda de los bancos, a cambio de libra esterlina, o bien cambiaba
libra esterlina por libra del Africa occidental. Ademas se cred The Bank of British West Africa y se
instauraron oficinas en los distintos territorios. El sistema financiero y monetario que crearon podria
haber servido para fomentar la integracién comercial de esta zona del continente africano. Lejos de ser
asi, los britanicos buscaron su propio beneficio, un ejemplo de ello es que introdujeron la manera de

hacer llegar a la costa los productos extraidos en los territorios del interior, Uche (2001).

Posteriormente, con la llegada de la independencia de Ghana en 1957, Nigeria en 1959, Sierra
Leona en 1963 y Gambia en 1971, aparecen las nuevas monedas nacionales, The West African Currency
Board queda en desuso y se produce el nacimiento de los distintos bancos centrales nacionales.
Seguidamente empiezan las presiones para aumentar la oferta monetaria sin prestar atencién a las
normas que protegian a los bancos centrales de tales fuerzas, aumenta la inflacidon y se produce la no

convertibilidad de dichas monedas nacionales.

La independencia de estos cuatro paises podria haberse realizado bajo el prisma de una
integracién comercial, aprovechando y mejorando el sistema financiero que los britanicos habian
instaurado. Lejos de ser asi, como los bancos existentes se veian como un vestigio colonial que se habia
creado en beneficio europeo, algunos de ellos tuvieron que refundarse como nuevos bancos, otros fueron
nacionalizados, e incluso se impusieron leyes que dificultaban la apertura de sedes de bancos africanos en

paises con los que tenian una historia comun, Uche (2001).

Tal y como detalla Ministére de L'Economie, Des Finances et de la Relance (2019), a finales de
los afios treinta, aparece por primera vez la expresion Franc Zone como resultado de los decretos que
fijaron un control de cambios entre Francia y sus colonias, para protegerse de los desequilibrios de la
economia de guerra. Posteriormente, en 1945 se crea el franco CFA, franco de las colonias francesas en
Africa y el franco CFP, franco de las colonias francesas en el Pacifico. Estas monedas eran emitidas por la
Caisse Centrale de la France d’outre Mer, con ellas Francia buscaba la instauracion y garantia de un tipo
de cambio fijo respecto al franco francés, la libre circulacidon de capitales y el establecimiento de una

politica financiera y de comercio comun sin intermediarios, entre las colonias y Francia.

La independencia de las colonias desemboca en la firma de acuerdos bilaterales de cooperacion

monetaria con Francia, dando libertad a la salida de la zona CFA y por tanto, permitiendo la emisién de
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monedas nacionales, mientras mantienen la cooperacién con Francia. La moneda que circulaba en dichos
territorios pasaria a denominarse franco de la Comunidad Financiera Africana en Africa Occidental y
franco de Cooperacién Financiera en Africa Central. La independencia de los territorios fomenté la
apertura de barreras a la libre circulacién de factores de produccion y del comercio. Ministére de

L’Economie, Des Finances et de la Relance (2019).

Segun Uche (2001), tras la independencia, se intentaron realizar varias federaciones que
aunaran a los territorios africanos de habla francesa. La influencia de Francia hizo que estas uniones
carecieran de la fuerza necesaria o bien que acabaran desapareciendo. Un ejemplo de ello es el intento de
creacién de una federacion entre Senegal, Benin y Burkina Faso en 1959. Ese mismo afio se firma en Paris
la Union douaniere des etats de I’Afrique Occidentale, cuyo objetivo era el reparto de las tasas
arancelarias que recaudaban los paises costeros con las mercancias provenientes de aquellos paises que
no tenian acceso al mar. Esta unién, acaba por desaparecer porque no se centraba en el desarrollo ni en

la integracion del territorio.

Dado que Francia buscaba el favorecimiento del comercio de los territorios africanos con Francia
y para ello necesitaba fomentar la eliminacion de restricciones monetarias al comercio, apoyé la creacion
del Banque Centrale des Etats de I’Afrique de |'Ouest en 1962. Ese mismo afio, nace la Unién Monetaria
de Estados de Africa Occidental (UMOA), que contaria con Céte d'lvoire, Benin®®, Burkina Faso”,
Mauritania, Niger y Senegal. Bien es cierto que, en 1960, se habia producido la salida de Guinea y en
1962 la de Mali. Posteriormente, en 1973 se producirian las salidas de Mauritania y Madagascar. En 1984
Mali vuelve a adoptar el franco CFA, Uche (2001) y Ministére de L'Economie, Des Finances et de la

Relance (2019).

Los afios 1972 y 1973 fueron decisivos en la formacion de lo que hoy se conoce como UEMOA y
CEMAC, ya que se firmé el Acuerdo de Cooperacién Monetaria entre los Estados de Africa Central,
convenio que regira la Unién Monetaria de Africa Central (UMAC) y el Tratado consultivo de la Unién
Monetaria de Africa Occidental (UMOA)®. Cada territorio emite su propia moneda y tiene su propio

banco central®. Asi, la UEMOA emite el franco de la Comunidad Financiera Africana y CEMAC emite el

* Denominado Dahomey hasta 1975.

*” Denominado Alto Volta hasta 1984.

*8 Union Monétaire Ouest-Africaine.

9 En 1977 se traslada el Banco Central de los Estados de Africa Central a Yaundé (Camerdn) y en 1978 se traslada el Banco
Central de los Estados de Africa Occidental a Dakar (Senegal). Ambos tenian su sede en Paris.
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franco de la Cooperacidn Financiera en Africa Central, Ministére de L'Economie, Des Finances et de la

Relance (2019).

Tal y como comentan Fielding y Shields (2005), dichos acuerdos comprometen a Francia a
cambiar euros (en su momento francos franceses) a un tipo de cambio fijo, propiciando que, el franco de
la Comunidad Financiera Africana y el franco de la Cooperacién Financiera en Africa Central, tengan
también un tipo de cambio fijo entre ellas, pese a que no son directamente intercambiables. No obstante,
ambas zonas se han venido considerando como una Unica drea monetaria debido a la convertibilidad por
euros de ambas monedas vy la libertad de movimiento de capitales entre estas dos zonas y Francia. En
1985 Guinea Ecuatorial, antigua colina espafiola, se une a la UMAC y en 1997 Guinea-Bissau, antigua

colonia portuguesa, se une a la UMOA.

En 1994 los paises africanos miembros de franco CFA decidieron establecer dos uniones
econdmicas, quedando constituidas la UEMOA® y el CEMAC?". La firma de las nuevas uniones se realizo,
respectivamente, en Senegal y Chad. La configuracidn de estos territorios responde a criterios histéricos y
refleja la antigua distincién entre Africa Occidental Francesa y Africa Ecuatorial Francesa, Fielding y Shields

(2005) y Ministére de L'Economie, Des Finances et de la Relance (2019).

Quéré y Coupet (2005) destacan que desde 1948 hasta 1994, Francia y sus antiguas colonias
mantuvieron un tipo de cambio fijo que, tras el empeoramiento de los términos de intercambio de las ex
colonias, debido a la apreciacion del franco francés durante la década de los 80, llevd a devaluar un 50%
el franco CFA en 1994. La devaluacién obedecié a que las reformas acometidas no fueron suficientes para

resolver la situacion.

Por tanto, parece que entre Francia y sus antiguos territorios en Africa existe una situacién de
ayuda mutua. De una parte, Francia fomenta la disciplina fiscal de sus ex colonias, garantiza la
convertibilidad del franco CFA gracias a su paridad con el euro, propicié que la devaluacion del franco CFA
tuviera unos efectos colaterales mas livianos con acciones como la financiacién de los requerimientos que
el programa de ajuste del FMI condicionaba a dichos paises, cancelé parte de la deuda de cada pais en la

zone franc y establecié un paquete de medidas destinadas a ayudar a aquellas personas con bajos

30 Cuyos paises miembros son: Benin, Burkina Fasso, Cote D’Ivore, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo.
31 Cuyos paises miembros son: Camerun, Chad, Gabdn, Guinea Ecuatorial, Republica Centroafricana y Republica del Congo.
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ingresos. Por otra parte, como Francia estd interesada en el comercio con sus ex colonias, la existencia de
un solo interlocutor y una sola moneda en cada zona, le produce menos problemas que si tuviera que

negociar con un interlocutor y una moneda nacional por pais.

Para Uche (2001) la colonizacién de Africa Occidental supuso un cambio en la organizacién del
territorio y en su comercio interno. Destaca que las diferentes tribus de la zona mantenian unas
relaciones comerciales muy intensas previamente a la llegada de ambas potencias. Tras la llegada de
ambos paises europeos, los territorios bajo mando britanico quedaron "desconectados" entre si al
compartir frontera Unicamente con los territorios bajo mando francés y por tanto, reduciendo la ganancia

comercial que habia en época pre-colonial.

Otro aspecto que destaca este autor es que a pesar de que el comercio entre territorios
angléfonos y francéfonos se seguia dando, los problemas aparecen con la guerra civil de Nigeria. En dicha
guerra un territorio situado al suroeste de Nigeria, llamado Biafra, proclama su independencia. Francia
estuvo ayudando en la escisién de dicho territorio y ello llevd a que Nigeria se planteara la manera de
poder controlar Africa Occidental. De esa necesidad politica surgié la idea de crear una unién econémica
que favoreciera la expansién de nuevos mercados para sus productos, al mismo tiempo que les permitia
controlar la regidon. Este es el germen que daria lugar a la CEDEAO en la firma del Tratado de Lagos en

1975.

Francia y determinados paises francéfonos de la region vieron la necesidad de crear una
asociacién de paises francéfonos con fuerza suficiente para contrarrestar las ambiciones nigerianas. De
esta necesidad surgié la Comunidad Econémica de Africa del Oeste (CEAO). Curiosamente no todos los
paises francéfonos estaban interesados en esta unién, asi Togo decide firmar un acuerdo con Nigeria para
crear un mercado comun y Niger se mantiene equidistante entre Nigeria y la CEAO. El motivo de dicha
equidistancia reside en que, por un lado, Niger queria reducir su influencia francesa ya que tenia mas
intereses econémicos con Nigeria y al compartir frontera con Nigeria, el mercado nigeriano era un
mercado natural para la venta de sus productos. Por otro lado, el problema que tenia, y que le obligaba a

mantener dicha equidistancia, era que Francia proveia a Niger con financiacion y asistencia técnica.

Como en toda estrategia geopolitica, Francia intentd acabar con las relaciones comerciales entre

Niger y Nigeria y para ello no dudd en sofocar cualquier intento en el aumento de relaciones comerciales.
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Por su parte, Nigeria intenté aumentar su influencia entre los paises francéfonos enviando petréleo y
financiando algunos paises. En 1975 se firma la creacién de la Comunidad Econémica de Estados de Africa
Occidental (CEDEAQ) con la garantia de que los paises pertenecientes a la CEAO tenian el derecho a la
libre asociacién entre ellos. Por tanto, mientras que la CEDEAO fue un buen acuerdo para Nigeria, éste no

fue lo suficientemente rotundo para hacer desaparecer la influencia de Francia.

La Comunidad Econdmica de Estados de Africa Occidental (CEDEAO) estd formada por 15
estados miembros que se dividen en dos bloques: la Unién Econdmica y Monetaria de Africa Occidental
(UEMOA) vy los paises que no forman la UEMOA. Los miembros de la UEMOA son: Benin, Burkina Faso,
Coéte d’lvore, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo. El grupo de paises que no son parte de la
UEMOA son: Gambia, Ghana, Guinea, Liberia, Nigeria, Sierra Leona y Cabo Verde. La UEMOA esta
formada por paises cuya lengua mayoritaria es el francés, mientras que el resto de paises de la CEDEAO
tiene fundamentalmente como lengua mayoritaria el inglés. Cabo Verde es el Unico pais junto con
Guinea-Bissau cuya lengua oficial es el portugués. Guinea es el Unico pais francéfono que no forma parte

de la UEMOA.

Cabe destacar que en 1987 se funda el Programa de Cooperaciéon Monetaria de la CEDEAQO, cuyo
objetivo era la creacién de un sistema monetario con economias que cumplieran una serie de criterios
macroecondmicos. Para este objetivo se establecieron una serie de criterios de convergencia que
deberian cumplirse antes de 2004. El desarrollo del programa no cumplia las expectativas por falta de
uniformidad en la adopcién del marco macroeconémico vy la falta de voluntad politica. Por ello, se pasé a
una estrategia en la que el objetivo seria crear una moneda Unica en una nueva zona monetaria formada
por Gambia, Ghana, Guinea, Nigeria y Sierra Leona. Esta unién pasaria a denominarse Zona Monetaria de
Africa Occidental (ZMAO) y tendria como objetivo la instauracién de una moneda Unica en el afio 2003
para posteriormente, en el afio 2004, unirse con el franco CFA. De esta forma naceria la moneda Unica de
la CEDEAO, Laffiteau y Konaté (2016). Dados los sucesivos retrasos en la aparicion de la moneda comun
de la ZMAO, se optd por lanzar, en el afio 2020, la moneda comun de la CEDEAO para aquellos paises que

cumplieran los requisitos de convergencia primarios, Laffiteau y Konaté, (2016), Harvey y Cushing (2015).
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3. La sincronia del ciclo econémico en Africa Occidental y Europa

La importancia de la existencia de ciclos sincronizados entre paises que piensan adherirse a un
area monetaria, radica en los costes que supone el abandono de la politica monetaria nacional en favor
de una politica monetaria comun, ante la aparicién de shocks de cardcter asimétrico. Estos no van a poder
solucionarse de manera eficiente, si en la unién no existe un presupuesto fiscal comunitario. Ademas, si la
perturbacién de demanda es permanente, la flexibilidad salarial y la movilidad geografica son ejes

fundamentales para mantener una unién monetaria.

Dados dos paises, uno en expansion y otro en recesion, en el que existe independencia de sus
politicas monetarias, el pais que atraviesa por un momento de recesién va a ver cdmo el mercado decide
vender la deuda que emite para comprar deuda del pais en expansién, haciendo que la moneda nacional
del pais en recesion se deprecie y se aprecie la moneda del pais en expansion. Este mecanismo
automatico fomenta que en el pais en recesion se produzca el aumento de la demanda agregada debido
a la depreciacién de su moneda nacional, mientras que el pais que estaba en expansion empieza a
experimentar una desaceleraciéon de su expansidon debido a la reduccion de su demanda agregada

provocada por la apreciacién de su moneda nacional.

Suponiendo la existencia de dos paises interesados en mantener una moneda comun, en el que
uno de ellos experimenta un momento del ciclo expansivo mientras que el otro atraviesa por un
momento de declive econdmico, el hecho de compartir una moneda comun impide al pais en recesion
utilizar su politica monetaria. Ello implica que, en el mejor de los casos, el mecanismo de federalismo
fiscal que se deberia haber creado en la unién, actie enviando transferencias fiscales al pais en recesidn
para que vuelva a la senda del crecimiento lo antes posible. De no existir este mecanismo, el pais en
recesion va a experimentar un aumento del déficit fiscal para intentar restablecer su economia al mismo
tiempo que el pais en expansion retira su oferta de bonos. Si suponemos que el mercado no observa
problemas de solvencia en el gobierno del pais en recesién, el pais en recesién podra financiarse sin
subidas del tipo de interés ya que el mercado percibira al bono del pais en recesidon como sustitutivo de la

deuda emitida por el pais en expansion.

Las cosas se complican cuando el mercado tiene dudas sobre la duracién y dureza de la recesidn,

ya que se empieza a vender la deuda del pais en recesidn en favor del pais en expansién. Ello lleva a que
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el pais en recesidn tenga que financiarse a mayores tipos de interés y el pais en expansion lo pueda hacer
a menores tipos de interés. Esto hace que en el pais en recesion la curva de demanda se reduzca, el nivel
de empleo se vea comprometido y con ello se amplifique la recesién en el pais con problemas. Por su

parte el pais en expansidon experimentara una mayor expansion.

Los factores que determinan una mayor o menor sincronia del ciclo econémico entre paises
son: la intensidad comercial entre ellos, la pertenencia a un drea monetaria, la similitud de las politicas
fiscales nacionales, los patrones de especializacién, la existencia de movilidad del factor trabajo, la
similitud entre los distintos mercados laborales, el grado de apertura financiera, similitud de estructuras
productivas, la existencia de comercio intraindustrial y las relaciones en cuanto a inversion directa

extranjera se refiere.

En relacién al continente africano, hay una amplia bibliografia que se centra en la conveniencia
de crear areas monetarias. Dado que los paises africanos destacan por sus bajos niveles de desarrollo
econdmico y altas tasas de inflacidn, la creacidén de areas monetarias podria ayudar a que sus economias

se desarrollaran mediante la implementacién de politicas monetarias creibles.

En relacién a la eleccion de un tipo de cambio fijo o entrar a formar parte de una unién
monetaria, Fielding y Shields (2005) y Qureshi y Tsangarides (2009) intentan determinar si la pertenencia
a un area monetaria genera mayor integracién macroecondmica que la tenencia de un tipo de cambio
fijo. Con respecto a la UEMOA y CEMAC, Fielding y Shields (2005) observan que, el hecho de compartir
una moneda comun expande el comercio y ademas, para los socios que no tienen acceso al mar, la

pertenencia a un area monetaria duplica la actividad comercial.

Este razonamiento se debe a que los paises sin acceso al mar realizan sus transacciones
comerciales con los paises que lo disponen. Ello conlleva unos costes de transporte altos y que, ademas, si
tienen una moneda con paridad fija a la de los paises donde llegan las mercancias por mar, se afiadan los
costes de transaccion de la divisa. El mero hecho de pertenecer a un area monetaria elimina los costes
relacionados con el tipo de cambio. No obstante, la situacidon geografica es el factor fundamental por la
que los territorios, sin acceso al mar, tienen una ganancia por la pertenencia a un area monetaria. Hecho

gue no observan en los territorios con acceso al mar.
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La correlaciéon entre situacién geografica y aumento del comercio, dentro de una unidn
monetaria, también es objeto de estudio para Qureshi y Tsangarides (2009). Ambos autores realizan un
modelo de gravedad de comercio para investigar el efecto que tiene, sobre el comercio, distintos
regimenes de tipos de cambios®®. Sus resultados constatan que las uniones monetarias y los tipos de

cambio fijo fomentan el comercio bilateral.

Para el caso de Africa estiman que este efecto es mayor que en el resto del mundo, llegando a
calcular que dicho efecto llega casi a multiplicar por dos la creacidn de comercio bilateral. Siendo ademas

mayor el efecto de un tipo de cambio fijo que el de una unién monetaria.

Ademas llegan a la conclusién de que la localizacién geografica importa, siendo los paises mas
cercanos geograficamente los que sacan mayores beneficios de una unién monetaria. En el caso de Africa
este efecto es aln mayor, haciendo fundamental esta caracteristica para que se saque el mayor partido
posible a este tipo de uniones. Adicionalmente, las uniones monetarias y los regimenes de tipo de cambio

fijo fomentan que el comercio bilateral sea mas estable y, ademas, aumentan el volumen de comercio.

Como ya se ha comentado, la intensidad comercial entre dos paises favorece la sincronia del
ciclo econémico. Para el caso de Africa, Tapsoba (2010) estudia el ciclo econémico e intensidad comercial
de 53 paises africanos, entre los que se encuentran los miembros de la UEMOA y CEMAC y ademas los
compara con la OCDE>® y la UME. Su principal conclusién es que el comercio ayuda a mejorar la sincronia
del ciclo, pero de una manera mas débil de lo que lo hace en la OCDE, zona en la que la intensidad

comercial proporciona un efecto endégeno entre 3,5y 5,5 veces mayor que en Africa.

Ademds, observa que el comercio afecta, positivamente en la sincronia pero sobre todo por el

lado de la demanda. Por tanto, recomienda que se creen mecanismos para atenuar shocks asimétricos.

Uno de los problemas mdas importantes que debe abordarse, en el estudio de la sincronia de

Africa occidental, es que los paises miembros exportan fundamentalmente materias primas distintas,

32 Tipo de cambio fijo, régimen tipo de cambio intermedio y tipo de cambio flotante.
>3 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
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hecho que dificulta el comercio entre ellos. Ademas, tal y como explica Zouri (2020), su principal socio

comercial es la Unidn Europea.

La principal razén por la que se centran en la exportacién de materias primas se debe a que no
poseen tecnologia para transformarlas. Por tanto, son paises intensivos en la exportacién de materias
primas e importadores de productos manufacturados de paises industrializados. Hecho que coincide con
Tapsoba (2010), el cual apunta que este factor hace que el comercio de estos paises sea interindustrial en

vez de intraindustrial.

El hecho de que sean paises con una gran exportaciéon de materias primas les confiere una gran
debilidad estructural, ya que las materias primas estan sujetas a una gran volatilidad de sus precios. Esta
gran dependencia en la exportacion conlleva que el comercio intracomunitario sea débil y, por tanto, no
ayude en la generacion de un ciclo comun. Por tanto, tal y como advierte Nkwatoh (2019), dado que la
exportaciéon de materias primas difiere, la existencia de perturbaciones asimétricas supondria que una

politica monetaria comun no fuera suficiente para resolver perturbaciones de este tipo.

En relacién a la exportacion de materias primas, Zouri (2018) hace un estudio sobre el comercio
intra CEDEAO vy la sincronia del ciclo, durante el periodo 1977-2016. Entiende que, debido a las
exportaciones de materias primas, el efecto enddgeno que produce una unién monetaria podria verse en

entre dicho dado que estas exportaciones son de diversas materias primas.

Por ello, se posiciona a favor del aumento de la intensidad comercial en la CEDEAO, ya que
permitird la diversificacion y especializaciéon en distintas estructuras productivas. Cada pais podria ir
especializdndose en aquellas industrias en las que tenga una ventaja comparativa. Esta mayor
especializacién, como ya se ha dicho en la parte tedrica, provocara una mayor desincronia y una mayor
sensibilidad ante la aparicion de perturbaciones asimétricas. Dicha desincronizacién no parece
preocuparle, ya que los ciclos econdmicos tienden a converger conforme va avanzando el proceso de
convergencia. Por tanto, descarta la posibilidad de que haya paises que puedan experimentar shocks

asimétricos crecientes.
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Dado que en la CEDEAO el comercio intracomunitario es menor de lo deseado y que ademas, en
la ZMAO la disciplina monetaria es menor que en la CEDEAO, Zouri (2018) recomienda que se fomente el
comercio entre los paises de la ZMAO, como paso previo a la unién con la UEMOA. Con ello se pretende

mejorar el comercio entre socios, mejorar la sincronia y reducir la incidencia de shocks asimétricos.

Ademads, recomienda que se fomente un cambio en sus estructuras productivas, dejando
paulatinamente el comercio de materias primas y fomentando la diversificacion de estructuras
productivas. Para ello entiende que debe haber una coordinacidn desde la CEDEAO para que se controle

la diversificacidén en sincronia con el resto de socios.

Otro de los problemas que debe abordar la CEDEAO es Nigeria, pais candidato con mayor
poblacidn, mayor PIB y que basa su economia en el petréleo. Asi lo ve Miles (2017), quien advierte que el
principal problema de una unién monetaria que incluyera la ZMAO>*, UEMOA y CEMAC>* es Nigeria. Ello
es debido a que su ciclo econdmico seria dificil de sincronizar con el resto de candidatos, ya que las

economias de estos no dependen tan rotundamente del petrdleo.

En cuanto a la sincronia del ciclo econémico en Africa Occidental, Mensah (2015), Mogaji
(2016), Simons y Louis (2018), Ekong y Onye (2012), Nkwatoh (2019) y Zouri (2020) realizan sendas
investigaciones en la ZMAO, UEMOA y CEDEAO. Si bien toman el estudio desde prismas distintos, todos
llegan a la conclusion de que en la ZMAO no se da un ciclo econémico lo suficientemente intenso como

para aconsejar la creacion de una moneda comun.

El primero de los autores, Mensah (2015), analiza el comercio intracomunitario de la ZMAO y
pese a no tener unos valores que aconsejen el establecimiento de una moneda comun, con excepcidn del
comercio entre Ghana y Nigeria, dibuja un escenario en el que situa a Costa de Marfil como pais con el
gue comercia Nigeria, Gambia, Ghana y Guinea. Es decir, aparece un marco positivo hacia el

establecimiento de la ZMAO, si bien sigue siendo insuficiente.

** No incluye a Liberia en su estudio.
** Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central.
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En el terreno del comercio exterior observa que Ghana, Sierra Leona, Guinea y Gambia
comercian con la UE, mientras Nigeria comercia fundamentalmente con Estados Unidos. Por tanto,
teniendo en cuenta que la UEMOA vya tiene fijada la paridad del franco CFA con el euro, debido a que en
sus inicios tenian fijada una parida con el franco francés y posteriormente con el euro, entiende que
puede haber un mayor beneficio en la fijacidon futura del eco con el euro en detrimento del délar. No
obstante, segln la opinién de Ekong y Onye (2012), parece poco realista que el nacimiento de la moneda
comun de la CEDEAO, el eco, pudiera tener una paridad fija con respecto al euro, ya que es improbable
que el Tesoro Francés siguiera garantizando la paridad que actualmente mantiene con el franco CFA,

debido al importante tamafio que adquiriria la economia de la CEDEAO.

Por su parte, Mogaji (2016) investiga la similitud de ciclo econédmico, de los paises miembros,
mediante el estudio de las oscilaciones de las tasas de crecimiento del PIB real, y sus desviaciones,

mediante el estudio del output gap®®. Utiliza un andlisis simple de correlacién y un anélisis de la varianza.

La conclusién a la que llega es que los paises integrantes de la ZMAO®’ no tienen un ciclo
econdmico sincronizado. Aln asi diferencia entre el periodo de preconvergencia y posconvergencia.
Durante la preconvergencia, los paises integrantes carecen de sincronia del ciclo. Este hecho mejora
durante el periodo de convergencia pero no de manera suficiente como para aconsejar una unién

monetaria.

Posteriormente, Simons y Louis (2018) buscan la existencia de un ciclo econdmico sincronizado
entre los paises ZMAO y ademas estudian la existencia de sincronia con China y Europa. Su objetivo es
estudiar la viabilidad de que el yuan pueda convertirse en una moneda a la que fijar el tipo de cambio de
las monedas nacionales, de cada uno de los integrantes de la ZMAO, o bien considerar una cesta de
divisas entre las que se encontraria la divisa china. Para ello utilizan datos del PIB real y le aplican una
medida de sincronia no paramétrica. Ademas estudian el volumen de comercio con China, tres paises de

Europa como son: Alemania, Francia e Italia y los paises de la ZMAO.

Llegan a la conclusién de que, pese a haber un ciclo econémico en la ZMAO, la relacidn es
mucho mas fuerte entre cada uno de los paises integrantes y China que entre los paises integrantes entre

si. Ademads, observan que la integracién comercial es el principal motor para la creacién de un ciclo

*® Diferencia entre PIB real y PIB potencial.
%7 Zona Monetaria de Africa Occidental.
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econdmico comun, siendo el comercio con China mucho mas importante que el que tienen con Alemania,

Francia e ltalia y el resto del Mundo.

Los autores también estudian la inversidon directa extranjera y la ayuda directa extranjera al
desarrollo. Sobre estas dos variables solamente encuentran que la ayuda directa extranjera al desarrollo
explica el ciclo en una pequefia fraccidon, mientras que la inversion directa extranjera no ofrece resultados

destacables.

Por los resultados comentados anteriormente, los autores recomiendan la fijacién de un tipo de

cambio con respecto al renminbi.

En cuanto a la viabilidad de la unién entre UEMOA y ZMAO Ekong y Onye (2012) aplican un
modelo de vector de autorregresion estructural para determinar la simetria de shocks de demanda,
shocks de oferta, shocks de tipo de cambio y shocks externos. Encuentran que existe simetria en la
reaccion ante perturbaciones externas mientras que ante perturbaciones de demanda, oferta y

monetarias encuentran asimetrias.

Las asimetrias ante shocks de oferta responden a las distintas materias primas que estos paises
exportan, como principal bien de exportacidn. Por otro lado, se dan asimetrias ante shocks de demanda,
en la ZMAO y en la UEMOA. En cuanto a la respuesta ante shocks monetarios, solamente encuentra tres
pares de paises que experimenten correlacién, lo cual se explica en que son paises intensivos en la
exportaciéon de materias primas. Respecto a la reaccién de shocks externos encuentra correlacion,

excepto para cuatro pares de paises.

En general, no sdélo existen asimetrias entre UEMOA y ZMAO sino que los paises miembros de

ZMAO también experimentan asimetrias entre si.

Por su parte, Nkwatoh (2019) analiza la posible existencia de un ciclo comun utilizando un filtro
Hodrick Prescott para invertir la tendencia de crecimiento del PIB y obtener el componente transitorio y el

permanente. Con ello observa que en la UEMOA existe un ciclo econédmico similar mientras que en la
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ZMAO no se da, lo que implica que la aplicacion de una politica monetaria comun no seria suficiente para
la estabilizacidn de la zona ante la aparicion de shocks asimétricos. Adicionalmente, realiza un analisis de
la varianza con el que encuentra la no existencia de un ciclo comidn en la CEDEAO, descartando la

conveniencia de una unién UEMOA - ZMAO.

Finalmente, Zouri (2020) demuestra que en la CEDEAO, pese a existir un débil mercado
intracomunitario, el hecho de que el principal socio comercial comun sea la Unidn Europea, posibilita una
mayor sincronia del ciclo en la CEDEAO>®. Ademas observa que, en la CEDEAO, la UEMOA™ tiene un mayor
grado de comercio intracomunitario gracias a la moneda comun que ya poseen, lo que se traduce en un

mayor grado de sincronia ciclica.

Ademads del estudio de la sincronia, Miles (2017) estudia la similitud. Es decir, busca la existencia
de sincronia del ciclo econdmico, entre los paises candidatos, y la similitud de la misma. Dicho de otra

manera, que la varianza de sus producciones sean parecidas.

Asi, si un pais B decide fijar su tipo de cambio con respecto a un pais A, cuya economia es mayor,
por mucha sincronia del ciclo que tengan, si la varianza de la producciéon del pais B es mayor que la de A,
la politica monetaria expansiva o restrictiva que decida llevar A no va a ser lo suficientemente adecuada

para el pais B. Por tanto, basa su estudio en la sincronia y la similitud.

Entre los paises pertenecientes a la UEMOA, Guinea-Bissau destaca por tener una baja sincronia
y un valor de similitud negativo. En el caso de CEMAC, Chad y Republica del Congo son los paises con
menor sincronia y Guinea Ecuatorial y Republica del Congo tienen una similitud negativa. Ademas, Chad
tiene una sincronia muy baja. Finalmente, para el caso de ZMAO, estima que Guinea tiene una sincronia
menor, incluso, que Nigeria, mientras que Ghana y Sierra Leona tienen una similitud baja. No obstante,
teniendo en cuenta los datos anteriores y aun estando a favor de la necesidad de excluir a Nigeria de la
unién, no llega a la misma conclusién que Tapsoba (2010), ya que tiene serias dudas de que ésta pudiera

llevarse a cabo.

*8 Comunidad Econémica de Estados de Africa Occidental.
*° Unién Econémica y Monetaria de Africa Occidental.
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En la parte tedrica se ha explicado la conveniencia de tener un mercado financiero integrado en
el amortiguamiento de perturbaciones asimétricas. En relaciéon a la importancia de tener un mercado
financiero integrado para el aumento de la sincronia y la posibilidad de que este efecto se dé en la
CEDEAO, Zouri (2020) comenta que el sector financiero en la CEDEAO se caracteriza por tener un fuerte

mercado oligopolistico, que dificulta el acceso al crédito, y un bajo grado de desarrollo financiero.

Por tanto, cree que una mayor integracion financiera internacional de la CEDEAO ayudaria a
mejorar el acceso al crédito, a ayudar en la absorcién de perturbaciones de caracter asimétrico y a
reasignar fondos hacia proyectos con alto valor afnadido, completando por tanto, los ahorros nacionales

gue normalmente son insuficientes o no se invierten adecuadamente.

En su estudio, aplicando la técnica de variables instrumentales, Zouri (2020) confirma sus
sospechas y encuentra que, para la CEDEAO, la integracién del mercado financiero ayuda a la sincronia del

ciclo, al igual que lo hace el aumento del comercio.

Una zona monetaria sobre la que hay una amplia literatura en el estudio de la sincronia del ciclo
es la UME. Algunos de los autores que estudian el ciclo econdmico europeo son: Inagaki (2006) que utiliza
un método de correlacion cruzada residual, Mink, Jacobsy y de Haan (2011) que miden la sincronia del
output gap y su similitud, Duran y Ferreira-Lopes (2016) que usan un modelo de minimos cuadrados
ordinarios y un modelo de minimos cuadrados de tres etapas y Belke, Domnick y Gros (2016) que utilizan

una regresion polindmica.

Previamente a la aparicidn del euro, la UME fue objeto de numerosos estudios que median el
grado de simetria del ciclo econdmico de los paises aspirantes. Tras el nacimiento del euro en 2001, la
UME tuvo que afrontar su primera gran crisis en el afio 2008. Posteriormente, algunos de sus integrantes

tuvieron que hacer frente a la crisis de deuda soberana.

Como ya se ha comentado, Inagaki (2006) aplica un método de correlacion cruzada residual
para estudiar si la creacidn de la UME ha provocado un aumento de la sincronia del ciclo econdmico o la
ha empeorado. Estudia por tanto la hipdtesis de que la UME fomente, de manera enddgena, la

sincronizacion del ciclo econdmico. Sus resultados arrojan que el ciclo econémico de los paises de la
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Eurozona no estuvo muy sincronizado durante el periodo de transicidon. Posteriormente la sincronia

aumenta una vez entran en la unién monetaria, sin llegar a ser una sincronia completa.

En el estudio de Mink, Jacobsy y de Haan (2011), los autores calculan la sincronia ciclica en once
paises Unidn Europea, midiendo la sincronia del output gap y su similitud en el periodo de afios 1970 y
2006. Ademas miden la sincronia y similitud del output gap en EEUU, entre los afos 1999 y 2006. Su
razonamiento tiene como base que no basta con que los paises miembros exhiban una alta sincronia de
sus output gaps, sino que deben tener una amplitud lo mas parecida posible, para que la implementacion
de la politica monetaria Unica sea correcta y con la intensidad necesaria. Es decir, si dos paises cuentan
con un output gap sincronizado, pero la intensidad del mismo difiere, una subida o bajada de tipos de

interés, por parte del BCE, puede ser apropiada para unos y quedarse corta para otros.

Sus resultados para la Eurozona, durante el periodo 1999-2006, confirman que siete de once
paises muestran una sincronia mas alta de lo que cabria esperar si estos paises no formaran una unién
monetaria, mientras que la similitud no es tan alta. Ademads, encuentran la existencia de una mayor
sincronia y similitud del output gap en la Eurozona que en EEUU, hecho que deberia facilitar la tarea del
BCE en la implementacién de la politica monetaria ya que tiene como mandato Unico el mantenimiento
de la inflacién. Aunque arroja la posibilidad de que la Eurozona pudiera estar en su techo de sincronia y

similitud.

Posteriormente, Duran y Ferreira-Lopes (2016) estudian la correlacion del ciclo y los
determinantes que lo favorecen o perjudican en la Eurozona. Para ello estiman un modelo basado en
cuatro ecuaciones a las que aplican un modelo de minimos cuadrados ordinarios y un modelo de minimos
cuadrados de tres etapas. Sus resultados indican que aquellos paises que tienen unas buenas relaciones
comerciales entre si, unos niveles similares de flexibilidad en mercados laborales, legislacion laboral y
niveles de sindicalizacidn, disfrutan de una mejor sincronia. Compartir las mismas fronteras y hablar un

idioma comun, también ayuda a la sincronizacion del ciclo econémico.

Ademas, aplican un filtro Hodrick Prescott para deducir la tendencia del PIB y un algoritmo Bry-
Boschan para estimar los picos y valles. A continuacién montan un modelo en el que detectan los factores
que producen que haya paises que lideran o frenen el ciclo econémico europeo. Llegan a la conclusién de

gue aquellos paises europeos mas ricos, mas especializados en el sector finanzas y en la construccion, mas
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propensos a los movimientos internacionales de capitales y, contrariamente a lo que dicta la teoria, con
un sistema de bienestar con una estricta legislacién de proteccion laboral, anticipan antes el ciclo

econémico europeo.

Finalmente, el estudio de Belke, Domnick y Gros (2016) se centra en analizar la sincronia entre
los paises periféricos y los del norte de la Eurozona, después de la crisis financiera del afio 2007. Ademas,
analizan la sincronia de los paises europeos que no estan en la UME con respecto a los paises periféricos y
del norte de la UME. Para ello, aplican una regresién polinédmica y demuestran una importante
desincronizacién, durante la crisis financiera, entre los paises periféricos y los del norte, asi como entre
los paises periféricos entre si. Esta desincronia entre los paises periféricos se redujo durante la crisis de

deuda soberana.

Por otra parte, observan una mayor sincronia, entre los paises del norte, durante la crisis
financiera y de deuda soberana. Respecto a los paises no pertenecientes a la UME, observan una mayor

sincronia con respecto a los paises del norte de la Eurozona que con respecto a los paises periféricos.

Ademads observan que el problema de la asincronia ciclica no estd centrado Unicamente en la
periferia vs norte, sino que también observan grandes diferencias en las amplitudes de los ciclos
nacionales, lo que lleva a los autores a concluir que el problema de la sincronia en la Eurozona se ramifica
en dos: la desincronia entre periferia y norte y las diferencias de similitud en la amplitud de ciclos

nacionales.

Por tanto, coinciden con Mink, Jacobsy y de Haan (2011) en la importancia del estudio de la
similitud, ya que diferentes similitudes pueden derivar en asincronias y ademds, como politica monetaria
del BCE es Unica para toda la Eurozona, puede suponer un coste para aquellos paises miembros con

diferencias importantes en sincronia y similitud.

Otros autores que estudian la sincronia del ciclo en zonas distintas a la UME son: Kovacic y
Vilotic (2017) y Hegerty (2019). Mientras que Kovacic y Vilotic (2017) utilizan un indice de concordancia,
una funcién de correlacion cruzada y una funcion de correlacidn cruzada continua, Hegerty (2019) utiliza

un modelo de cadenas de Markov.
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Posteriormente, Kovacic y Vilotic (2017) empiezan su estudio utilizando un filtro Corbae Ouliaris
y un filtro Hodrick Prescott para calcular el ciclo del PIB, sobre 36 paises europeos, durante el periodo
2001-2016. Observan que los paises Balticos tienen las volatilidades mas altas del periodo de estudio y
ademas los miembros de la UE, adheridos a partir de 2004, tienen unas volatilidades que son del doble
con respecto a los paises fundadores. En cuanto a la simetria observan resultados parecidos, siendo los

paises fundadores, junto con los que mas afios llevan en la Unidn, los que gozan de una mayor simetria.

Seguidamente aplican un indice de concordancia y una funcién de correlacion cruzada, con los
gue observan sincronia entre los paises con mads antigliedad de la UE, siendo ésta mucho menor entre los
nuevos miembros. Entre los paises europeos, que no forman parte de la UE, observan que tienen todavia

menos sincronia con la UE y la Eurozona.

Para finalizar, aplican una funcién de correlacidn cruzada continua para estimar el posible
retraso entre dos ciclos. Mediante este método observan que la sincronia varia a lo largo del periodo de
estudio, destacando que la mayoria de los nuevos integrantes de la UE no tenia un ciclo sincronizado
hasta el afio 2004-2005. A partir de 2004 los ciclos se sincronizan aunque con diferencias entre paises. A

partir del afio 2010 la sincronia cae de manera importante.

Finalmente, Hegerty (2019) estudia si existe un ciclo econémico entre los Paises Nérdicos y los
Paises Balticos entre 1995 y 2014. Ademas, estudia si pueden tenerlo con respecto a otros paises como
Alemania, Rusia y Estados Unidos. Para ello, aplica dos métodos, uno de correlacion cruzada y en segundo
lugar un modelo de cadenas de Markov. El motivo que le lleva a utilizar ambos métodos reside en que,
desde su punto de vista, utilizar Unicamente cadenas de Markov puede llevar a resultados que no se dan

en la realidad y que son distintos de los obtenidos por otras técnicas.

En primer lugar, utiliza las series de datos de PIB real e IPC y utiliza un filtro Christiano Fitzgerald
para borrar la tendencia del ciclo estas series temporales. Al utilizar el método de correlacién cruzada,
obtiene que los Paises Balticos tienen una alta sincronia del ciclo, una alta correlacién en el ciclo de
produccidn con Estados Unidos y una alta sincronia en la variable consumo con Rusia. Sin embargo,
cuando utiliza el método de cadenas de Markov, observa que Lituania tiene una baja sincronia con los

Paises Balticos para la variable produccién. Ademas los Paises Balticos tienen una alta sincronia con
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Alemania para las variables producciéon y consumo. En el caso de los Paises Ndrdicos observa sincronia

mediante ambos métodos con Alemania pero diferencias para la variable consumo.

Sus conclusiones finales son que no existe un ciclo comun entre los Paises Nérdicos y los
Balticos, aunque su ciclo tiene mas en comun que el que tienen con Alemania, Estados Unidos o Rusia. Si
gue existe un ciclo comun en los Paises Nérdicos aunque limitado, ya que sélo lo encuentra para el caso
de la variable produccién. En el caso de los Paises Balticos, existe un ciclo comun, para las variables

consumo y produccidn, que ademas presenta una fuerte correlacion con el ciclo econémico occidental.

4. Metodologia Aplicada

Para determinar la probabilidad de que los paises integrantes de la CEDEAO hayan estado en
recesion o expansién a la vez vamos a utilizar el método de las cadenas de Markov. Proceso estocastico
en el que sus estados futuros dependen Unicamente del presente y ademas lo ocurrido en el pasado no

les afecta. S6lo importa el presente t para deducir lo que puede ocurrir en el momento t+1.

Una cadena de Markov se define como:
(X1, X X1, -0 X1, Xo)

Si X,, = i el proceso se encuentra en el estado i en el tiempo o etapa n.

Un proceso cumple con la propiedad markoviana si:
P(Xny1 =J/ Xn =1, Xp-1 = Kn—1, ... X1 = K1,Xo = Kop)

=P(Xp41 =Jj/ Xn=0)

La probabilidad P(X,4+1 =j/ X,=i)se denomina probabilidad de transicion. Dicho de otro
modo, la probabilidad de transicién es la probabilidad de que en el momento n + 1 se de el estado j

cuando en el estado X,,se estaba a en i.
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Si la probabilidad de pasar de X;,, =i a X,,.1 =J es la misma que la probabilidad de pasar de

Xn_1 =1aX, =jydepasarde X, =iaX; =j,sedice que la probabilidad es estacionaria.

Una cadena de Markov es un estado finito de numeros que cumplen con la propiedad
Markoviana de que el futuro solamente depende del presente, existe un nimero finito de estados, las

probabilidades de transicidn son estacionarias y ademas existe un conjunto de probabilidades iniciales.

Las cadenas de Markov pueden representarse mediante matriz cuadrada o mediante nédulos:

POO P01 POZ POM
P= Plo Pll PlZ"'PlM
PZO PZl PZZ PZM

En la matriz se representa la cantidad de estados posibles en las que puede encontrarse X,,. Es
un resumen de todas las probabilidades de transicion que se encuentran entre 0 y 1. Ademas, cada fila

debe sumar el 100% de los eventos.

0 1

_ 0 (0'd 1—-x
P—l[l—ﬁ B

%
OO,

4.1. Situacion actual

Se inicia el estudio de la sincronia con una breve explicacion de la situacidn actual de la CEDEAO.
En el mismo se hace alusidn a la ZMAO, aunque ésta no llegd a tener una moneda comun, para mejor
entendimiento de la situacidon de la Unidon. Ademas se incluye a Marruecos en el estudio dado que

presentd su candidatura a formar parte de la CEDEAO en el afio 2017.
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Esekumemu (2014) afirma que en la CEDEAO no se da un correcto movimiento de bienes,
capitales y servicios. Entre las causas que impiden este necesario movimiento de factores, para que la
CEDEAO cumpla con los criterios de la teoria de las dreas monetarias dptimas, estdn la carencia de
puertos maritimos bien equipados que provoca que la descarga de mercancias sea lenta, la existencia de
una red de carreteras poco desarrollada que no ayuda al envio de mercancias por tierra, una inexistente
red ferroviaria entre los estados miembros y unos aeropuertos que no cumplen con los estandares
internacionales ni con el tamafio apropiado para recibir aviones de carga. Ademas, los vuelos entre paises
miembros para el envio de bienes son inexistentes, hecho que dificulta todavia mas la situacion de la
CEDEAO. No obstante, paises como Nigeria ya han tomado cartas en el asunto. Todas estas circunstancias

hacen que el transporte de bienes sea costoso.

Otro de los motivos por el que el movimiento de personas, bienes, capitales y servicios no
alcanza niveles idéneos que aconsejen la adopcién de una moneda comun en la CEDEAO son las guerras y
conflictos internos que han tenido lugar en Liberia, Sierra Leona y Cote d’Ivore. En este ultimo pais los
conflictos politicos internos tuvieron como resultado la intervencién de la CEDEAO para mantener la paz
asi como la peticion de Liberia de que la CEDEAO desplegara tropas para reforzar su frontera con Cote
d’lvore, ya que no queria que la emigraciéon de soldados marfilefios desestabilizase el pais. Al fin de la
guerra en Liberia y Sierra Leona le siguid la aparicién de conflictos étnicos y religiosos en Nigeria, intentos
de ciertos grupos islamistas de tomar por la fuerza territorios en Mali y la aparicién de pirateria en el

Golfo de Guinea.

La CEDEAO ha estado presente en la restauracion de la paz en Mali y en la lucha contra la
pirateria. Entre las causas de estos conflictos destaca la proliferacién de armas ligeras una vez terminadas
las guerras en Liberia y Sierra Leona, las altas tasas de desempleo juvenil que empujan a realizar
actividades de pirateria en el Golfo de Guinea para tener ingresos con los que poder vivir y la aparicion de
crisis politicas internas que son aprovechadas por grupos islamistas para hacerse con parte del territorio

como es el caso de Mali.

Otro de los motivos que Esekumemu (2014) destaca es la influencia de Francia en la UEMOA
para que los paises miembros adquieran sus bienes y servicios a menor precio, asi como la influencia de
China en Ghana. Este hecho socava las bondades de la integracion econdmica en la CEDEAO ya que los

bienes importados suelen ser introducidos en otros paises miembros gracias al contrabando. Ademas, las

76



altas tasa de analfabetismo y el escaso conocimiento de las bondades que la integracién comercial puede

dar a la CEDEAO generan un lastre en el desarrollo de la Unidn.

Musibau, Mahmood y Hammed (2017) destacan, al igual que Esekumemu (2014), la pobre
situacidon de la red de carreteras y la existencia de conflictos armados. Ambos hechos, junto con la
existencia de una corrupcién generalizada (excepto en Ghana, Mali y Togo), la existencia de una oferta
eléctrica insuficiente, asi como una red telefénica y energética insuficiente, hacen que los costes de
produccion se disparen y la llegada de inversidn extranjera se desincentive. Nigeria es un ejemplo claro,
ya que su cuestionada red eléctrica le convierte en el pais con mayores costes de producciéon del Mundo.
Tal es asi que las empresas buscan generar su propia electricidad, otras abandonan el pais y la inversién

extranjera se paraliza.

El sector financiero de la CEDEAO refleja realidades muy dispares. Teniendo en cuenta el crédito
interno al sector privado, Cabo Verde se posiciona como el pais con el sistema financiero mas
desarrollado de la Unidn. El resto de paises apenas destinan el 20% del crédito interno al sector privado.
Togo, Senegal, Burkina Faso y Mali disfrutan de mejores porcentajes aunque no tan buenos como el de
Cabo Verde. Este hecho fomenta que las empresas de estos paises no tengan facil acceso al crédito y por
tanto no tengan la facilidad para adquirir nuevas tecnologias, equipamiento, retencién y atraccion de

talento etc.
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Grafico 1. Crédito interno al sector privado (% del PIB).
Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

En relacién al movimiento de capitales Koté, Shorgo y Ouedraogo (2015) realizan un estudio en

el que constatan que se da mayor movilidad de capitales entre los paises de la CEDEAO que menos
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conflictos armados han experimentado. Ademas observan que los paises de la CEDEAO que no forman
parte de la UEMOA tienen un mayor movimiento de capitales. Este hecho choca con la légica de la teoria
econdmica que afirma que entre los integrantes de una zona monetaria los capitales son mas movibles. La
razén que dan para que se de este efecto es que se dan mejores oportunidades de inversién entre los

paises de la CEDEAO que no forman parte de la UEMOA.

Pasando ahora al estudio del PIB, el grafico 2 refleja que la ZMAO tiene mayor peso que la
UEMOA, siendo éste un 23,60% para la UEMOA y un 76,08% para la ZMAO. El equilibrio cambia si no se
tiene en cuenta a Nigeria, suponiendo la UEMOA un 62,97% de la CEDEAO y la ZMAO reduciendo

considerablemente su peso hasta un 36%.

Analizando detenidamente los datos, se aprecia como el PIB de la CEDEAO fue de
635.323.952.860 ddlares en el afio 2018. Nigeria, la economia mas grande de la Unién, supone un 62,51%
del PIB de toda la Unién. Las dos economias que le siguen son Ghana y Céte d’lvore, que tienen un peso

del 10,28% y 9,13% respectivamente.

No obstante, si Marruecos fuera miembro de la CEDEAO, se convertiria en el segundo pais con
mas peso de la Unidn. Nigeria bajaria ligeramente su protagonismo, situdndose en un 52,71%, mientras
que Marruecos tendria un 15,67% de toda la Unién. Ademas, esta nueva adhesién supondria para los

paises francofonos® un aumento de su peso en la CEDEAO, pasando del 25% actual a un 37,15%.

En cualquier caso, parece claro que la pertenencia de Nigeria a la Unién puede suponer una
fuente de desequilibrios si no se consigue que el resto de las economias consiga sincronizarse con ésta o

viceversa. El reparto de fuerzas existente en la CEDEAO se decanta a favor de la ZMAO.

% UEMOA+Marruecos+Guinea
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Gréfico 2. PIB (USS a precios actuales) en el afio 2018.
Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

Entre los paises de la CEDEAO, Cabo Verde y Ghana estan situados en los mejores puestos del
indice de Desarrollo Humano de la ONU (2022). Ocupando respectivamente el puesto 126 y 138. Ademas,
segln Fragile States Index (2021), Ghana seria el pais con el menor riesgo de conflicto interno de la
CEDEAO, ocupando el puesto 113 del indice con un riesgo medio. El resto de los paises tienen mayores

riesgos.

El libre movimiento de personas, el derecho de residencia y establecimiento de negocios en la
CEDEAO esta regulado por el protocolo A/P.1/5/79. Pese a la existencia de dicha regulacién Noack,
Devillard, Frankenhaeuser y Rostiaux (2015) argumentan que en muchos paises todavia no se implementa
de manera eficiente. Ello provoca que la libre movilidad de personas en la CEDEAO encuentre
impedimentos que son contrarios a la teoria de dreas monetarias dptimas. Solamente encuentran

unanimidad en la no peticidn de visados para estancias inferiores a 90 dias.

Segun la CEDEAO (2016), los movimientos migratorios de los ciudadanos de la CEDEAO son
mayores dentro de la zona que hacia otras partes del mundo. Entre los ciudadanos que emigran a paises
de la OCDE estan los nacidos en Nigeria, que emigran a Estados Unidos, los nacidos en Gambia que

escogen Espafna y los nacidos en Cabo Verde y Guinea Bissau, los cuales emigran a Portugal.

La mayor parte de los movimientos migratorios en la CEDEAO son por motivos laborales de
mano de obra con nivel laboral bajo, mientras que los movimientos hacia paises desarrollados
corresponden fundamentalmente a mano de obra cualificada, segun International Labor Organization

(2020). Los porcentajes de educacion superior y de educacién infantil muy son bajos, llegando a tener
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niveles de escolaridad por debajo del 50%, International Labor Organization (2020). No obstante, segun
Agwu y Chikwu (2019) otro de los motivos principales que impulsan los movimientos migratorios dentro

de las fronteras de la CEDEAO es la inestabilidad politica.

De manera agregada, la CEDEAO cuenta con una poblacion de 376.793.102 habitantes. De ellos,
la UEMOA aporta un 32,76% de la poblacion, mientras que la ZMAO lo hace con un 67,09%. Nigeria vuelve
a ser el actor protagonista con una poblacion de 195.874.685 habitantes. Ello supone un 51,98% de la
poblacidn total de la CEDEAO. Si no incluyéramos a Nigeria, la UEMOA contaria con una poblacién que
supondria el 68,23% de toda la CEDEAO y la ZMAO supondria un 31,46%. Una posible adhesién de
Marruecos no supondria un gran desequilibrio para la Unidn, pero ampliaria ligeramente la poblacién

francéfona de la CEDEAO vy la elevaria desde un 36,05% hasta situarla en un 41,63%.
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Grafico 3. Poblacién en el afio 2018.
Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

Otra variable a tener en cuenta es el PIB per cdpita. En el grafico 4 se observa como Marruecos
tomaria el liderazgo de la CEDEAO, seguido de Cabo Verde, Ghana, Nigeria y Cote d’lvore. Los paises con
mayor PIB per cdpita de la CEDEAO aglutinan una poblacién de 251.254.783 habitantes, ello implica un
66,68% de la Unidn. Incluyendo a Marruecos, subiria hasta un 69,59%. No obstante, si lo agrupamos por
paises, los datos nos indican que cuatro de quince paises tienen un PIB per capita por encima de 5.000
ddlares. Es decir, un 26,66% de los paises miembros. Este Ultimo dato cambia a un 31,25%, si incluimos a

Marruecos.
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Gréfico 4. PIB per capita, PPA ($ a precios internacionales actuales) en el afio 2018.
Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

El grafico 5 resume las tasas de inflacién de todos los paises de estudio. Destacan las bajas tasas
de inflacién de Marruecos, 1,80%, y los paises de la UEMOA, cuya media se situa en un 0,99%. En
contraposicion estdn las altas tasas de inflacidon de los paises de la ZMAO, cuya media se situa en un
12,64%, siendo Liberia y sierra Leona, con un 23,56% y un 16,03% respectivamente, los lideres en

inflacion de toda la CEDEAO.
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Grafico 5. Inflacidn, precios al consumidor (% anual) en el afio 2018.
Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial.

Una tasa de inflacién homogénea, junto con un nivel de deuda y déficit similar, son criterios que
la teoria de las dreas monetarias dptimas considera clave para que la aplicacién de una politica monetaria
comun sea eficiente ante la aparicidon de perturbaciones en los paises miembros de un drea monetaria.

Los graficos 6 y 7 reflejan el nivel de deuda publica y déficit de los paises objeto de estudio. Tanto el nivel
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de deuda como el déficit, han sido dos de las variables que han sido objeto de debate en la crisis de deuda

soberana y del Covid-19 en la Eurozona, a la hora de caminar hacia un modelo de deuda mancomunada.

Observados los datos se aprecia que la media de la deuda publica de la UEMOA se sitda en un
45,72%, frente al 53,63% de la ZMAOQ y el 65,20% de Marruecos. Destacan casos como el de Cabo Verde y
Gambia cuya deuda supera el 80% de sus PIB. En relacion al déficit, la UEMOA se sitia en una media del

3,4% mientras que la ZMAO lo hace con una media del 4,77%. Marruecos lo sitia en un 3,70%.

Por todo ello, parece aconsejable que se camine hacia la convergencia de niveles de deuda y
déficit, fomentando politicas fiscales restrictivas en periodos de bonanza econémica para que puedan
aplicarse politicas fiscales expansivas en periodos de contraccién econdmica. De esta manera podria
plantearse un mecanismo de federalismo fiscal sin que hubiera reticencias de los paises con mejores
niveles de deuda o, incluso, podria optarse por el modelo de la Eurozona sin temor a la aparicién de una
crisis de deuda soberana. La pregunta es si seria creible este ultimo planteamiento a tenor de los

resultados en la Eurozona.
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Grafico 6. Deuda Publica (% del PIB) en el afio 2018.
Elaboracion propia a partir de datos de Expansién/Datos Marcro.com.
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Grafico 7. Déficit (% del PIB) en el afio 2018.
Elaboracion propia a partir de datos de Expansién/Datos Macro.com.

Otro punto importante de la teoria de las areas monetarias dptimas es que las exportaciones de
los paises interesados en formar una unién monetaria sean de bienes similares, para evitar que la politica
monetaria comudn no sea una fuente de desequilibrios. En el cuadro 1 se indican los dos bienes mas

exportados en cada pais.

A tenor de los resultados del cuadro 1, se aprecia que nueve paises tienen una estructura de

exportaciones basada en materias primas, cuatro en bienes intermedios y tres en bienes de consumo.
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Pais

Benin

Mali

Niger

Senegal

Togo

Marruecos

Gambia

Ghana

Guinea

Liberia

Nigeria

Burkina Faso

Cote d'lvoire

Guinea-Bissau

Sierra Leona

Tipo de bien

Bienes intermedios
Bienes intermedios

Bienes intermedios

Bienes de Consumo
Bienes intermedios

Bienes de Consumo
Bienes intermedios
Bienes de Consumo
Bienes de Consumo
Bienes intermedios
Bienes de Consumo
Bienes intermedios
Bienes de Consumo

Bienes intermedios

Bienes intermedios
Bienes intermedios

Bienes de Consumo

Bienes de Consumo

Bienes intermedios

Porcentaje sobre Exportaciones
(%)
70,93
13,14
73,19
23
*56,43
*22,65
70,79
1,64
*%82,68
** 6,43
49,23
28,93
41,54
31,81
61,63
33,29
50,01
24,85
73,59
17,05
39,03
37,73
51,23
42,77
***64,50
*%%32,41
57
26
83,96
11,87
67,2
15,1

Cuadro N2 1. Estructura de exportaciones de los paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos) en el afio 2018.
Elaboracién propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS) y del Instituto de Comercio Exterior (ICEX). * Dato
del afio 2019. ** Dato del afio 2017. *** Dato del afio 2016.

Finalmente se analiza otra de las variables clave para la teoria de las areas monetarias dptimas,

el volumen de comercio de cada pais con respecto al area al que pretende adherirse.

De los datos del cuadro 2 destaca que solamente Guinea Bissau, Mali y Gambia tienen un

volumen de comercio con la CEDEAO por encima del 30%. Dato que también se da cuando se compara el

volumen de comercio con respecto a la UEMOA.
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Pais

Benin

Burkina Faso
Costa de Marfil
Guinea Bissau
Mali

Niger

Senegal

Togo

Marruecos

Gambia
Ghana

Guinea
Nigeria

Sierra Leona

Afio

2018
2018
2018
2005
2017
2016
2018
2017
2018
2018
2018
2018
2015
2018
2017

Volumen de
comercio total
(miles de $)

4.230.253,99
7.579.026,54
22.792.036,18
134.929,68
6.239.295,35
2.787.932,75
11.694.653,81
2.364.175,89
80.581.701,93
889.874,87
610.443,42
28.980.059,16
3.712.322,99
105.411.265,95
1.176.268,67

Volumen de comercio
con CEDEAO (miles
de $)

627.930,72
1.354.760,07
4.013.558,01

47.978,73
1.915.242,90

434.608,02
2.244.998,45

679.800,94
1.130.252,88

24.021,51

303.521,18
1.224.533,27

541.085,65
3.970.547,65

58.205,49

% volumen
comercio con
CEDEAO

14,84
17,88
17,61
35,56
30,70
15,59
19,20
28,75
1,40
2,70
49,72
4,23
14,58
3,77
4,95

Volumen de
comercio con
UEMOA (miles de $)

440.030,23
1.354.760,07
1.915.961,44

45.739,76
1.825.346,02

180.841,19
1.166.998,92

462.753,62

731.064,23

22.938,31
299.499,57
920.185,38

99.318,11

3.588.112,26

22.498,59

% Volumen Volumen de
de comercio comercio con
con UEMOA ZMAO (miles de $)

10,40 187.900,49
17,88 321.126,68
8,41 2.097.596,57
33,90 2.238,97
29,26 89.896,88
6,49 253.766,83
9,98 1.077.999,53
19,57 217.047,32
0,91 399.188,65
2,58 1.083,20
49,06 4.021,61
3,18 304.347,89
2,68 441.767,54
3,40 382.435,39
1,91 35.706,90

% Volumen
de comercio
con ZMAO

4,44
4,24
9,20
1,66
1,44
9,10
9,22
9,18
0,50
0,12
0,66
1,05
11,90
0,36
3,04

Cuadro N2 2. Volumen de comercio de los paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos).
Elaboracién propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS).

4.2. Analisis de la sincronia

A continuacién, se va a determinar la probabilidad de que los paises integrantes de la CEDEAO

hayan estado en recesidn o expansién a la vez, durante el periodo 1960-2018. Aplicando el modelo de

Cadenas de Markov, se estudia la sincronia del ciclo econdmico de 120 pares de paises de la CEDEAO.

En el gréfico 8, se agrupan los pares de paises con una probabilidad de sincronia superior al 0,60

y hasta el 0,90. Se observa que, desde el aflo 2000, ocho paises han mantenido su sincronia dentro de las

bandas mencionadas, aunque con matices. Dos de ellos presentan sincronias para estar clasificados en

este grupo por su alta sincronia aunque su desarrollo ha seguido caminos distintos. Estos son los pares

Cote d’Ivore-Gambia y Marruecos-Sierra Leona.

El primero de ellos presenta el camino con mayor volatilidad de todo el grupo, viniendo de

sincronias que se situaban en una banda de probabilidad del 0,2-0,3 en el inicio de los afios 2000,

posteriormente llegando a una banda del 0,7-0,8, en el afio 2010, y finalmente, a partir del afio 2013,

situandose en una banda del 0,6-0,7.
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La sincronia entre Marruecos y Sierra Leona es la mayor de todos los paises estudiados. Se sitla
en una banda entre el 0,7 y el 0,8, desde 1991 hasta 2013, sin bajar del 0,8, excepto en los afios 1992 y
1993. Posteriormente ha bajado hasta la banda del 0,6-0,7.

Siete de ellos han mantenido su sincronia de manera regular en una banda de probabilidad
entre el 0,6 y el 0,7: Benin-Burkina Fasso, Burkina Fasso-Céte d’lvore, Burkina Faso-Senegal, Niger-
Senegal, Liberia-Nigeria (5 afios rozando el 0,6 y uno en el 0,45), Mali-Nigeria (4 afos rozando el 0,6) y

Mali-Niger (éste ultimo ha tenido 5 afios rozando el 0,6).
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Grafico N2 8. Sincronia entre paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos) con probabilidad mayor a 0,6.
PIB (UMN a precios constantes). Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.
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Benin Burkina Faso

Burkina Faso Cote d'lvoire  Senegal
Cote d'lvoire Gambia
Guinea-Bissau

Mali Niger -
Niger Senegal
Senegal

Togo

Marruecos Sierra Leona
Cabo Verde

Gambia

Ghana

Guinea

Liberia _

Cuadro N2 3. Sincronia entre paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos) con probabilidad mayor a 0,6.
PIB (UMN a precios constantes). Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial.

En los graficos 9 y 10, se realiza una agrupacion de pares de paises con una sincronia del ciclo
econdmico entre el 0,5 y el 0,6. Ademads, en el grafico 9 seleccionamos aquellos pares de paises que han
mantenido esta sincronia desde el afio 2000, mientras que en el grafico 10 situamos a los pares de paises
gue han conseguido estar en este intervalo de sincronia, a partir de la segunda mitad de los afios 2000 y

hasta el afio 2018.
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Grafico N2 9. Sincronia entre paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos) con probabilidad entre 0,5 y 0,6 desde el afio 2000. PIB
(UMN a precios constantes). Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial.
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Teniendo en cuenta el nimero de paises con mayor nimero de pares sincronizados, dentro del
intervalo de estudio, destacan Mali con once pares y Ghana con nueve. A continuacién estan Benin, Cabo

Verde y Senegal con ocho. Nigeria se queda con siete pares.

En el grafico 9 se observa que Cabo Verde y dos paises de la ZMAO, Ghana y Nigeria, han
mantenido una sincronia del ciclo muy interesante con respecto a los paises de la UEMOA. Cabo Verde
mantiene una sincronia, dentro de este intervalo, con cinco paises de UEMOA (Benin, Burkina Faso,
Guinea Bissau, Mali y Senegal) y con tres paises de la ZMAO (Ghana, Guinea y Nigeria). Por su parte,
Ghana esta sincronizada con los siguientes paises de la UEMOA: Benin, Burkina Faso, Guinea Bissau, Mali,
Niger y Senegal. En relacidon a la sincronia con la ZMAO, Ghana esta sincronizada Guinea y Nigeria.
Adicionalmente estd sincronizada con Cabo Verde, miembro Unicamente de la CEDEAO. Finalmente,
Nigeria mantiene sincronia con la UEMOA en Benin, Burkina Faso, Niger y Senegal. Se observa sincronia
con Marruecos y en la ZMAO con Ghana. Al igual que ocurre con Ghana, estd sincronizada con Cabo

Verde.

Guinea, pais miembro de la ZMAO, también mantiene sincronizada su economia con tres paises
de la UEMOA (Guinea Bissau, Mali y Senegal), uno de la ZMAO (Ghana) y ademas con Cabo Verde y

Marruecos.

Mali, pais miembro de la UEMOA, mantiene sincronia con diez paises de la CEDEAO vy
Marruecos. De ellos, seis son de la UEMOA vy tres de la ZMAO. Destaca que entre los paises de la ZMAO

con los que tiene sincronia, estdn Ghana y Guinea.

Analizando la sincronia de la ZMAO, se observa que Ghana estda sincronizada con Cabo Verde,
Nigeria y Guinea. Curiosamente, Guinea y Nigeria lo hacen con Cabo Verde. Ello implica que Cabo Verde,
Ghana y Guinea llevan mucho tiempo con una sincronia aceptable y que, si se mejorara, podria formar un

grupo inicial de paises ZMAO o Core Group ZMAO + Cabo Verde.

Teniendo en cuenta la informacién de los cuadros 3 y 4, en la UEMOA se observa que Benin,

Burkina Faso, Céte d’lvore, Guinea-Bissau y Mali podrian formar un grupo inicial o Core Group UEMOA.
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Benin Guinea-Bissau Mali Senegal Marruecos Nigeria

Burkina Faso Guinea-Bissau Mali Nigeria
Cote d'lvoire Guinea-Bissau Mali
Guinea-Bissau Mali - Senegal _ Guinea
Mali Senegal Togo  Marruecos Guinea Sierra Leona
Niger - Nigeria
Senegal Gambia_ Guinea Nigeria
Togo
Marruecos Guinea Nigeria
Guinea Nigeria
Gambia
Ghana Guinea Nigeria

Cuadro N2 4. Sincronia entre paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos) con probabilidad entre 0,5 y 0,6 desde el afio 2000. PIB
(incluyendo Marruecos). PIB (UMN a precios constantes). Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial.

Como se ha comentado anteriormente, el grafico 10 sitda a los paises que han conseguido estar
en el intervalo de sincronia entre el 0,5 y el 0,6 a partir de la segunda mitad de los afios 2000 y hasta el
afo 2018. Se observa que los paises con mayor numero de pares sincronizados son: Togo con ocho pares,
Marruecos con siete pares, y Cabo Verde con cinco. Con los datos obtenidos en este segundo grafico, se

podria hacer grupo con Marruecos, Togo, Ghana y Cabo Verde.

No obstante, teniendo en cuenta los resultados obtenidos en los cuadros 3, 4 y 5 puede decirse
gue podria realizarse un grupo inicial o Core Group CEDEAO en el que estarian los siguientes paises: Benin,
Burkina Faso, Cote d’lvore, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal, Cabo Verde y Ghana. En dicho grupo,

Benin y Burkina Faso tendrian ventaja sobre el resto ya que son los que comparten una mayor sincronia.
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Grafico N2 10. Sincronia entre paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos) con probabilidad entre 0,5y 0,6 a partir del afio 2010.
PIB (UMN a precios constantes). Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial.

Benin Cote d'lvoire Togo

Burkina Faso _ Guinea
Céte d'Ivoire Niger Senegal Togo _

Guinea-Bissau Togo Nigeria

Mali

Niger Togo Gambia | Guinea
Senegal Togo

Togo

Marruecos

Cuadro N2 5. Sincronia entre paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos) con probabilidad entre 0,5 y 0,6 a partir del afio 2010.
PIB (UMN a precios constantes). Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial.

El grafico 11 situa a los pares de paises con unas sincronias que se sitdan en una horquilla entre
el 0,4 y el 0,5. En esta ocasidn los paises con mayor numero de pares sincronizados son Gambia y Sierra

Leona. El primero con siete pares y el segundo con cinco.

Se podria realizar otro grupo compuesto por Togo, Gambia, Guinea, Nigeria y Sierra Leona. Estos
paises tienen una menor sincronia que la del grupo anterior. Por tanto, requeriran un mayor esfuerzo

para integrarse en una futura CEDEAO.
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Grafico N2 11. Sincronia entre paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos). PIB (UMN a precios constantes). Elaboracién propia

a partir de datos del Banco Mundial.

Benin Gambia Guinea f
Burkina Faso Togo Gambia
Cote d'lvoire Guinea Nigeria Marruecos
Guinea-Bissau |[Gambia
Mali Gambia
Niger
Senegal
Togo Gambia Guinea Nigeria _
Marruecos Gambia
Gambia
Gambia Ghana Guinea Nigeria _
Ghana
Guinea Nigeria

Cuadro N2 4. Sincronia entre paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos) con probabilidad entre 0,4 y 0,5 a partir del afio 2010.
PIB (UMN a precios constantes). Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

Para finalizar, en los gréaficos 12 y 13 se agrupan los pares de paises con peor sincronia de toda la
CEDEAO. Destaca que todos ellos tienen relacidn con Sierra Leona y Liberia. Ello es debido a la situacion
politica de ambos paises. Tal y como apuntan Simons y Louis (2018), Liberia ha pasado por dos guerras
civiles, la primera en 1989-1996 y la segunda en 1999-2003. Ademas, Sierra Leona sufrié su guerra civil
entre los afios 1991 y 2002 y ademas ha mantenido revueltas politicas internas. Estos problemas politicos

siguen en la actualidad tal y como apunta France 24 (2021). Por si no fuera poco, ambos paises se vieron
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afectados, en mayor medida que el resto de los paises de la ZMAO, por la caida de los precios del

petrdleo, entre 2011 y 2015, y ademds por la aparicién del virus del Ebola.
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Grafico N2 12. Sincronia entre paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos). PIB (UMN a precios constantes). Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial.
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Grafico N2 13. Sincronia entre paises de la CEDEAO (incluyendo Marruecos). PIB (UMN a precios constantes). Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial.
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4.3. ¢{Una CEDEAO con Marruecos?

Tras haber analizado los paises de la CEDEAO que tienen mas facil alcanzar unas sincronias que
aconsejaran la emisién de una moneda comun, queda por saber si Marruecos podria unirse a este grupo y

ocupar el liderazgo que, por el momento, Nigeria no puede afrontar.

El interés de Marruecos en el proyecto de la CEDEAO y su solicitud de adhesidn en el aifo 2017,
abre una nueva pdgina para el proyecto de moneda Unica que hasta ahora no se habia estudiado en
profundidad. Dado que, desde un punto de vista econdmico, las diferencias en PIB, inflacién y estructura
de comercio, que existen entre Nigeria y el resto de paises de la Unién, suponen un problema para la
instauracién de una moneda Unica, que ya funciona en la UEMOA, la inclusién de Marruecos en esta

ecuacion parece abrir una solucién que hasta la fecha no se habia planteado.

Aprovechando el interés marroqui en la CEDEAO, se plantea la posibilidad de que Marruecos
sustituya a Nigeria, como lider de la unién, al menos inicialmente, y permita desatascar la situacién actual,
llevandola hacia el objetivo de la creacién de la moneda comun. Este es un objetivo que la CEDEAO ha ido
demorando sucesivamente en los afios 2004, 2005, 2009, 2013, 2015 y 2020 y que, actualmente, esta

fijado para el afo 2027 debido a los desajustes fiscales de los paises miembros tras la crisis del Covid-19.

Marruecos cuenta con un PIB de 118.096.227.400,092 délares®, lo que supondria un 15,67% del
PIB de la CEDEAQ, en caso de ser pais miembro. Ademas, tiene una inflacién del 1,8% y una estructura de
comercio basada, en un 50%, en bienes de consumo y, en un 25%, en bienes intermedios®?. Estos datos
auguran un mejor encaje, ante la aparicién de una posible nueva moneda Unica para la zona, lejos de
diferenciales inasumibles y que impliquen un empeoramiento en la situacién actual de muchos de los

paises firmantes.

En el grafico 14 se analiza la sincronia de cada pais de la CEDEAO con Marruecos. Si atendemos a
las cifra desde el afio 2000, se observa que Sierra Leona es el Unico pais que se ha mantenido con Ia

sincronia mas alta, aunque desde 2014 ha bajado a una horquilla entre el 0,65 y el 0,679. Con respecto al

®1 Fuente: Banco Mundial. PIB (US $ a precios constantes) en el afio 2018.
%2 Fuente: World Integrated Trade Solution. WITS. Datos del afio 2018.
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resto de paises, sorprende que Marruecos haya mantenido una sincronia, en el intervalo del 0,5-0,6, con
Benin, Mali, Niger, Senegal, Cabo Verde, Ghana, Guinea y Nigeria. Es decir, con cuatro paises de la

UEMOA, con tres paises de la ZMAO y ademas Cabo Verde.

Dicho de otro modo, Marruecos ha mantenido niveles de sincronia del mismo nivel que otros
paises de la CEDEAQ, siendo que ha solicitado su adhesion a la Unidn en el afio 2017 y por tanto, no ha

estado inmerso en ningun proceso de convergencia previamente.

De manera adicional se aprecia también que la sincronia con respecto a Burkina Faso y Togo ha
mejorado hasta llegar a la banda del 0,5-0,6, a partir del afno 2010. Lo cual es un dato muy a tener en
cuenta. Respecto a Cote d’lvore se aprecia cierto retraso en la sincronia aunque en 2018 ya estd presente
en la misma banda que los anteriores paises comentados. Con Gambia presenta niveles de sincronia poco

destacables. Finalmente, presenta una sincronia decreciente con respecto a Liberia.

Por todo lo anteriormente visto, y partiendo del primer grupo de paises seleccionados para
crear una nueva CEDEAO, se podria plantear una segunda CEDEAO con niveles de sincronia a partir de una
probabilidad de sincronia del 0,5 en los ultimos 18 afios. En esta nueva unién, Marruecos tendria un papel
protagonista y seria necesario mejorar dichas sincronias. Los integrantes de esta CEDEAO 2.0 serian:

Benin, Mali, Niger, Senegal, Cabo Verde, Ghana y Marruecos.

Este grupo podria ampliarse con Burkina Faso, Cote d’Ivore y Guinea-Bissau dando por buenos
los niveles de sincronias que han ido mejorando a partir de 2010 y que, en el afio 2018, estan en la banda

del 0,5.
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Grafico N2 14. Sincronia entre paises de la CEDEAO y Marruecos. PIB (UMN a precios constantes).
Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

5. Conclusiones

Tras los resultados de sincronia obtenidos, se aprecia que la CEDEAO no estaria lista para la
adopcion de una moneda comun que integrara a los 15 paises que actualmente forman esta Unidn. El
hecho de que no de no exista un ciclo econémico comun, resultado de la existencia de distintas
estructuras productivas, los distintos niveles de PIB per cdapita, los importantes desequilibrios
poblacionales, los distintos niveles de deuda y déficit asi como unos niveles de volumen de comercio en

general insuficientes, parece aconsejar que todavia no se adopte el eco como moneda comun.

Como ya se ha comentado, parece que podria realizarse un primer grupo de paises con
sincronias aceptables que, si se lograran mejorar, estarian en disposicion de adoptar el eco. Estos paises

son: Benin, Burkina Faso, Coéte d’lvore, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal, Cabo Verde y Ghana.

En esta nueva CEDEAO, siete de ocho paises que forman la UEMOA, adoptarian la nueva
moneda comun. Por el lado de la ZMAO, solamente un pais de seis estaria en condiciones de asumir este
reto. Estos resultados no sorprenden ya que la UEMOA ya es una unién monetaria, mientras que los

paises de la ZMAO tienen sus propias monedas nacionales.
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Esta primera unidon contaria con un PIB de 210.144.451.872 ddlares y una poblacion de
145.865.813 personas. Ademas, los habitantes de Cabo Verde tendrian el mayor PIB per capita y los de

Niger el menor.

Los resultados obtenidos confirman las sospechas iniciales y no hacen sino subrayar que el gran
reto de la CEDEAO es mejorar su sincronia. El reto parece alcanzable y habria que hacer hincapié en la
evolucidn hacia estructuras econdmicas mas parecidas, la convergencia de niveles de inflacién, asi como
de niveles de deuda publica y déficit. Si se consiguiera, Nigeria dejaria de ser la nota discordante y se

convertiria en un revulsivo para la Unién.

Por otra parte, de no ser posible que Nigeria consiguiera mejorar su sincronia con el resto de
paises, la inclusion de Marruecos podria ser una solucion siempre y cuando mejorara su sincronia. Tras los
resultados obtenidos sorprende que este pais tenga, inicialmente, una sincronia en bandas similares a
muchos paises de la CEDEAO y sin haber estado previamente en ningln proceso de convergencia. Este
dato alberga esperanzas de poder dar una solucidn a la regiéon si Nigeria no es capaz, a corto plazo, de

adherirse al proyecto.
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1. Introduccion

Tras la firma del tratado de Abuja en 1975, la Comunidad Econdmica de Estados de Africa
Occidental (CEDEAO) comienza un proceso de integracion econdmica entre la Unidn Econdmica vy
Monetaria de Africa Occidental (UEMOA) y una serie de antiguas colonias europeas de Africa Occidental.
Su objetivo es el desarrollo econdmico y social de esta zona de Africa, fomentar que ciertos paises que
ahora mismo no tienen una moneda convertible puedan mejorar su integracién y aunar intereses para

poder tener un peso especifico en el escenario econdmico internacional.

Tras 47 aios de vida, la CEDEAO deberia haber culminado su proyecto con el nacimiento de la
moneda comun de la CEDEAOQ en el afio 2020, el eco. Lejos de ser asi han surgido una serie de dificultades
en el cumplimiento de los criterios de convergencia que han imposibilitado el nacimiento de la moneda
comun. Ademas, en el afio 2000 los paises procedentes de la extinta Africa Occidental Britanica dieron un
paso intermedio creando una segunda drea monetaria para proceder a su adhesién con la UEMOA en el
afio 2004. Dicho objetivo no se cumplié, por la falta de cumplimiento en los criterios de convergencia,
volviendo al esquema inicial. A todo ello hay que anadir la posibilidad de que la voluntad politica de los
paises de la UEMOA, en la formaciéon de una moneda comun, no sea tan sélida como la de las antiguas

colonias britanicas capitaneadas por Nigeria, la gran potencia econdmica de la zona.

Por si no fuera bastante, en 2017 Marruecos solicita formalmente su adhesion a la CEDEAO, lo
cual puede suponer el inicio de una nueva etapa en la Unidn. La potencia econdmica de Marruecos, en
relacion a los paises de la CEDEAO, es mayor y ello conlleva a que surjan dudas entre los socios
angléfonos, sobre el verdadero interés de Marruecos, y temores en Nigeria por la pérdida de su liderazgo
en la zona. A su vez podria suponer que Marruecos asumiera el liderazgo que Alemania tomé en la Unidn
Europea, acelerando el proceso de crecimiento econdmico de la zona y llevdndolo a un crecimiento mas

rapido del que tal vez lo hubiera llevado Nigeria.

El presente paper pretende estudiar, mediante la técnica de panel de datos, si en la CEDEAO
existe efecto enddégeno del comercio o bien, deberian estudiarse otro tipo de alianzas que den mas
razones a la formacién de una moneda comun. La estructura del articulo es la siguiente: En el apartado 2
se realiza un primer enfoque sobre los origenes de la CEDEAO asi como las razones de su estancamiento.

A continuacion, en el apartado 3 se realiza una compilacién de los diferentes estudios realizados hasta la
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fecha. Seguidamente, en el punto 4 se aplica a las distintas zonas econdmicas de estudio una regresion
por minimos cuadrado ordinarios, una regresién por minimos cuadrados ordinarios con variables dummy
y una regresion por efectos fijos. Ademas, en este Ultimo apartado se explica también las diferencias en el
comercio, estructura de comercio e inflacidn. Se finaliza en el apartado 5 con un apartado de conclusiones

sobre la viabilidad del proyecto y posibles perspectivas de futuro.

2. Surgimiento de la CEDEAO y situacion actual

La Comunidad Econémica de Estados del Oeste de Africa Occidental (CEDEAO) comenzd su
andadura con el Tratado de Lagos el 28 de mayo de 1975. Tal y como describe Chambas (2007), en esa
época los paises africanos atravesaban por una situacion de dependencia en las economias coloniales,
tenian poco margen de influencia en la escena internacional y los niveles de desarrollo eran bajos. Los

13, Con

paises de la CEDEAO no podian competir individualmente dentro del escenario econémico mundia
la firma de dicho tratado comenzaba la andadura de la unién econdmica mas grande de Africa. Esta
deberia servir, como paso previo, hacia la consecucién de un drea monetaria para toda Africa en 2028. El
objetivo de CEDEAO es el favorecimiento de la cooperacidn econdmica, el desarrollo econémico, la
mejora de las infraestructuras, la estabilidad de la zona, ademas de ser un mecanismo para que los paises

miembros pudieran competir en un mercado mundial protagonizado por la existencia de grandes bloques

como Estados Unidos, la Unidn Europea y China.

Teniendo en cuenta que el objetivo a largo plazo era la consecucién de una moneda comun para
todos los firmantes del tratado, se comenzd el proceso estableciendo un mecanismo de compensacion y
liquidacién entre los distintos bancos centrales de la zona. Es por ello que en 1975 nace The West African

Clearing House (WACH)*, Uche (2001) y Harvey y Cushing (2015).

Como ya se ha comentado en el anterior paper, en 1987 se funda el Programa de Cooperacién
Monetaria de la CEDEAO con la intencidn de crear un sistema monetario. Los paises interesados deberian
cumplir una serie de criterios de convergencia antes de 2004. La falta de uniformidad en la adopcion del
marco macroecondmico vy la falta de voluntad politica provocaron que se optara por una estrategia en la

gue el objetivo seria crear una moneda Unica en una nueva zona monetaria formada por Gambia, Ghana,

% Fue laONU la que diseid una estructura para la creacién de un espacio socio econémico sostenible en dicha region.
 En 1996 pasa a denominarse West African Monetary Agency (WAMA).
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Guinea, Nigeria y Sierra Leona. Esta Unién quedd instaurada en la cumbre de Bamako del aifio 2000 con el
nombre de Zona Monetaria de Africa Occidental (ZMAO) y tendria como objetivo la instauracién de una
moneda Unica en el afio 2003 para, seguidamente en el afio 2004, proceder a su uniodn con el franco CFA 'y

asi dar inicio a la moneda Unica de la CEDEAO, Laffiteau y Konaté (2016).

En el mismo afio 2000 se funda el Fondo de Estabilizacion y Cooperacion® y el West African
Monetary Institute (WAMI), este ultimo seria el encargado de crear el West African Central Bank y de

crear la nueva moneda comun, Harvey y Cushing (2015).

Tal y como explican Asante y Masson (2001), los criterios de convergencia establecidos
L. ; . 66 . ~ . . .
inicialmente no se habian cumplido™. Por este motivo, en el afio 2002 se establecen diez criterios de
convergencia, para armonizar las politicas fiscales y monetarias. Asi, se establecen cuatro criterios de
convergencia primarios, destinados a que el drea monetaria experimentara perturbaciones simétricas, y
seis secundarios, destinados a conseguir convergencia fiscal. No cabe duda de que el objetivo de Ia
creacién de la ZMAO era ambicioso dada la premura de los plazos®’, prueba de ello es que desde el
establecimiento de los criterios de convergencia hasta el afio 2009, solamente Gambia fue capaz de

cumplir todos los criterios. Dejando serias dudas sobre la viabilidad del proyecto, Harvey y Cushing (2015).

La unién entre UEMOA y ZMAO estaba estipulada para el afno 2004 pero los continuos
incumplimientos en los criterios de convergencia de los paises ZMAO llevaron a sucesivos retrasos en
2005, 2009, 2013 y 2015. Dados los sucesivos retrasos en la apariciéon de la moneda comun de la ZMAO,
se opto por lanzar en el afio 2020 la moneda comun de la CEDEAO, en aquellos paises que cumplieran los
requisitos de convergencia primarios, Laffiteau y Konaté, (2016) y Harvey y Cushing (2015). Los criterios

de convergencia de CEDEAO, tal y como establece West African Monetary Agency (2017), son:

Criterios primarios = Tener un ratio de déficit presupuestario con respecto al PIB por debajo o
igual al 3%, una inflacién media anual por debajo o igual al 10% y de un 5% el 31 de diciembre de 2019,

una financiacién del déficit como maximo del 10% de los ingresos fiscales de los afios anteriores y unas

% A este fondo también pertenecian los paises de la UEMOA.

% Inflacion por debajo del 10% a finales del afio 2000 y una inflacién no superior al 5% en 2003, un ratio de déficit presupuestario
con respecto al pib maximo del 5% a finales del afio 2000 y del 4% a finales del afio 2003, una financiacion del déficit limitada al
10% de los ingresos impositivos de afios anteriores y una reservas de divisas para cubrir al menos 3 meses de importaciones a
final del afio 2000 y de seis meses a finales de 2003.

%7 La UE declaré su intencion de crear una moneda tnica en 1993 y hasta el ailo 2001 no llegé a materializarse.
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reservas internacionales en divisas que cubran al menos tres meses las importaciones de los paises

miembros.

Criterios secundarios > Conseguir un ratio de deuda con respecto al PIB del 70% o menory

volatilidad del tipo de cambio dentro de unas bandas del +/- 10%.

En el afno 2010 Liberia se une a ZMAO vy el 29 de junio de 2019 se acuerda la creacién de la
moneda comun, el eco, y su entrada en circulacién en 2020. Es significativo que ninguno de los paises ha
conseguido cumplir con los criterios de convergencia en el afio 2017. Aun asi, parece que se trata de un
problema de calendario mas que de voluntad por conseguirlo, ya que en el cumplimiento de criterios de

convergencia se observa lo siguiente, West African Monetary Agency (2017).

Criterios primarios=> 7 paises cumplen el criterio de déficit presupuestario <3%, 11 paises que
cumplen el criterio de inflacion media anual <10%, 14 paises tienen unas reservas internacionales en
divisas que cubran al menos tres meses sus importaciones y 13 paises tienen una financiacion del déficit

<10% de los ingresos fiscales de los afios anteriores.

Criterios secundarios = 12 paises tienen un ratio de deuda con respecto al PIB <70% y el mismo

nimero de paises han mantenido el tipo de cambio dentro de las bandas del +/- 10%.

El 21 de diciembre de 2019 salta la sorpresa cuando Francia y los paises de la UEMOA, firman el
cambio de la denominacién de su moneda, franco CFA, por la de eco. Dicho cambio queda plasmado en el
acuerdo de cooperacion de 21 de diciembre de 2019. En este acuerdo que tiene como objetivo la entrada
en vigor de la nueva moneda para julio de 2020, Francia se retira de los drganos de gobierno del banco
central, se cancela la obligacidn que tenian las ex colonias de depositar el 50% de sus reservas en el Banco
de Francia y ademads su convertibilidad con el euro seguird garantizada por parte del estado francés, BBC
News (2020) y BNP Paribas (2020). El cambio unilateral de denominacidn por el de eco y su coincidencia
con la denominacién de la moneda comun de toda la CEDEAO, pactada en junio de 2019, ha sido objeto
de protestas por parte de los paises de la ZMAO, sobre todo los angléfonos, ya que no se consultdé con

todos los paises de la CEDEAO.

Parece que los paises de la UEMOA son reticentes a cortar sus lazos con Francia y buscan con el

cambio de nombre que el resto de la CEDEAO se una a su moneda eliminando el vestigio francés, aunque
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de facto sigue siendo el franco CFA dada su paridad con el euro. Este hecho parece preocupar a los paises
no pertenecientes a la UEMOA ya que temen quedar bajo influencia francesa si se unen a la moneda
comun de la UEMOA. Todo ello junto con las exigencias de Nigeria de que la UEMOA corte lazos con
Francia para el nacimiento de la moneda uUnica de la CEDEAQO, BBC News (2019), hace disparar dudas

sobre la viabilidad del proyecto.

La denominacion franco CFA se ve como un vestigio del colonialismo francés y numerosas voces
abogaban por cerrar este capitulo de la historia. EIl cambio de denominacién no influye en la paridad
respecto al euro y ademas Francia sigue siendo garante financiero de la zona. No obstante, el franco CFA
continuara existiendo en la otra zona monetaria francéfona de Africa, la Comunidad Econdmica y

Monetaria de Africa Central (CEMAC), Le Monde (2019, 2020).

El cambio del franco CFA por el eco estd en pausa debido a la crisis del Covid-19 y por la
necesidad de coordinar esta reforma con la llegada de la moneda comun de la CEDEAO. El eco de Ia

UEMOA podria llegar en el afio 2025, segun IMF (2021) y Reuters (2020).

La aparicion del eco de la CEDEAO se ha retrasado hasta el aflo 2027 debido a los desajustes
fiscales de los paises miembros que a su vez se han visto amplificados por la aparicién del Covid-19. Ello
ha provocado el establecimiento de un nuevo pacto de convergencia para el horizonte 2021-2026, DW

(2021).

A toda esta situacién hay que afiadir que recientemente Nigeria y Ghana han lanzado sus
propias criptomonedas nacionales, hecho que genera mas incertidumbre sobre la voluntad de que nazca

el eco de la CEDEAO, IMF (2021) y UNCDF (2021).

En febrero de 2017 Marruecos solicita su unién a la CEDEAO. Lejos de que pueda parecer
extrafio, por no ser un pais de Africa Occidental, para Fabiani (2018) tiene su razonamiento ya que
Marruecos llevaba desde el afio 2008 manteniendo unas relaciones comerciales y de inversidon directa
muy fructiferas en la zona. Dicha situacidn responde al cambio de estrategia marroqui, anteriormente
mas centrada en sus relaciones comerciales con la Unidn Europea y Estados Unidos. En el afio 2007, el

impacto de la crisis econdmica de sus socios del sur de Europa, junto con el traslado de industria desde
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Marruecos hacia paises del este de Europa tras su adhesidon a la Unién Europea y la pérdida de
competitividad, en beneficio de productores textiles del sudeste asiatico, produjo que el pais perdiera

competitividad y tuviera que reorientar su estrategia.

Es por ello que su estrategia se centra en acrecentar sus relaciones comerciales con la CEDEAO,
donde existe una creciente demanda de bienes e inversiones, hay una relativa proximidad geografica y

donde las empresas marroquies son mdas competitivas y pueden generar economias de escala.

Por otra parte, ademas de las reticencias de Nigeria y Senegal a la aceptacion de Marruecos, ya
gue generaria un impacto negativo en sus industrias, hay que anadir que la CEDEAO tiene un arancel
exterior comun incompatible con los tratados de libre comercio que Marruecos tiene con la Unidn
Europea y Estados Unidos. Por tanto, habria que ver qué tipo de acuerdos podrian llevarse a cabo vy si

seria factible la adopcidn del eco en Marruecos. Todo dependerd de intereses politicos.

3. Literatura de la CEDEAO

La creacion de un drea monetaria requiere que los paises involucrados adopten una politica
monetaria comun, lo que implica una serie de costes y beneficios. Para Debrun, Masson y Pattillo (2002)
la determinacidn de esas ganancias o costes, la existencia de perturbaciones simétricas o un alto nivel de
comercio intracomunitario son requisitos con menor prelacidon que la existencia de convergencia fiscal.
Como ya se ha comentado, es necesario cumplir una serie de criterios de convergencia que ayuden a
conseguir la convergencia de politicas fiscales y la simetria de los posibles shocks econdmicos que se
experimenten. La conversion de la CEDEAO en una unidon monetaria deberia suponer, para paises que
tradicionalmente recurren a la financiacién del déficit, una obligacion de abandono de este tipo de

actuaciones.

Para Masson y Pattillo (2001), Debrun, Masson, y Pattillo (2002) y Debrun, Masson, y Pattillo
(2003) el éxito de la CEDEAO residiria en la disciplina fiscal, en los cumplimientos de los criterios de
convergencia y en la garantia de que estos siguieran implementandose una vez se adoptara el eco. Es por
ello que, Masson y Pattillo (2001) alertan de que hay una alta probabilidad de que, una vez se creara la

moneda comun de la CEDEAO, pudiera producirse indisciplina fiscal debido a los malos datos de control

108



de inflacién y la nula independencia de los bancos centrales de los paises miembros. De ahi que se
recomiende avanzar en acuerdos que disuadan la utilizacién de politicas fiscales que generen distorsiones
en la unién, como las clausulas de no rescate o de no monetizacion del déficit, y que perduren una vez la

Unidn Monetaria de la CEDEAO sea una realidad.

Ademads, para Debrun, Masson, y Pattillo (2002) los gobiernos de Africa, en mayor medida que
los de Europa, realizan mayor gasto del necesario para contentar a sus simpatizantes. Este hecho afecta a
la politica monetaria del pais, ya que fuerza al banco central nacional a la emisién de dinero, lo que
influye negativamente en la formacién de un drea monetaria, dado que los posibles paises socios lo ven

como un factor negativo que les repercutiria.

Para el caso de la CEDEAQ, determinan que Nigeria, seria la gran beneficiada de la pertenencia a
CEDEAO debido a su alto gasto. Por tanto, desaconsejan que Nigeria forme parte de la union ya que, al
tener un objetivo de gasto mayor a la media de otros socios, ejerceria una gran presién sobre el banco
central de la unidn para que favoreciera una mayor tasa de inflacién, influyendo negativamente sobre el
resto de paises miembros. Ademas, dado que los términos de intercambio® de Nigeria difieren del resto,
la sincronia de los shocks se veria resentida. Por este motivo, ven con buenos ojos que la CEDEAO
estuviera formada por la UEMOA junto con los paises de la ZMAO, a excepcion de Nigeria, ya que

produciria externalidades positivas en el conjunto de la union.

Para Debrun, Masson, y Pattillo (2003) la clave, tras la consecucion de convergencia de politicas
fiscales, es garantizar la creacidon de un banco central que sea independiente inmune a los intereses de
algun socio en particular. Con los datos de los que disponian, recomiendan Unicamente la unién de

Guinea y Gambia con la UEMOA para crear una nueva area monetaria.

En cuanto al control de la inflacién, Masson y Pattillo (2001) consideran que la UEMOA lo ha
logrado, incluso aplicando una politica fiscal que es ciertamente mejorable. Ello se debe a que Francia es
garante de un tipo de cambio fijo y proveedor de ayuda bilateral. Dado que los paises ZMAO tienen una

tendencia histérica a la financiacion del déficit y teniendo en cuenta que una unién monetaria podria

68 .7 . .z . . . , . . .

También denominado "relacién real de intercambio". Es el ratio entre el indice de precios de exportacion y el
indice de precios de importacion. Cuando un pais exporta mas de lo que importa, puede realizar una mayor cantidad
de importaciones ya que tiene una relacion de intercambio positiva.
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utilizarse como un medio para mutualizar el rescate de determinados paises o bien la mutualizacion de
déficits excesivos, surgen dudas de que la CEDEAO sea capaz de conseguir que sus miembros se

abstengan de utilizar la politica fiscal para la financiacidn de déficits.

Houssa (2008) también encuentra una alta correlacién de la inflacién entre los paises de la
UEMOA junto con Ghana, mientras que la sincronia se reduce significativamente para el caso de la ZMAO.
Para el caso de la produccidn agregada encuentra similares resultados, destacando que solamente Ghana
tiene correlacion positiva con Nigeria en el bloque de paises ZMAO, aunque dicha correlacién queda corta
para proponer un area monetaria. Aplica un modelo de factor estructural dindmico para analizar las
fluctuaciones de oferta y demanda agregada de los paises miembros de UEMOA y ZMAO entre 1966 y
2000. Encuentra desincronizacién, entre UEMOA y ZMAO, ante perturbaciones de oferta y unicamente

encuentra sincronia ante perturbaciones de demanda para los paises miembros de UEMOA.

Por su parte, Alagidede, Tweneboah y Adam (2008) se centran en la importancia para la ZMAO,
de que los tipos de cambio y la inflacién vuelvan a su punto de equilibrio, una vez acabado un shock
temporal, y en la importancia de una mayor integracién de de los mercados de capitales y productos.
Dicho de otra manera, no se centran solamente en la importancia de alcanzar unos niveles éptimos de
deuda e inflacion. Para ello enfocan su estudio en Gambia, Ghana, Nigeria y Sierra Leona. Descubren que
ante desviaciones en la paridad de poder adquisitivo, un incremento en el tipo de cambio es suficiente
para que la paridad del poder adquisitivo vuelva al punto de equilibrio. Encuentran convergencia, a menor
velocidad de lo deseable, en precios y en la cotizacién de las monedas nacionales, para igualar la paridad
de poder adquisitivo. Siendo mayor la velocidad de ajuste en la cotizacidon de las monedas nacionales que

la de los precios.

Mds recientemente Mati, Civcir y Ozdeser (2019) estudian la correlacidon de perturbaciones,
descomposicion de la varianza y respuesta al impulso de inflacién y produccién, para la CEDEAO.
Observan sincronia ante shocks de inflacidn, regionales y globales, y desincronia ante shocks de inflacion
nacionales. Por el lado de la produccion, ante la paricion de shocks nacionales solamente observan
sincronia en los paises francofonos analizados. Ante shocks de produccion, de caracter regional y global,

todos los paises de CEDEAO se ven afectados.
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Si bien no recomiendan la instauracion de la moneda Unica en la CEDEAQO, para el afio 2020,
entienden que Niger, Costa de Marfil y Senegal son los paises mas préximos a alcanzar los criterios para
formar un drea monetaria, debido a que sus respuestas al impulso de produccién e inflacién son similares
y los shocks de produccion nacional son similares. Encuentran que la UEMOA responde negativamente
ante un shock de inflacién en la CEDEAO mientras que la ZMAO responde positivamente, desaconsejando

la union de ambas zonas. Ademas, entienden que Guinea Bissau deberia seguir con su propia moneda.

Por ello, abogan por comenzar con la sincronia de politicas monetarias de los distintos bancos
centrales y seguir realizando esfuerzos en Nigeria, Ghana y Guinea Bissau, para que la inflacion de estos
paises se siga controlando. Ademads, recomiendan que Nigeria y Ghana abandonen sus politicas de
proteccionismo econdmico mediante la devaluacion de sus monedas y sugieren que, en su lugar, apliquen
subidas de tipos de interés para captar capital, fomentando al mismo tiempo la apreciacidn de su tipo de

cambio y reduciendo la inflacién.

En relacién a la viabilidad de una unién monetaria en Africa Occidental, Tsangarides y Qureshi
(2008), Quéré y Coupet (2005) y Bangaké (2008) coinciden en que Nigeria es un pais que condicionaria la
unién, haciéndola poco viable. Mientras que Tsangarides y Qureshi (2008) estudian la viabilidad de una
unién monetaria en Africa Occidental, aplicando un andlisis de agrupacién nitida y un analisis de
agrupamiento difuso, Quéré y Coupet (2005) estudian la viabilidad de una unién monetaria en Africa
Occidental, aplicando un analisis de conglomerados. Los resultados obtenidos por Tsangarides y Qureshi
(2008) desaconsejan la creacién de la CEDEAO por la poca similitud entre UEMOA y ZMAO. Ademas,
respecto a la ZMAO, entienden que cuenta con mayor heterogeneidad que la UEMOA aunque, debido a
gue observan similitudes entre Gambia, Guinea y Cabo Verde, entienden que podria llegarse a crear un

area monetaria, trabajando en criterios de convergencia y sin incluir a Nigeria ni Ghana.

Por su parte, los resultados obtenidos por Quéré y Coupet (2005), recomiendan incluir en la
UEMOA a Ghana, Sierra Leona y Gambia, idea con la que coincide, parcialmente, Bangaké (2008) al
entender que una adhesién de Ghana en la UEMOA seria viable. En cuanto a la viabilidad de la ZMAO,
creen que de llevarse a cabo solamente Ghana, Gambia y Sierra Leona deberian formar parte de ella y

ademas aconsejarian algun tipo de acuerdo monetario con la UEMOA.
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Harvey y Cushing (2015) coinciden con Quéré y Coupet (2005) al desaconsejar una union
monetaria entre los paises candidatos a la ZMAO ya que, sus distintas estructuras econdmicas responden,
de manera distinta, a las mismas perturbaciones monetarias, de oferta y de demanda. Dicho de otro
modo, no tienen unos shocks comunes y por tanto los paises no responden de la misma manera ante un
mismo shock externo. Utilizan un modelo vector autorregresion estructural para estudiar Ia
descomposicién de la varianza en el crecimiento real, tipo de cambio y nivel de precios. Solamente
observan que Ghana y Guinea podrian formar un drea monetaria debido a la similitud, en el origen y
simetria, de las perturbaciones que experimentan. Ademas, aconsejan seguir en la senda de la
convergencia fiscal antes de que se introduzca una moneda comun, coincidiendo con las ideas de Masson
y Pattillo (2001), Debrun, Masson, y Pattillo (2002) y Debrun, Masson, y Pattillo (2003), para el caso de la
CEDEAO.

En el estudio de la UEMOA y la CEMAC, Tsangarides y Qureshi (2008) encuentran que, pese a
formar parte de la CFA Franc Zone, tienen bastantes diferencias que hacen poco aconsejable su fusion.
Curiosamente, encuentran similitudes entre la ZMAO y la CEMAC, e incluso encuentran que Nigeria seria
el pais de la ZMAO con mayores facilidades, en una supuesta unién con la CEMAC, debido a que son

intensivos en la venta de petrdleo.

Fielding y Shields (2001) y Zhao y Kim (2009) aplican, respectivamente, un método de
autorregresion vectorial (VAR) de Blanchard y Quah y un modelo de autorregresién vectorial estructural.
Fielding y Shields (2001) identifican y comparan los shocks, de cada miembro, en el crecimiento de
produccién agregada e inflacién tanto para la UEMOA como para CEMAC. Con ello, pretenden saber si
existen perturbaciones simétricas que puedan solucionarse con una sola politica monetaria para ambas
zonas y que aconsejen una moneda comun. Los resultados obtenidos reflejan tres opciones: Una seria el
mantenimiento del objetivo de inflacién y produccion agregada, caso en el que no existe suficiente
homogeneidad y una Unica politica monetaria no seria suficiente para bordar las perturbaciones en todos
los paises miembros. La segunda opcién seria que el objetivo del policy maker fuera exclusivamente el
mantenimiento de la inflacidn, caso para el que existe suficiente sincronia en ambas zonas, excepto para
el caso de Niger. Finalmente, la tercera opcién seria el mantenimiento de la produccién agregada,
propuesta para la que los autores verian viable una nueva zona monetaria incluyendo, solamente, los

paises sincronizados.
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Zhao y Kim (2009) estudian la influencia, en la producciéon nacional, de perturbaciones
nacionales, regionales e internacionales. Observan que ambas zonas se caracterizan por el predominio de
shocks de cardcter nacional a diferencia de la UME, donde prevalecen los shocks de caracter regional. El
comercio intracomunitario es escaso, los términos de comercio varian y el crecimiento econdmico ha sido
preocupante, ademds de muy influenciado por perturbaciones externas, debido a las distintas estructuras
econdmicas de los paises miembros. Ello les induce a pensar que la unién monetaria del franco CFA tiene
gue tener algun tipo de incentivo ya que el mantenimiento de la unién por si misma no se sostiene, al
tener mas costes que beneficios. Ademas, los resultados que obtienen les hace llegar a la conclusion de
que el efecto Rose, que fomenta una unidn monetaria entre sus miembros, tiene menor relevancia en

paises intensivos en el comercio de materias primas.

Una de las ganancias en la creacién de areas monetarias es la mayor relevancia que la nueva
moneda en los mercados internacionales de divisas. Este hecho es de suma importancia para los paises de
Africa occidental ya que podria ayudarles a competir con los paises desarrollados. En este sentido Bakoup
y Ndoye (2016) entienden que la Unién Monetaria de la CEDEAO supone una oportunidad para que los
paises miembros se integren mas en el mercado divisas internacional y no se vean tan afectados por la
politicas monetarias de los paises industrializados. En su opinidn, las politicas monetarias de los paises

desarrollados influyen en el tipo de cambio, el control de la inflacidn y en la economia de estos paises.

El proyecto de CEDEAO consiste en la creaciéon de una moneda Unica que naceria a partir de las
siente monedas nacionales de los paises no UEMOA junto con el franco CFA. Dado que la mayoria de las
monedas nacionales no son convertibles, existe un mercado de divisas alternativo que la moneda Unica
acabaria por hacer desaparecer, ademds de fomentar el incremento del comercio intrarregional. Ademas,
este proyecto deberia ayudar a la creacion de un banco central independiente y creible, que seria clave en

la aplicacidn de una politica monetaria eficaz.

4. Metodologia

Para el estudio de la existencia del efecto enddgeno del comercio en la CEDEAO, se ha creado un
panel de datos para los paises integrantes de la CEDEAO (Benin, Burkina Faso, Niger, Senegal, Togo, Cabo
Verde, Gambia, Ghana y Nigeria). Seguidamente se ha creado un panel de datos para estudiar la

existencia de efecto enddgeno del comercio de los paises de la CEDEAO con respecto a la Unién Europea,
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Estados Unidos y China. Con ello se pretende ver si es mas recomendable una unién a una de estas tres
zonas monetarias. Dado el interés de Marruecos en su adhesién a la CEDEAO vy la existencia de una
sincronia que a priori da esperanzas de encontrar una solucidn para la Unién, se plantea un panel de
datos en una CEDEAO que incluye a este pais para determinar si el efecto enddgeno del comercio se daria

con mayor intensidad.

También se ha realizado un panel de datos para la UEMOA y la ZMAO con objeto de ver si por si
solos podrian tener un efecto enddgeno del comercio que sugiriera que pueden coexistir como uniones

independientes.

Los paneles de datos conformados estan compuestos por seis grandes grupos: La sincronia del
ciclo econémico de cada pais con respecto al area monetaria (BCS), el volumen comercial de cada pais con
respecto al area monetaria (Volcom), el diferencial de estructura de comercio de cada pais con respecto al
area monetaria (TSD), el diferencial de inflacién de cada pais con respecto al drea monetaria (Indif), la
situacion econdmica de cada pais (crisispais) y la situaciéon econémica del area monetaria (crisis del area
monetaria). Tanto la variable crisis pais como crisis del drea monetaria, especifican si la situacién

econdmica es de depresion, recuperacion, expansion, auge o recesion.

Sobre los datos del panel aplicamos una regresién por MCO, otra por MCO con variables dummy
y otra con efectos fijos, para averiguar si existe efecto endégeno del comercio, asi como la influencia que

tienen las variables comercio, estructura de comercio, inflacién, crisis pais y crisis zona monetaria.

Yi zme = @ + @y BCS; ;py + a; Volumen comercial; ;; + a3TSD; ;1 + a4 INDIF;

+ a5 Crisis pais + a4 Crisis Zona Monetaria

Adicionalmente, pretendemos observar qué es preferible para cada pais de la UEMOA vy de la
ZMADO. Es decir, si le interesa estar en la UEMOA, en la ZMAO, en la CEDEAO, o bien incrementar su flujo

comercial con la UE, EEUU o China, con el objetivo de anclar su moneda a futuro.
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En primer lugar, se ha calculado la sincronia del ciclo entre cada uno de los paises objeto de
estudio y la UEMOA, ZMAO, CEDEAO, UE, EEUU y China. Para ello se ha calculado la desviacion estandar
del incremento del GDP (constant LCU) de cada pais con respecto a la UEMOA, ZMAO, CEDEAO, UE, EEUU

y China.

BCS; ;m = SD (AY; — AYp)

En segundo lugar se ha calculado el volumen comercial de cada pais con respecto a cada zona
monetaria (UEMOA, ZMAO, CEDEAO, UE, EEUU y China). Para ello, utilizamos datos de importaciones y
exportaciones, de cada pais con respecto a cada zona monetaria, y lo dividimos por su comercio total. De
esta manera tenemos los porcentajes de comercio que tienen estos paises respecto a estas zonas.
Ejemplo - (exportaciones de Ghana a la ZMAO + importaciones de Ghana desde la ZMAO)/ Volumen

total de exportaciones e importaciones de Ghana.

T exportaciones; 5, + importaciones; ,,,
t+=1 Volumen total exportaciones e importaciones ;

Volumen comercial = z

En tercer lugar se calcula el diferencial de estructuras de comercio. Las estructuras de comercio
se dividen en: Bienes de capital, bienes de consumo, bienes intermedios y materias primas. Una vez
tenemos los diferenciales de cada estructura de comercio, hacemos el sumatorio. Cuanto mas cerca de 0

estén, mas similar es la estructura de comercio.

TSDizm = ZLTt ( | BKi,t - Bsz,t | ) + ( | BCit - Bsz,t | ) + ( | BINi,t - BIsz,t | ) + (
| MP;y — MPyyp ¢ 1)

En cuarto lugar, se ha calculado el diferencial de inflacién de cada pais con respecto a la UEMOA,

ZMAO, CEDEAO, UE, EEUU y China.

INF; ;p = Z;rtr (ITlf it — Infzm,t)
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4.1. éExiste el efecto enddégeno del comercio en la CEDEAQO?

Tal y como ya se ha comentado, el estudio comienza realizando una regresion por minimos
cuadrados ordinarios. La regresion por minimos cuadrados ordinarios asocia las variables independientes
con la sincronia del ciclo econdmico sin tener en cuenta los paises ni los afos. Es decir, tomando el

conjunto de datos como una sola unidad.

El analisis ANOVA (analysis of variance) de la regresion por MCO realizada para la CEDEAO
refleja que la R* tiene un valor de 0,2174. Ello implica que las variables independientes del modelo
explican el 21,74% de las variaciones de la sincronia del ciclo econédmico de la CEDEAO. Lo cual es un

porcentaje razonablemente alto.

El estadistico F(s 1s3) tiene un valor de 10,17 lo cual permite rechazar la hipétesis de nulidad en
un nivel de significatividad muy cercano al 10%. El P-Value o Prob>F asociado al estadistico F es 0. Por
tanto puede rechazarse la hipdtesis de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables
explicativas, con un nivel de significatividad del 5%. Dicho de otra forma, hay una probabilidad de O de

qgue al menos uno de los coeficientes sea igual a 0.

Root MSE o desviacién estandar de la regresion, calcula cuanto pierde de media cada variable en

la prediccidn. Al ser un valor bajo (1,80) se puede decir que el modelo es adecuado.

Respecto a las variables independientes, se observa que volcomcedeao, tsdcedeao y crisispais
tienen un efecto positivo sobre la sincronia del ciclo de la CEDEAO. La variable con un mayor valor de t
positiva es crisispais, seguido de volumen de comercio y el diferencial de estructura de comercio. Ademas
sus P-Value confirman que la probabilidad de tener un valor mayor es muy baja y los intervalos de
confianza descartan al 95% que puedan tener valores negativos. Descartandose la probabilidad de que
existan valores igual a cero. Dicho de otra manera, el hecho de que los paises estén en la misma fase del
ciclo, tengan un volumen de comercio entre ellos cada vez mayor y tengan estructuras de comercio cada

vez mas parecidas influyen positivamente en la sincronia del ciclo de la CEDEAO.
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La existencia del efecto enddgeno del comercio en la CEDEAO queda probada ya que el volumen
de comercio de los paises miembros de la CEDEAO favorece la mejora de la sincronia del ciclo. Este
aspecto coincide con la teoria de Frankel y Rose (1998), en la que se afirma que un mayor comercio entre

paises mejora la sincronia del ciclo entre ellos y reduce la aparicién de shocks asimétricos.

Source SS df MS Number of obs = 189
F(5, 183) = 1017
Model 166.157959 5 33.2315918 Prob > F = 0.0000
Residual 597.987428 183 3.26769087 R-squared = 0.2174
Adj R-squared = 0.1961
Total 764.145387 188 4.06460312 Root MSE = 1.8077
bcscedeao Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
volcomcedeao .0409315 .0140117 2.92 0.004 .0132862 .0685767
tsdcedeao .0063982 .0028312 2.26 0.025 .0008121 .0119842
indifcedeao -.0888004 .0245286 -3.62 0.000 -.1371956 -.0404051
crisispais .6383381 .1878518 3.40 0.001 .2677043 1.008972
crisiscedeao -.5043674 .2737441 -1.84 0.067 -1.044468 .035733
cons 1.469813 .9483988 1.55 0.123 -.4013894 3.341015

Cuadro N2 1. Regresion MCO. Elaboracion propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Adicionalmente, la regresidn indica que por cada aumento del volumen de comercio con la
CEDEAO, la sincronia del ciclo econdmico aumenta en 0,04614297 de media, tomando al resto de
variables como constantes. Adicionalmente, por cada aumento de la variable tsd la sincronia del ciclo
aumenta un 0,05218915 por cada aumento del volumen de comercio. El diferencial de inflacién impacta
negativamente, pero aun asi provoca que el coeficiente del volumen de comercio aumente la sincronia
del ciclo un 0,03887144 por cada aumento del volumen de comercio. Cada vez que los paises estan en la
misma fase del ciclo econdmico aumenta la sincronia del ciclo un 0,04352932 por cada aumento del
volumen de comercio. Finalmente, la desincronia entre la CEDEAO y los paises candidatos reduce el
coeficiente del volumen de comercio. No obstante, éste aumenta la sincronia del ciclo un 0,04093146 por

cada aumento del volumen de comercio.

Variable MCOCEDEAO MCOCEDEAO2 MCOCEDEAO3 MCOCEDEAO4 MCOCEDEAOS
Volcomcedeao  .04614297 .05218915 .03887144 .04352932 .04093146
tsdcedeao .00885036 .00739682 .00664105 .00639819
indifcedeao -.08507972 -.08762504 -.08880037
crisispais .67639014 .63833806
crisiscedeao -.50436736
cons 1.9918512 1.2355285 1.5083584 .01460861 1.4698127

Cuadro N2 2. Regresidon MCO. Elaboracion propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).
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Pasando a los resultados de la regresion por MCO con variables dummy, la CEDEAO tiene una R?
del 0,3340. Es decir, las variables independientes del modelo explican el 33,40% de las variaciones de la
sincronia del ciclo econdmico de la CEDEAO. Este dato mejora el obtenido en la regresién por MCO. El
estadistico F(13,175) es de 6,75 lo cual permite rechazar la hipétesis de nulidad en un nivel de significatividad
muy cercano al 5% y dentro del nivel de significatividad del 10%. El P-Value o Prob>F asociado al
estadistico F es de nuevo 0. Por tanto, puede rechazarse la hipdtesis de que el modelo sea peor que un
modelo con cero variables explicativas, con un nivel de significatividad del 5%. La probabilidad de que al
menos uno de los coeficientes sea igual a 0 es nula. Root MSE o desviacién estandar de la regresion,
mejora con respecto a la regresion por MCO quedando en 1,70. Vuelve a confirmarse que el modelo es

adecuado.

Las variables crisispais y volumen de comercio son positivas y tienen los mayores valores de t.
Ademas sus P-values indican para el caso del volumen de comercio que la probabilidad de encontrar un
valor mas alla del 2,60 es del 1%. Para el caso de crisispais la probabilidad de encontrar un valor superior
a 3,70 es 0%. En ambos casos son indicativos de que los valores son estadisticamente significativos. No
ocurre lo mismo con la variable diferencial de estructura de comercio ya que su P-value indica que la
probabilidad de obtener un coeficiente con valor superior a t= 0,15 es del 88%. Por tanto no se puede
rechazar la hipdtesis de nulidad para esta variable. Ademas su intervalo de confianza indica que el

coeficiente de tsdcedeao podria tener un efecto negativo sobre la sincronia del ciclo de la CEDEAO.

En cuanto a los paises se observa que Niger tiene el mayor valor de t, seguido de Burkina Faso y
Senegal. En un segundo grupo estaria Cabo Verde y Gambia. Los paises de ambos grupos tienen unos P-
values dentro del 5% de nivel de significatividad y unos intervalos de confianza que garantizan al 95% que
sus coeficientes no tienen valores negativos. Por tanto, serian los paises que cumplirian con el modelo y

en donde se produciria el efecto endégeno del comercio.

Adicionalmente habria un tercer grupo con los valores de t mas bajos formado por Togo, Ghana,
Benin y Nigeria. Sus P-values reflejan que no se puede rechazar la hipdtesis de nulidad para los
coeficientes de estos paises. Sus intervalos de confianza al 95% indican que no se puede rechazar la

hipotesis de nulidad para los coeficientes de estos paises.
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Source

SS df

Model 255.240905 13
Residual ~ 508.904482 175

Total 764.145387 188
bescedeao Coef.
volcomcedeao .0461106
tsdcedeao .0006607
indifcedeao -.0284442
crisispais 6634366
crisiscedeao -.5139688
pais

Burkina Faso 2.029716
Niger 2.016792
Senegal 2.142462
Togo .5356887
Cabo Verde 2.044541
Gambia 1.297523
Ghana 6436156
Nigeria .2278506
cons .6046835

MSs

19.6339158
2.90802561

4.06460312

Std. Err.

.0177035
.0043636
.0427133
1794274
.2594399

5464625

532918
6466434
6246654
7152698
.5977033
7746807
7232734
1.016973

t

2.60
0.15
-0.67
3.70
-1.98

371
3.78
331
0.86
2.86
217
0.83
0.32
0.59

Number of obs =

F(13, 175) =

Prob > F =

R-squared =

Adj R-squared =

Root MSE =

P>t

0.010 .0111707 .0810504
0.880 -.0079513 .0092728
0.506 -.1127437 .0558553
0.000 .3093164 1.017557
0.049 -1.026003 -.0019349
0.000 .9512108 3.108221
0.000 .9650187 3.068566
0.001 .8662389 3.418686
0.392 -.6971587 1.768536
0.005 .6328753 3.456206
0.031 .1178881 2.477158
0.407 -.8853038 2.172535
0.753  -1.199611 1.655312
0.553  -1.402426 2.611793

[95% Conf. Interval]

189
6.75
0.0000
0.3340
0.2845
1.7053

Cuadro N2 3. Regresién MCO con variables dummy. Elaboracién propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

En relacién al impacto de las variables independientes sobre la sincronia del ciclo con la

CEDEAO, se aprecia que todas tienen un efecto positivo sobre el coeficiente de la variable volumen de

comercio a excepcién de crisiscedeao. Dicho de otra forma, al impactar positivamente sobre el coeficiente

de la variable volumen de comercio, por cada aumento de ésta aumenta la sincronia del ciclo.

Variable

Volcomcedeao

pais

Burkina Faso
Niger
Senegal
Togo

Cabo Verde
Gambia
Ghana
Nigeria

tsdcedeao
indifcedeao
crisispais
crisiscedeao
cons

DUMCEDEAO

.04419379

1.9677743
1.9791205
2.2159809
.50740966
2.1932279

1.127047
46367376
-.1364165

.86893516

DUMCEDEAO2

.04490065

1.9215035
1.9628477
2.0964869
40185369
2.0571528
1.0489577
.38423889
-.10249127

.00146229

.80830293

DUMCEDEAO3 DUMCEDEAO4

.04558851

1.8872335
1.9378094
2.0072808
33842243
1.9780388
1.1431476
.81558672

.2563813

.00214462
-.03647964

.68137986

.05060494

2.0083347
1.99852
2.1100117
47027613
2.0414873
1.3018212
64029822
31441411

.00129992
-.02951554
70319114

-.92701677

DUMCEDEAOS

.04611056

2.0297161
2.0167923
2.1424623
.53568874
2.0445407
1.2975228

6436156
.22785064

.00066074
-.0284442
66343659

-.51396881
.60468346

Cuadro N2 4. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracidn propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).
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En la regresion por Efectos Fijos de la CEDEAO la R? esta explicando dentro de cada pais (within)
la relacion de cada variable (volcomcedeao, tsdcedeao, indifcedeao, crisispais y crisiscedeao) con
bcscedeao en un 13,28%. Entre los paises (between) lo explica en un 30,97% vy finalmente si se toma a

todas las observaciones como una sola unidad de analisis (overall) o explica en un 16,82%.

Fis,175) €5 5,36 lo cual es estadisticamente significativo y ademas se puede rechazar la hipdtesis
de nulidad a un nivel se significatividad muy cercano al 5%. La Prob>F es 0,01% lo cual es menora 5%y es
estadisticamente significativo. En relaciéon a los coeficientes, los resultados son los mismos que los

obtenidos por MCO dummy.

F test that all u_i=0: F(8, 175) = 3.83

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 189
Group variable: pais Number of groups = 9
R-sq: Obs per group:
within ~ =0.1328 min = 21
between = 0.3097 avg = 21.0
overall =0.1682 max = 21
F(5,175) = 536
corr(u_i, Xb) =0.1044 Prob >F = 0.0001
bcscedeao Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
volcomcedeao .0461106 .0177035 2.60 0.010 .0111707 .0810504
tsdcedeao .0006607 .0043636 0.15 0.880 -.0079513 .0092728
indifcedeao -.0284442  .0427133 -0.67 0.506 -.1127437 .0558553
crisispais 6634366 1794274 3.70 0.000 .3093164 1.017557
crisiscedeao -5139688 .2594399 -1.98 0.049 -1.026003 -.0019349
cons 1.820038 .9732513 1.87 0.063 -.1007831 3.740859
sigma_u .87324103
sigma_e 1.7052934
rho .20774668 (fraction of variance due to u_i)

Prob > F = 0.0004

Cuadro N2 5. Modelo de Efectos Fijos. Elaboraciéon propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable FIJOCEDEAO FIJOCEDEAO2 FIJOCEDEAO3  FIJOCEDEAO4 FIJOCEDEAO5
volcomcedeao .04419379 .04490065 .04558851 .05060494 .04611056
tsdcedeao .00146229 .00214462 .00129992 .00066074
indifcedeao -.03647964 -.02951554 -.0284442
crisispais 70319114 .66343659
crisiscedeao -.51396881
cons 2.0153593 1.8939196 1.8329244 .28244582 1.8200378

Cuadro N2 6. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).
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Variable MCOCEDEAOS DUMCEDEAOS FIJOCEDEAOS
Volcomcedeao .04093146 .04611056 .04611056
tsdcedeao .00639819 .00066074 .00066074
indifcedeao -.08880037 -.0284442 -.0284442
crisispais 63833806 66343659 66343659
crisiscedeao -.50436736 -.51396881 -.51396881
pais

Burkina Faso 2.0297161

Niger 2.0167923

Senegal 2.1424623

Togo 53568874

Cabo Verde 2.0445407

Gambia 1.2975228

Ghana . 6436156

Nigeria .22785064

cons 1.4698127 60468346 1.8200378

Cuadro N2 7. Resumen de los tres modelos.

4.2. {Podria haber efecto endégeno del comercio con la UE, EEUU o China?

4.2.1. La Union Europea

En relacidn a la existencia de efecto enddégeno del comercio entre los paises de la CEDEAO y la
Unién Europea, se realiza una regresién por MCO que tiene como resultado una R? de 0,1662. Las
variables independientes del modelo explican el 16,62% de las variaciones de la sincronia del ciclo

econdémico de la UE, porcentaje menor al que se ha obtenido para la misma regresién de la CEDEAO.

El estadistico Fs 153 tiene un valor de 7,30 lo que permite rechazar la hipdtesis de nulidad en un
nivel de significatividad del 10%. El P-Value asociado al estadistico F es 0, rechazandose por este motivo la
hipdtesis de que modelo sea peor que un modelo con cero variables explicativas, con un nivel de
significatividad del 5%. Vuelve a darse por tanto, una probabilidad de 0 de que al menos uno de los
coeficientes sea igual a 0. Root MSE tiene como resultado 5,2113. Un valor mayor al obtenido para la

CEDEAO.

Atendiendo al apartado de las variables independientes, se observa que solamente el diferencial
de inflacién, la variable crisis pais y crisis de la UE tienen un efecto positivo sobre la sincronia del ciclo de
la CEDEAO. No obstante, aunque la variable con un mayor valor de t positiva es crisis de la UE, seguido de

crisis pais y el diferencial de inflacién, los P-Value desvelan que solamente la variable crisis de la UE seria
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significativa. Siendo el diferencial de inflacidon y crisis pais dos variables que podrian tener valores

negativos tal y como revelan sus intervalos de confianza.

La existencia del efecto enddgeno del comercio con la UE queda descartada. Ademads, ninguna
de las variables independientes positivas alcanza un valor de significatividad que ayude a que la variable

volumen de comercio tenga impacto positivo sobre la sincronia del ciclo econdmico con la UE.

Source SS df MS Number of obs = 189
F(5, 183) = 730

Model 990.757269 5 198.151454 Prob > F = 0.0000

Residual  4969.92821 183 27.1580777 R-squared = 0.1662
Adj R-squared = 0.1434

Total 5960.68548 188 31.7057738 Root MSE = 5.2113

bcsue Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

volcomue -.0097356 .0265046 -0.37 0.714 -.0620295 .0425582

tsdue -.0026781 .0114728 -0.23 0.816 -.025314 .0199578

indifue .0111337 .0705022 0.16 0.875 -.1279681 .1502355

crisispais  .2596588 .5376935 0.48 0.630 -.8012168  1.320535

crisisue 2.278108 .3803442 5.99 0.000 1.527685 3.028532

cons -1.833482 2.227099 -0.82 0.411 -6.227575  2.560611

Cuadro N2 8. Regresion MCO. Elaboracion propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable MCOUE MCOUE2 MCOUE3 MCOUE4 MCOUES

Volcomue -.00335304 -.00270127 -.00105242 -.00289948 -.00973564
tsdue .00071838  -.00030738 -.00021486 -.00267807
indifue .02616721  .02242578 .0111337
crisispais 35783219 25965885
crisisue 2.2781082
cons 3.6941178 3.5954965  3.5703105 2.8436831  -1.8334823

Cuadro N2 9. Regresién MCO. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

En cuanto a la regresién por MCO con variables dummy, la R? pasa a tener un valor de 0,2020.
Las variables independientes del modelo explican el 20,20%, valor menor que el que se daba en la
regresion por MCO con variables dummy de la CEDEAO. El estadistico F13175) de 3,41 permite rechazar la
hipdtesis de nulidad en un nivel de significatividad al 5%. El P-Value asociado al estadistico F es de nuevo
0,0001. Se rechaza nuevamente la hipdtesis de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables
explicativas, con un nivel de significatividad del 5%. La probabilidad de que al menos uno de los
coeficientes sea igual a 0 es nula. Root MSE o desviacién estandar de la regresién empeora ligeramente

con respecto a la regresion por MCO quedando en 5,2137.
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Ninguna de las variables independientes son positivas a excepcion de crisis pais y crisis de la UE.
Desafortunadamente, crisis pais no tiene un valor de t alto, ni un P-value significativo. Crisis de la UE si
gue tiene un valor de t alto y un P-value significativo. Ninguna de las variables independientes alcanza un
valor de significatividad que ayude a que la variable volumen de comercio tenga un efecto positivo sobre
la sincronia del ciclo econémico. Es por ello que se vuelve a rechazar la existencia del efecto enddgeno del

comercio con la UE.

Source SS df Ms Number of obs = 189
F(13, 175) = 3.41
Model 1203.80003 13 92.6000024 Prob > F = 0.0001
Residual 4756.88545 175 27.1822026 R-squared = 0.2020
Adj R-squared = 0.1427
Total 5960.68548 188 31.7057738 Root MSE = 5.2137
bcsue Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
volcomue -.0545136 .0537873 -1.01 0.312 -.1606689 .0516418
tsdue -.0086673 .0192523 -0.45 0.653 -.0466639 .0293293
indifue -.1808528 .1184529 -1.53 0.129 -.4146328 .0529273
crisispais .2113786 .5445607 0.39 0.698 -.8633732 1.28613
crisisue 2.33861 .381516 6.13 0.000 1.585646 3.091575
pais
Burkina Faso -.5590392 1.647387 -0.34 0.735 -3.810344 2.692265
Niger -.6427548 1.617035 -0.40 0.691 -3.834155 2.548645
Senegal -.8460197 2.048191 -0.41 0.680 -4.888354 3.196315
Togo .3398955 1.787111 0.19 0.849 -3.18717 3.866961
Cabo Verde 2.815999 3.213287 0.88 0.382 -3.525784  9.157783
Gambia 1.392645 1.690784 0.82 0.411 -1.944307 4.729597
Ghana 3.079722  2.236353 1.38 0.170 -1.333972  7.493416
Nigeria 3.226482 2.23019 1.45 0.150 -1.175048  7.628013
cons -.1067885 2.986897 -0.04 0.972 -6.001766 5.788188

Cuadro N2 10. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable DUMUE DUMUE2 DUMUE3 DUMUE4 DUMUES
volcomue -.04400377 -.04443971 -.03849783 -.04097977 -.05451356
pais

Burkina Faso -.69792084 -.71103538 -.69739135 -.65049853 -.55903917
Niger -.56460904 -.56089675 -.6477879 -.61138168 -.64275477
Senegal -.32779214 -.28543402 -.66498872 -.63176941 -.84601966
Togo 70402124 73297647  .5445169 .59745563 .33989555
Cabo Verde 2.9251958 2.9817335 2.4577 2.5285929 2.8159995
Gambia 86285065 .87669439 1.2974068 1.3429061 1.3926453
Ghana 87262328 .87194764 2.6892848 2.5757036 3.0797221
Nigeria 1.1513843 1.1166908 2.5972566 2.5980807 3.2264823
tsdue .00072906 -.00279161 -.0026782 -.00866728
indifue -.14080344 -.13870001 -.18085278
crisispais 32405765 .21137858
crisisue 2.3386103
cons 4.5450787 4.4719695 4.7731637 4.1043619 -.10678854

Cuadro N2 11. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).
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La regresidn por Efectos Fijos revela que la R? estd explicando dentro de cada pais (within) la
relacion de cada variable (volcomcedeao, tsdcedeao, indifcedeao, crisispais y crisiscedeao) con bcscedeao
en un 18,63%. Entre los paises (between) lo explica en un 54,47% y finalmente si se toma a todas las

observaciones como una sola unidad de analisis (overall) lo explica en un 13,12%.

Fis,175) tiene un valor de 8,01 lo cual es estadisticamente significativo y ademas se puede
rechazar la hipétesis de nulidad a un nivel se significatividad del 10%. La Prob>F es 0,00% lo cual es menor

a 5% y es estadisticamente significativo.

En relacion a los coeficientes, los resultados son los mismos que los obtenidos por MCO dummy.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 189

Group variable: pais Number of groups = 9

R-sq: Obs per group:

within ~ =0.1863 min = 21

between = 0.5447 avg= 21.0

overall =0.1312 max = 21
F(5,175) = 801

corr(u_i, Xb) =-0.3388 Prob >F = 0.0000

bcsue Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

volcomue -.0545136 .0537873 -1.01 0.312 -.1606689 .0516418

tsdue -.0086673 .0192523 -0.45 0.653 -.0466639 .0293293

indifue -.1808528 .1184529 -1.53 0.129 -.4146328 .0529273

crisispais 2113786 5445607 0.39 0.698 -.8633732 1.28613

crisisue 2.33861 .381516 6.13 0.000 1.585646 3.091575

cons .8717594 2.806153 0.31 0.756 -4.6665 6.410018

sigma_u 1.6846039

sigma_e 5.2136554

rho .09453303 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(8, 175) = 0.98 Prob > F = 0.4535

Cuadro N2 12. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracién propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable FUOUE FIJOUE2 FUOUE3  FIJOUE4 FIUOUE5

volcomue -.04400377 -.04443971 -.03849783 -.04097977 -.05451356

tsdue .00072906 -.00279161 -.0026782 -.00866728
indifue -.14080344 -.13870001 -.18085278
crisispais 32405765 .21137858
crisisue 2.3386103
cons 5.0923847 5.0300447 5.6149412 4.9653718 87175936

Cuadro N2 13. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracién propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).
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Variable MCOUE5 DUMUES FIJOUES

volcomue  -.00973564 -.05451356 -.05451356
tsdue -.00267807 -.00866728 -.00866728
indifue .0111337 -.18085278 -.18085278
crisispais 25965885 .21137858 .21137858
crisisue 2.2781082 2.3386103 2.3386103

pais

Burkina Faso -.55903917

Niger -.64275477

Senegal -.84601966

Togo .33989555

Cabo Verde 2.8159995

Gambia 1.3926453

Ghana 3.0797221

Nigeria 3.2264823

Cons -1.8334823 -.10678854 .87175936

Cuadro N2 14. Resumen de los tres modelos.

4.2.2 Estados Unidos

Siguiendo ahora con el estudio de la posibilidad de que exista efecto endégeno del comercio de
los paises de la CEDEAO con Estados Unidos, la regresiéon por MCO arroja un valor de R? de 0,0740. Las
variables independientes del modelo explican el 7,40% de las variaciones de la sincronia del ciclo

econdmico de EEUU, cifra inferior a la de anteriores regresiones.

El estadistico Fs 153 tiene un valor de 2,93 lo cual permite rechazar la hipétesis de nulidad en un
nivel de significatividad del 5%. El P-Value o Prob>F asociado al estadistico F es 0,0145. Por tanto puede
rechazarse la hipdtesis de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables explicativas, con un

nivel de significatividad del 5%.

Root MSE o desviacidén estandar de la regresion tiene un valor bajo (1,663), el menor valor

respecto a las anteriores regresiones MCO. Se puede decir que el modelo es adecuado.

Respecto a las variables independientes, se observa que el volumen de comercio con EEUU, el
diferencial de inflacién con EEUU, crisis pais y crisis de EEUU tienen un efecto positivo sobre la sincronia
del ciclo de la CEDEAO. Ademas se aprecia como el diferencial de la estructura de comercio con EEUU,

pese a tener valor negativo, fomenta que la variable volumen de comercio con EEUU aumente su valor.
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Sintoma de que cuanto mayor es la similitud de estructuras productivas, el volumen de comercio

aumenta y por tanto mejora la sincronia del ciclo.

En cuanto al valor de t, la variable con un mayor valor de t positiva es volcomeeuu, seguido de
crisiseeuu, indifeeuu y crisispais. No obstante, atendiendo a sus P-Value, solamente la variable
volcomeeuu confirma que la probabilidad de tener un valor mayor es muy baja. Hecho que confirma su
intervalo de confianza al descartar al 95% que pueda tener valores negativos. Se descarta la probabilidad

de que existan valores de volcomeeuu igual a cero.

Por los resultados obtenidos se confirma que el hecho de que los paises tengan un volumen de

comercio cada vez mayor con EEUU influye positivamente en la sincronia del ciclo con el pais

norteamericano.

Source SS df Ms Number of obs = 189
F(5, 183) = 293
Model 40.457023 5 8.0914046 Prob > F = 0.0145
Residual  506.076209 183 2.76544377 R-squared = 0.0740
Adj R-squared = 0.0487
Total 546.533232 188 2.90709166 Root MSE = 1.663
bcseeuu Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf.  Interval]

volcomeeuu .0638715 .0211078 3.03 0.003 .0222255 .1055175
tsdeeuu -.0136703 .0050152 -2.73 0.007 -.0235653 -.0037752
indifeeuu .0099327 .0227029 0.44 0.662 -.0348604  .0547257
crisispais .0494596 .1715289 0.29 0.773  -.288969  .3878881
crisiseeuu .2928285 .1585634 1.85 0.066 -.0200189 .605676
cons 2.501455 .6682193 3.74 0.000 1.183051 3.81986

Cuadro N2 15. Regresion MCO. Elaboracion propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable MCOEEUU MCOEEUU2 MCOEEUU3 MCOEEUU4 MCOEEUUS

volcomeeuu .03306843 .06377901 .05959405 .06040334 .06387151

tsdeeuu -.01241495 -.01264515 -.01272731 -.01367025
indifeeuu .01657839 .01589742 .00993266
crisispais 06168167 .04945955
crisiseeuu 29282855
cons 2.086641 3.19143 3.1950773 3.0640199 2.5014552

Cuadro N2 16. Regresion MCO. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

En la regresion por MCO con variables dummy, se observa una mejora de R* subiendo hasta

0,1486. Las variables independientes del modelo explican el 14,86% de las variaciones de la sincronia del
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ciclo econémico con EEUU. El estadistico F3175) es de 2,35 lo cual permite rechazar la hipétesis de nulidad
en un nivel de significatividad del 5%. El P-Value o Prob>F asociado al estadistico F es 0,0065, lo que
implica rechazar la hipdtesis de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables explicativas,
con un nivel de significatividad del 5%. La probabilidad de que al menos uno de los coeficientes sea igual a
0 es nula. Root MSE o desviacidn estandar de la regresidn, mejora ligeramente con respecto a la regresién

por MCO quedando en 1,6306. Vuelve a confirmarse que el modelo es adecuado.

Las variables crisiseeuu, volcomeeuu y crisispais son positivas y tienen los mayores valores de t.
Vuelve a probarse la relacién positiva entre volumen de comercio y sincronia del cilo. En cuanto a sus P-
values, se observan resultados poco concluyentes. Solamente crisiseeuu tiene una probabilidad de

encontrar un valor mas alla del 2,47 del 1,4%.

Pasando al estudio de los paises, se observa que Benin tiene el mayor valor de t seguido de
Ghana y Nigeria, quedando probado que son los paises en el que se genera el efecto endégeno del
comercio. Estos paises tienen unos P-values dentro del 5% de nivel de significatividad y unos intervalos de

confianza que garantizan al 95% que sus coeficientes no tienen valores negativos.

Source SS df Ms Number of obs = 189
F(13, 175) = 2.35
Model 81.2290271 13 6.2483867 Prob > F = 0.0065
Residual 465.304205 175 2.65888117 R-squared = 0.1486
Adj R-squared = 0.0854
Total 546.533232 188 2.90709166 Root MSE = 1.6306
bcseeuu Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

volcomeeuu . 035207 .0304917 1.15 0.250 -.0249718 .0953858

tsdeeuu -.0160534 .0062241 -2.58 0.011 -.0283373 -.0037695
indifeeuu -.0710454 .0371733 -1.91 0.058 -.1444111 .0023203
crisispais .0065662 .1710871 0.04 0.969 -.3310933 .3442258
crisiseeuu .3981441 .1610046 2.47 0.014 .0803834 .7159049
pais

Burkina Faso .2502668 5164012 0.48 0.629 -.7689089  1.269443
Niger -.0972463 .5227754 -0.19 0.853 -1.129002 .9345097
Senegal -.5971026 5399127 -1.11 0.270 -1.662681 .4684758
Togo 488344 5323976 0.92  0.360 -.5624025 1.53909
Cabo Verde  .5885828 5291024 1.11  0.267 -.4556603 1.632826
Gambia .8180148 .5314083 1.54 0.126 -.2307793 1.866809
Ghana 1.708594 7100406 2.41 0.017 .3072486 3.109939
Nigeria 1.918123 9011703 2.13  0.035 .1395617 3.696683
cons 2.452557 8446695 2.90 0.004 .7855068 4.119607

Cuadro N2 17. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).
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Variable DUMEEUU DUMEEUU2 DUMEEUU3 DUMEEUU4 DUMEEUUS
Volcomeeuu .01904225 .03867148 .03551887 .03612196 .035207
pais

Burkina Faso  -.01940549 .20409703 .20543654 21066391  .25026683
Niger .00517268 -.08358349  -.08877992  -.08863386 -.09724633
Senegal -.04477537 -.42542947 -4905692  -.49263558 -.59710258
Togo .95391955 .60990563 57286727 57561758 488344
Cabo Verde 1.0269826 .71123153 66971625 66334802  .58858281
Gambia 78268868 .59686309 75659912 75828784  .81801482
Ghana .82900788  .78330438 1.3777879 1.3669324  1.7085935
Nigeria .87687018  1.0322747 1.5522265 1.5445752  1.9181226
tsdeeuu -.01262356 -.01333199 -.01340401 -.01605342
indifeeuu -.04553481 -.04541223 -.07104539
crisispais .0305395 .00656623
crisiseeuu .39814412
cons 1.6868405  2.9939097 3.0936208 3.0313063  2.4525569

Cuadro N2 18. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracién propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

La regresion por Efectos Fijos muestra una R? que esta explicando dentro de cada pais (within) la
relacion de cada variable (volcomeeuu, tsdeeuu, indifeeuu, crisispais y crisiseeuu) con bcseeu en un
6,67%. Entre los paises (between) lo explica en un 9,07% y finalmente si se toma a todas las observaciones

como una sola unidad de analisis (overall) lo explica en un 1,02%.

Fis,175) es 2,50 lo cual es estadisticamente significativo y ademas se puede rechazar la hipotesis
de nulidad a un nivel se significatividad muy cercano al 5%. La Prob>F es 3,23% lo cual es menor a 5%y es

estadisticamente significativo.

En relacidn a los coeficientes, los resultados son los mismos que los obtenidos por MCO dummy.
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 189

Group variable: pais Number of groups = 9
R-sq: Obs per group:
within =0.0667 min = 21
between = 0.0907 avg=  21.0
overall =0.0102 max = 21
F(5,175) = 250
corr(u_i, Xb) =-0.5787 Prob > F = 0.0323
beseeuu Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

volcomeeuu .035207 .0304917 1.15 0.250 -.0249718 .0953858
tsdeeuu -.0160534 .0062241 -2.58 0.011 -.0283373 -.0037695
indifeeuu  -.0710454 .0371733 -1.91 0.058 -.1444111 .0023203
crisispais .0065662 .1710871 0.04 0.969 -.3310933 .3442258
crisiseeuu  .3981441 .1610046 2.47 0.014 .0803834 .7159049
cons 3.016732 .7658521 3.94 0.000 1.505237 4.528227

sigma_u .82283991
sigma_e 1.6306076

rho .20296053 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(8, 175) = 1.92 Prob > F = 0.0602

Cuadro N2 19. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable FUUOEEUU FUJOEEUU2 FIJOEEUU3 FIJOEEUU4 FIJOEEUUS

volcomeeuu .01904225 .03867148 .03551887 .03612196 .035207

tsdeeuu -.01262356 -.01333199 -.01340401 -.01605342
indifeeuu -.04553481 -.04541223 -.07104539
crisispais .0305395 .00656623
crisiseeuu 39814412
cons 2.1768917 3.3748723 3.5997635 3.5355458 3.016732

Cuadro N2 20. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable MCOEEUU5 DUMEEUUS5 FIJOEEUUS

volcomeeuu .06387151 .035207 .035207
tsdeeuu -.01367025 -.01605342 -.01605342
indifeeuu  .00993266 -.07104539 -.07104539
crisispais .04945955 .00656623  .00656623
crisiseeuu 29282855 .39814412  .39814412

pais

Burkina Faso .25026683

Niger -.09724633

Senegal -.59710258

Togo 488344

Cabo Verde .58858281

Gambia .81801482

Ghana 1.7085935

Nigeria 1.9181226

cons 2.5014552  2.4525569 3.016732

Cuadro N2 21. Resumen de los tres modelos.
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4.2.3 China

Como tercera opcidn se busca la existencia del efecto enddgeno del comercio de los paises de la
CEDEAO con China. La regresidon por MCO obtiene una R? con valor de 0,2893 lo que implica que las
variables independientes del modelo explican el 28,93% de las variaciones de la sincronia del ciclo
econdmico de los paises de la CEDEAO con respecto a China. El valor mas alto si lo comparamos con las

anteriores regresiones MCO respecto a la CEDEAO, UE y EEUU.

El estadistico Fs1s3) tiene un valor de 14,90. Por tanto, se rechaza la hipétesis de nulidad en un
nivel de significatividad cercano al 10%. El P-Value o Prob>F asociado al estadistico F es 0, hecho que
permite rechazar la hipdtesis de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables explicativas,
con un nivel de significatividad del 5%. Dicho de otra forma, hay una probabilidad de 0 de que al menos

uno de los coeficientes sea igual a 0.

Root MSE o desviacién estandar de la regresion, calcula cuanto pierde de media cada variable en

la prediccidn. Al ser un valor bajo (2,1945) se puede decir que el modelo es adecuado.

En el apartado de las variables independientes, se observa que solamente crisis pais y diferencial
de la estructura de comercio con China tienen un efecto positivo sobre la sincronia del ciclo con China. Las
variables con un mayor valor de t positiva son crisispais y tsdchina. El P-Value de crisispais confirma que la
probabilidad de tener un valor mayor es muy baja y su intervalo de confianza descarta al 95% que puedan
tener valores negativos. Descartandose la probabilidad de que existan valores igual a cero. No ocurre asi

con la variable tsdchina, cuyo intervalo de confianza confirma que podria tomar valores negativos.

En cuanto al volumen de comercio con China se aprecia que tiene coeficiente negativo,

indicador de que no fomenta una mayor sincronia con la economia asidtica.
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Source SS df MSs Number of obs = 189

F(5, 183) = 14.90
Model 358.694646 5 71.7389293 Prob > F = 0.0000
Residual  881.314402 183 4.8159257 R-squared = 0.2893

Adj R-squared = 0.2698
Total 1240.00905 188 6.59579281 Root MSE =2.1945
beschina Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

volcomchina -.0195214 .0300583 -0.65 0.517 -.0788268 .039784
tsdchina .0068905 .0048535 1.42 0.157 -.0026854 .0164664
indifchina  -.1369748 .0283972 -4.82 0.000 -.1930029 -.0809466
crisispais .7606938 .2255543 3.37 0.001 .3156725 1.205715
crisischina -1.904152 .3215694 -5.92 0.000 -2.538612 -1.269692
cons 7.217817 1.174572 6.15 0.000 4.900371 9.535262

Cuadro N2 22. Regresion MCO. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable MCOCHINA MCOCHINA2 MCOCHINA3 MCOCHINA4  MCOCHINAS
Volcomchina -.00876444 -.00862358 -.03430365 -.03128631 -.01952141
tsdchina -.00086741 .00767578 .00853788 .00689051
indifchina -.14222016 -.14807794 -.13697475
crisispais .84304954 .76069376
crisischina -1.9041519
cons 4.408956 4.5119205 4.1299253 2.1572693 7.2178166

Cuadro N2 23. Regresion MCO. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

La regresiéon por MCO con variables dummy ofrece una R’® del 0,5078. Las variables
independientes del modelo explican el 50,78% de las variaciones de la sincronia del ciclo econémico de
los paises de la CEDEAO con China, mejorando el dato obtenido en la regresion por MCO. El estadistico
Fusi75 es de 13,89 permitiendo rechazar la hipétesis de nulidad en un nivel de significatividad muy
cercano al 10%. El P-Value o Prob>F asociado al estadistico F es de nuevo 0 y vuelve, por tanto, a
rechazarse la hipdtesis de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables explicativas, con un
nivel de significatividad del 5%. La probabilidad de que al menos uno de los coeficientes sea igual a 0 es
nula. Root MSE o desviacion estandar de la regresién, mejora con respecto a la regresion por MCO

qguedando en 1,8676. Vuelve a confirmarse que el modelo es adecuado.

En relacién a las variables independientes, las variables crisispais y tsdchina son positivas y
tienen los mayores valores de t. Respecto a sus P-values vuelve a ocurrir lo mismo que en la regresiéon
MCO. Solamente crisispais tiene un P-value cuya probabilidad de tener un valor mayor es muy baja y

ademas su intervalo de confianza descarta al 95% que puedan tener valores negativos.

131



El estudio de los paises revela que Niger, Senegal, Burkina Faso, Benin, Togo, y Gambia tienen el
mayor valor de t, con unos P-values dentro del 5% de nivel de significatividad. Ademads sus intervalos de
confianza garantizan al 95% que sus coeficientes no tienen valores negativos. Estos resultados revelan
gue son los paises con mayor probabilidad de tener efecto endégeno con China pese a que el modelo

descarta su existencia.

Source SS df Ms Number of obs = 189
F(13, 175) = 13.89
Model 629.64101 13 48.4339239 Prob > F = 0.0000
Residual 610.368039 175 3.48781736 R-squared = 0.5078
Adj R-squared = 0.4712
Total 1240.00905 188 6.59579281 Root MSE = 1.8676
beschina Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

volcomchina  -.0171501 .0317465 -0.54 0.590 -.0798053 .0455051

tsdchina .0115515 .0072029 1.60 0.111 -.0026642 .0257671
indifchina -.0122355 .0375494 -0.33 0.745 -.0863435 .0618725
crisispais .887732 1947021  4.56 0.000 .5034654 1.271999
crisischina -1.940812 274228  -7.08 0.000 -2.482032 -1.399593
pais

Burkina Faso  2.647325 .6056661 4.37 0.000 1.451975 3.842675
Niger 3.111951 .5845444 5.32 0.000 1.958287 4.265615
Senegal 3.305169 .6935078 4.77 0.000 1.936453 4.673884
Togo 1.313582 .6207489 2.12 0.036 .088464 2.538699
Cabo Verde  .5867785 7702566 0.76 0.447 -.9334094 2.106966
Gambia 1.203219 5973627 2.01 0.046  .0242561 2.382181
Ghana -.7265634 7464566  -0.97 0.332 -2.199779 .7466527
Nigeria -.668865 7392084  -0.90 0.367 -2.127776 .7900459
cons 4.86393 1.399543 3.48 0.001 2.101774 7.626086

Cuadro N2 24. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable DUMCHINA DUMCHINA2 DUMCHINA3 DUMCHINA4 DUMCHINAS
Volcomchina -.0371622 -.02725386 -.03601421  -.03472387 -.01715006

pais

Burkina Faso 2.6856047 2.4117806 2.3805314 2.5356366 2.6473253

Niger 3.0064319 3.0870776 3.0906511 3.1772019 3.1119511
Senegal 2.7116279 3.4159659 3.3031142  3.2918624 3.3051688
Togo .82245334 1.2920117 1.2515755 1.3763306 1.3135817
Cabo Verde -.08146259 .83841901 .70820232 55408405 58677855
Gambia .86064673 1.0742048 1.1851901 1.3029867 1.2032186
Ghana -.64749362 -.70756384 -.25575813 -.53319975 -.72656338
Nigeria -.46120991 -1.0519461 -.71858849 -.63819547 -.66886496
tsdchina .01492923 .0141321 .01364282 .01155149

indifchina -.03627541 -.03219684 -.01223552

crisispais .96694633 .88773199

crisischina -1.9408124

cons 3.6378736 1.6087167 1.8201922 -.29586269 4.8639298

Cuadro N2 25. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).
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Finalmente, en la regresion por Efectos Fijos la R? esta explicando dentro de cada pais (within) la
relacion de cada variable (volcomchina, tsdchina indifchina, crisispais y crisischina) con bcschina en un
31,82%. Entre los paises (between) lo explica en un 8,47% y si se toma a todas las observaciones como

una sola unidad de analisis (overall) lo explica en un 18,61%.

Fis,175) €s 16,33 lo cual no es estadisticamente significativo. La Prob>F es 0,00% lo cual es menor

a 5% y es estadisticamente significativo.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 189
Group variable: pais Number of groups = 9
R-sq: Obs per group:
within =0.3182 min = 21
between = 0.0847 avg = 210
overall =0.1861 max = 21
F(5,175) = 16.33
corr(u_i, Xb) =-0.1070 Prob > F = 0.0000
beschina Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
volcomchina  -.0171501 .0317465 -0.54 0.590 -.0798053 .0455051
tsdchina .0115515 .0072029 1.60 0.111 -.0026642 .0257671
indifchina -.0122355 .0375494 -0.33 0.745 -.0863435 .0618725
crisispais .887732 .1947021 4.56 0.000 .5034654 1.271999
crisischina -1.940812 .274228 -7.08 0.000 -2.482032 -1.399593
cons 6.060885 1.286395 4.71 0.000 3.522039 8.599731
sigma_u 1.549807
sigma_e 1.8675699
rho 140781262 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(8, 175) =9.71 Prob > F = 0.0000

Cuadro N2 26. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable FIJOCHINA FIJOCHINA2 FIJOCHINA3  FIJOCHINA4  FIJOCHINAS
Volcomchina -.0371622 -.02725386 -.03601421 -.03472387 -.01715006
tsdchina .01492923 .0141321 .01364282 .01155149
indifchina -.03627541 -.03219684 -.01223552
crisispais .96694633 .88773199
crisischina -1.9408124
cons 4.6263845 27598222  3.0362942 .93377143 6.0608849

Cuadro N2 27. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracién propia

a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).
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Variable MCOCHINAS DUMCHINAS FIJOCHINAS
Volcomchina -.01952141 -.01715006 -.01715006
tsdchina .00689051 .01155149 . 01155149
indifchina -.13697475 -.01223552 -.01223552
crisispais 76069376 .88773199 .88773199
crisischina -1.9041519 -1.9408124 -1.9408124
pais

Burkina Faso 2.6473253

Niger 3.1119511

Senegal 3.3051688

Togo 1.3135817

Cabo Verde .58677855

Gambia 1.2032186

Ghana -.72656338

Nigeria -.66886496

cons 7.2178166 4.8639298 6.0608849

Cuadro N2 28. Resumen de los tres modelos.

4.3. {Efecto enddgeno del comercio en una CEDEAO con Marruecos?

Dado el interés de Marruecos en formar parte de la CEDEAO, se estudia si su adhesidn podria

mejorar el efecto endégeno del comercio.

Comenzando con el anélisis ANOVA de la regresién por MCO, se obtiene una R? con un valor de
0,2016. Las variables independientes del modelo explican el 20,16% de las variaciones de la sincronia del

ciclo econémico de la CEDEAO. Porcentaje que baja ligeramente con respecto a la CEDEAO sin Marruecos.

El estadistico F(s 153 tiene un valor de 10,30 lo cual permite rechazar la hipétesis de nulidad en
un nivel de significatividad muy cercano al 10%. El P-Value o Prob>F asociado al estadistico F es 0. Por
tanto puede rechazarse la hipdtesis de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables
explicativas, con un nivel de significatividad del 5%. Dicho de otra forma, hay una probabilidad de 0 de
gue al menos uno de los coeficientes sea igual a 0. Root MSE o desviacién estandar de la regresioén tiene

un valor de 1,78. Al ser un valor bajo se puede decir que el modelo es adecuado.

En el apartado de las variables independientes, se observa que el volumen de comercio con la
CEDEAOQ, el diferencial de la estructura de comercio y crisis pais, tienen un efecto positivo sobre la
sincronia del ciclo de la CEDEAO. Tanto la variable volumen de comercio como diferencial de la inflacion
mejoran ligeramente respecto a la CEDEAO sin Marruecos. Ademas, a diferencia de los datos obtenidos

para la CEDEAO sin Marruecos, la variable con un mayor valor de t positivo es volcomcedeao, seguido de
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crisispais y el diferencial de estructura de comercio. Sus P-Value confirman que la probabilidad de tener
un valor mayor es muy baja aunque solamente en los casos de volcomcedeao vy crisispais, los intervalos de
confianza descartan al 95% que puedan tener valores negativos. Descartandose la probabilidad de que

existan valores igual a cero.

Se puede decir que el hecho de que los paises tengan un volumen de comercio entre ellos cada

vez mayor y estén en la misma fase del ciclo influye positivamente en la sincronia del ciclo de la CEDEAO.

Source SS d MS Numberofobs = 210
F(5, 204) = 10.30
Model 163.664976 5 32.7329952 Prob > F = 0.0000
Residual 648.264746 204 3.17776836 R-squared = 0.2016
Adj R-squared = 0.1820
Total 811.929722 209 3.88483121 Root MSE = 1.7826
bcscedeao Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval]

volcomcedeao .0548582 .013036 4.21 0.000 .0291557 .0805608

tsdcedeao .004856 .0027186 1.79 0.076 -.0005042 .0102162
indifcedeao -070131 .023413 -3.00 0.003 -.1162934 -.0239686
crisispais 6126421 .1796211 3.41 0.001 .2584902 .9667941
crisiscedeao  -.5217272 .2554217 -2.04 0.042 -1.025332 -.0181223
cons 1.412609 .8889883 1.59 0.114 -.3401747 3.165392

Cuadro N2 29. Regresion MCO. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Ademas de que un mayor volumen de comercio y que los paises estén en la misma fase del ciclo
favorece la sincronia del ciclo con la CEDEAO, se aprecia que la estructura de comercio tiene influencia
positiva sobre la sincronia del ciclo con la CEDEAO. No obstante, esta influencia es débil dado que su

intervalo de confianza no puede decartar que la variable indifcedeao tome valores negativos o nulos.

Variable MCOCEDEAO MCOCEDEAO2 MCOCEDEAO3 MCOCEDEAO4 MCOCEDEAOS5
Volcomcedeao .0518391 .060048 .05200942 .05735053 .05485824
tsdcedeao .00754153 .00595737 .00513392 .00485603
indifcedeao -.06739938 -.06917667 -.07013104
crisispais 64585659 61264212
crisiscedeao -.52172722
cons 1.8722829 1.1644517 1.3591335 -.07784622 1.4126087

Cuadro N2 30. Regresion MCO. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).
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En la regresién por MCO con variables dummy, la CEDEAO obtiene una R” del 0,3480. Esta
regresién mejora los resultados de la regresién por MCO y ademads mejora la regresién MCO con variables
dummy de la CEDEAO sin Marruecos. Las variables independientes del modelo explican el 34,80% de las
variaciones de la sincronia del ciclo econédmico de la CEDEAO con Marruecos frente al 33,40% de la

regresién MCO con variables dummy de la CEDEAO sin Marruecos.

El estadistico F(14,105) €s de 7,44 lo cual permite rechazar la hipdtesis de nulidad en un nivel de
significatividad del 10%. El P-Value o Prob>F asociado al estadistico F es de nuevo 0. Rechazandose
nuevamente la hipdtesis de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables explicativas, con un
nivel de significatividad del 5%. La probabilidad de que al menos uno de los coeficientes sea igual a 0 es

nula.

Root MSE o desviacidn estdndar de la regresidon, mejora con respecto a la regresion por MCO

guedando en 1,6476. Vuelve a confirmarse que el modelo es adecuado.

En el apartado de las variables independientes, crisispais y volumen de comercio son positivas y
tienen los mayores valores de t. Hecho que ya ocurria para la misma regresion en el caso de la CEDEAO sin
Marruecos. Sus P-values indican para el caso del crisispais que la probabilidad de encontrar un valor mas
alla del 3,95 es del 0%. Para el caso de volumen de comercio la probabilidad de encontrar un valor
superior a 2,69 es 0,8%. Ambos casos son indicativos de que los valores son estadisticamente

significativos. Los intervalos de confianza confirman al 95% que no tendrian valores negativos ni nulos.

No ocurre lo mismo con la variable diferencial de estructura de comercio ya que su P-value
indica que la probabilidad de obtener un coeficiente con valor superior a 0,24 es del 80,7%. Por tanto no
se puede rechazar la hipétesis de nulidad para esta variable. Ademas su intervalo de confianza indica que

el coeficiente de tsdcedeao podria tener un efecto negativo sobre la sincronia del ciclo de la CEDEAO.

En el apartado de los paises se observan los mismos resultados que para el caso de la CEDEAO
sin Marruecos. Niger tiene el mayor valor de t seguido de Burkina Faso y Senegal. En un segundo grupo

estaria Cabo Verde y Gambia. Los paises de ambos grupos tienen unos P-values dentro del 5% de nivel de
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significatividad y unos intervalos de confianza que garantizan al 95% que sus coeficientes no tienen

valores negativos.

Nuevamente se podria hacer un tercer grupo con los valores de t mds bajos formado por Togo,
Ghana, Benin, Marruecos y Nigeria. Sus P-values reflejan que no se puede rechazar la hipétesis de nulidad
para los coeficientes de estos paises. Sus intervalos de confianza al 95% indican que no se puede rechazar

la hipdtesis de nulidad para los coeficientes de estos paises.

Source SS df MS Number of obs = 210
F(14, 195) = 744

Model 282.582334 14 20.1844524 Prob > F = 0.0000

Residual 529.347388 195 2.71460199 R-squared = 0.3480
Adj R-squared = 0.3012

Total 811.929722 209 3.88483121 Root MSE = 1.6476

bcscedeao Coef. Std. Err. t P>t  [95% Conf. Interval]

volcomcedeao .045866 .0170817 2.69 0.008 .0121774 .0795546

tsdcedeao .0010071 .0041214 0.24 0.807 -.0071211 .0091352

indifcedeao  -.0254364 .0403951 -0.63 0.530 -.1051037 .0542309

crisispais .6648496 .1681449 3.95 0.000 .3332336 .9964656

crisiscedeao  -.5433837 2371033 -2.29 0.023 -1.011 -.0757676

pais

Burkina Faso 2.020596 .5270795 3.83 0.000 .9810881 3.060105

Niger 2.015833 .5147304 3.92 0.000 1.00068 3.030987

Senegal 2.115016 .6199179 3.41 0.001 .8924119 3.337621

Togo .5143067 5999421 0.86 0.392 -.6689016 1.697515

Marruecos .3049751 .6681355 0.46 0.649 -1.012724 1.622675

Cabo Verde  2.007666 6855891 2.93 0.004 .6555446 3.359788

Gambia 1.26581 .5758509 2.20 0.029 .1301146 2.401506

Ghana .5833601 .7421495 0.79 0.433 -.8803103 2.04703

Nigeria .2024341 .6932715 0.29 0.771 -1.164839 1.569707

cons .6784896 9427882 0.72 0.473 -1.180881 2.53786

Cuadro N2 31. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

En la regresion por MCO con variables dummy, el volumen de comercio fomenta que los paises
miembros sincronicen sus ciclos econémicos en un 0,04399014 por cada aumento en el volumen de
comercio de la CEDEAO. El diferencial en la estructura de comercio hace que la sincronia mejore en un
0,04491709 por cada aumento del volumen de comercio. El diferencial de inflacién mejora la sincronia en
un 0,0455073 por cada aumento del volumen de comercio. Si los paises miembros estan en la misma fase
del ciclo econémico, la sincronia mejora en un 0,05054867 por cada aumento del volumen de comercio.
Finalmente, por cada aumento de la sincronia entre la CEDEAO y los paises candidatos aumenta la

sincronia del ciclo hasta un 0,045866 por cada aumento del volumen de comercio.
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Variable DUMCEDEAO DUMCEDEAO2 DUMCEDEAO3 DUMCEDEAO4 DUMCEDEAOS
Volcomcedeao .04399014 .04491709 .0455073 .05054867 .045866
pais

Burkina Faso 1.9680896 1.9085361  1.8802128 1.9963585 2.0205964
Niger 1.9798246 1.9588292  1.9375875 1.9957142 2.0158333
Senegal 2.2149681 2.0613295 1.9877169 2.0782471 2.1150164
Togo .50860654 37270805  .32081751 44305003 .51430674
Marruecos .5481267 39121831 .32311923 .30380243 .30497509
Cabo Verde 2.190176 2.0153824  1.9511424 2.002114 2.0076663
Gambia 1.1256365 1.0252984  1.1091758 1.2693793 1.2658101
Ghana 4623512 36027446  .73588123 .58571748 .58336008
Nigeria -.13923957 -.09535179  .21435983 .29691278 .20243408
tsdcedeao .0018812 .00242886 .00170278 .00100708
indifcedeao -.03156087 -.02702604 -.0254364
crisispais .70007858 6648496
crisiscedeao -.54338372
cons 87221402 79392898 .68563586 -.92637583 67848961

Cuadro N2 32. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

En la regresion por Efectos Fijos de la CEDEAO la R? vuelve a mejorar los registros obtenidos en
la CEDEAO sin Marruecos. Dentro de cada pais (within) pasaria de un 13,28% a un 13,50%. Entre los
paises (between) pasaria de un 30,97% a un 33,49% y tomando a todas las observaciones como una sola

unidad de andlisis (overall) pasaria de un 16,82% a un 17,44%.

F(s,105 €s 6,09 lo cudl es estadisticamente significativo y ademas se puede rechazar la hipotesis
de nulidad a un nivel se significatividad cercano al 5%. La Prob>F es 0% lo cual es menor a 5% y es

estadisticamente significativo.

En relacidn a los coeficientes, los resultados son los mismos que los obtenidos por MCO dummy.
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 210
Group variable: pais Number of groups = 10
R-sq: Obs per group:
within =0.1350 min = 21
between =0.3349 avg= 210
overall =0.1744 max = 21
F(5,195) = 6.09
corr(u_i, Xb) =0.1288 Prob > F = 0.0000
bescedeao Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

volcomcedeao .045866 .0170817 2.69 0.008 .0121774 .0795546

tsdcedeao .0010071 .0041214 0.24 0.807 -.0071211 .0091352
indifcedeao -.0254364 .0403951 -0.63 0.530 -.1051037 .0542309
crisispais .6648496 .1681449 3.95 0.000 .3332336 .9964656
crisiscedeao -.5433837 .2371033 -2.29 0.023 -1.011 -.0757676
cons 1.781489 .9006351 1.98 0.049 .0052533 3.557726
sigma_u .87084955

sigma_e 1.6476049

rho .21836542 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(9, 195) = 4.87 Prob > F = 0.0000

Cuadro N2 33. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable FIJOCEDEAO FIJOCEDEAO2 FIJOCEDEAO3 FIJOCEDEAO4 FIJOCEDEAOS
Volcomcedeao .04399014 .04491709 .0455073 .05054867 .045866
tsdcedeao .0018812 .00242886 .00170278 .00100708
indifcedeao -.03156087 -.02702604 -.0254364
crisispais . 70007858 .6648496
crisiscedeao -.54338372
cons 1.958068 1.7937515 1.7316372 .17075376 1.7814895

Cuadro N2 34. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

En general puede afirmarse que la variable volumen de comercio mejora, siendo este efecto
mayor en la regresiéon por MCO que en la regresién por MCO con variables dummies y que en la regresion

por efectos fijos.
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Variable MCOCEDEAOS5 DUMCEDEAOS5 FIJOCEDEAOS
volcomcedeao .05485824 .045866 .045866
tsdcedeao .00485603 .00100708 .00100708
indifcedeao -.07013104 -.0254364 -.0254364
crisispais 61264212 .6648496 6648496
crisiscedeao -.52172722 -.54338372 -.54338372
pais

Burkina Faso 2.0205964

Niger 2.0158333

Senegal 2.1150164

Togo .51430674

Marruecos .30497509

Cabo Verde 2.0076663

Gambia 1.2658101

Ghana .58336008

Nigeria .20243408

cons 1.4126087 .67848961 1.7814895

Cuadro N2 35. Resumen de los tres modelos.

4.4. La existencia del efecto endogeno del comercio en la UEMOA y la ZMAO

A continuacién se realiza un estudio de la existencia del efecto endégeno del comercio en la
UEMOA y en la ZMAO, con el dnimo de investigar si estas dos uniones podrian seguir por caminos

independientes.

4.4.1. La Unién Econémica y Monetaria de Africa Occidental (UEMOA)

Comenzando por la regresiéon por MCO, se observa la R? tiene un valor de 0,0474. Por tanto, las
variables independientes del modelo explican Unicamente el 4,74% de las variaciones de la sincronia del
ciclo econémico de la UEMOA. Porcentaje por debajo de los obtenidos para la CEDEAO en todas las

alternativas planteadas.

El estadistico Fsgq9) tiene un valor de 0,99 lo cual permite rechazar la hipétesis de nulidad en un
nivel de significatividad del 1%. No obstante, su P-Value o Prob>F es 0,4307. Por tanto no puede

rechazarse la hipdtesis de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables explicativas.
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El valor de Root MSE o desviacion estandar de la regresion es 1,4725. El valor es bajo aunque

dado que el P-Value es tan alto no se puede decir que el modelo es adecuado.

Respecto a las variables independientes, se observa que todas tienen un coeficiente negativo a
excepcion de crisispais. Aun asi su valor de t es muy bajo y tiene un P-Value alto, ademds de un intervalo

de confianza que no permite descartar que pueda tener valores negativos o nulos.

La existencia del efecto enddgeno del comercio en la UEMOA queda descartada en este modelo
ya que casi todas las variables independientes tienen coeficientes negativos. Este resultado sorprende ya
gue la UEMOA es un area monetaria desde el aino 1994 y deberia existir efecto endégeno del comercio tal
y como la teoria de las dreas monetarias indica, Frankel y Rose (1998). Adema3s las tasas de inflacidon son
parecidas y las estructuras de comercio no difieren tanto como en la ZMAO. Es por ello que la razén por la

gue el modelo no refleje las indicaciones de la teoria se deba a que necesita mas datos.

Source SS df MSs Number of obs = 105
F(5, 99) = 0.99
Model 10.6815343 5 2.13630686 Prob > F = 0.4307
Residual  214.645558 99 2.16813695 R-squared = 0.0474
Adj R-squared = -0.0007
Total 225.327093 104 2.16660666 Root MSE = 1.4725
bcsuemoa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

volcomuemoa -.0197786 .0187543 -1.05 0.294 -.0569913  .017434

tsduemoa -.0035325 .0072859 -0.48 0.629 -.0179894 .0109244
indifuemoa -.0505839 1098622 -0.46 0.646 -.2685744 1674066
crisispais .0435473 .2259387 0.19 0.848 -.4047642 .4918587
crisisuemoa -.9316923 .5010026 -1.86 0.066 -1.92579  .0624056
cons 4.704408 1.201391 3.92 0.000 2.320588  7.088228

Cuadro N2 36. Regresion MCO. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Pese a no quedar demostrado el efecto endégeno del comercio, se observa que la similitud de
estructuras productivas, la existencia de unas tasas de inflacion que convergen y que los paises miembros
estén en fases del ciclo econdmico similares fomenta que el coeficiente de la variable volumen del

comercio mejore y por tanto, mejore la sincronia del ciclo econémico en la UEMOA.
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Variable MCOUEMOA MCOUEMOA2 MCOUEMOA3 MCOUEMOA4  MCOUEMOAS5
Volcomuemoa -.01858467 -.01776323 -.01646714 -.01663139 -.01977864
tsduemoa -.00256793  -.00239568 -.00239816 -.00353251
indifuemoa -.05888343 -.06147809 -.0505839
crisispais -.02469535 .04354725
crisisuemoa -.93169231
cons 2.657866 2.7806247 2.7609279 2.8158344 4.704408

Cuadro N2 37. Regresion MCO. Elaboracion propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

En la regresién por MCO con variables dummy se obtiene una R’del 0,4562. Este dato mejora
sustancialmente el obtenido por MCO. Las variables independientes del modelo explicarian el 45,62% de
las variaciones de la sincronia del ciclo econémico de la UEMOA. El estadistico Fg9s) €s de 8,85 lo que
permite rechazar la hipdtesis de nulidad en un nivel de significatividad del 10%. El P-Value o Prob>F
asociado al estadistico F es 0. Por tanto, puede rechazarse la hipétesis de que el modelo sea peor que un
modelo con cero variables explicativas con un nivel de significatividad del 5%. La probabilidad de que al
menos uno de los coeficientes sea igual a 0 es nula. Root MSE o desviacién estdndar de la regresion,
mejora con respecto a la regresion por MCO quedando en 1,1358. Vuelve a confirmarse que el modelo es

adecuado.

En el apartado de las variables independientes los resultados de la regresion por MCO con
variables dummy arrojan la misma conclusién que en la regresion por MCO. Solamente existe la diferencia
de que la variable indifuemoa pasa a tener coeficiente positivo, al igual que crisispais. Pese a ello sus

valores de t y sus intervalos de confianza no permiten descartar la existencia de valores nulos y negativos.

En cuanto a los paises se observa que Niger tiene el mayor valor de t, seguido de Burkina Faso,
Senegal y Benin. Los paises tienen unos P-values dentro del 5% de nivel de significatividad y unos

intervalos de confianza que garantizan al 95% que sus coeficientes no tienen valores negativos.
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Source SS df Mms Number of obs = 105

F(9, 95) = 885
Model 102.783666 9  11.4204073 Prob > F = 0.0000
Residual 122.543427 95 1.28993081 R-squared = 0.4562

Adj R-squared = 0.4046
Total 225.327093 104 2.16660666 Root MSE = 1.1358
bcsuemoa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

volcomuemoa -.0021421 .0167893 -0.13 0.899 -.035473 .0311888

tsduemoa -.0101329 .006828 -1.48 0.141 -.0236881 .0034223
indifuemoa .0576714 .0865754 0.67 0.507 -.1142026 .2295454
crisispais .1554618 .1750821 0.89 0.377 -.1921201 .5030437

crisisuemoa  -.9637154  .3879182 -2.48 0.015 -1.73383 -.1936004

pais

Burkina Faso 2.31942 .3590616 6.46 0.000 1.606593 3.032248
Niger 2.428024 3551796 6.84 0.000 1.722903 3.133144
Senegal 2.059913 .3964437 5.20 0.000 1.272873 2.846953
Togo 7470734 .3968124 1.88 0.063 -.0406988 1.534846
cons 3.202568 1.019993 3.14 0.002 1.177626 5.227509

Cuadro N2 38. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Queda demostrado que pese a que la variable volcomuemoa tiene coeficiente negativo, se
produce un débil efecto enddgeno del comercio sobre la sincronia del ciclo econémico de la UEMOA ya
que la similitud de estructuras productivas, la existencia de unas tasas de inflacion que convergen y que
los paises miembros estén en fases del ciclo econémico similares fomentan la aparicién de coeficientes
positivos para la variable volcomuemoa. No obstante, sus valores de t y sus intervalos de confianza no

permiten descartar la existencia de valores nulos y negativos.

Variable DUMUEMOA DUMUEMOA2 DUMUEMOA3 DUMUEMOA4 DUMUEMOAS5
Volcomuemoa -.00019574 .00233167 .00186448 .00239435 -.00214208
pais

Burkina Faso 2.2602912 2.2590766 2.2737131 2.2868583 2.3194205
Niger 2.3558887 2.3892007 2.4056127 2.4184984 2.4280236
Senegal 2.2186827 2.0651032 2.1005603 2.1149443 2.0599131
Togo 93085268 .72190401 .73802996 .75289862 74707342
tsduemoa -.00858772 -.00853582 -.00845498 -.01013288
indifuemoa .03896181 .04851507 .05767141
crisispais .08506267 .1554618
crisisuemoa -.96371538
cons 94880235 1.4272823 1.4120992 1.2085692 3.2025677

Cuadro N2 39. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

En la regresidn por Efectos Fijos la R? esta explicando dentro de cada pais (within) la relacion de

cada variable (volcomcedeao, tsdcedeao, indifcedeao, crisispais y crisiscedeao) con bcscedeao en un
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9,97%. Entre los paises (between) lo explica en un 4,45% y finalmente si se toma a todas las observaciones

como una sola unidad de analisis (overall) lo explica en un 2,62%.

Fis,175) es 1,65 lo cudl es estadisticamente significativo y ademas se puede rechazar la hipotesis
de nulidad a un nivel se significatividad del 1%. La Prob>F es 0,15% lo cual es menor a 5% y es

estadisticamente significativo.

F test that all u_i=0: F(4, 95) = 17.85

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 105
Group variable: pais Number of groups = 5
R-sq: Obs per group:
within =0.0797 min = 21
between = 0.0445 avg = 210
overall = 0.0262 max = 21
F(5,95) = 165
corr(u_i, Xb) =-0.1024 Prob > F = 0.1555

bcsuemoa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

volcomuemoa  -.0021421 .0167893 -0.13 0.899 -.035473 .0311888
tsduemoa -.0101329 .006828 -1.48 0.141 -.0236881 .0034223

indifuemoa .0576714 .0865754 0.67 0.507 -.1142026 .2295454
crisispais .1554618 .1750821 0.89 0.377 -.1921201 .5030437
crisisuemoa -.9637154 .3879182 -2.48 0.015 -1.73383 -.1936004
cons 4.713454 .9658518 4.88 0.000 2.795996 6.630912
sigma_u 1.0796396

sigma_e 1.1357512

rho 47468813 (fraction of variance due to u_i)

Prob > F = 0.0000

Cuadro N2 40. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable FIJOUEMOA FIJOUEMOA2 FIJOUEMOA3 FIJOUEMOA4 FIJOUEMOAS
Volcomuemoa -.00019574  .00233167 .00186448 .00239435 -.00214208
tsduemoa -.00858772 -.00853582 -.00845498 -.01013288
indifuemoa .03896181 .04851507 .05767141
crisispais .08506267 .1554618
crisisuemoa -.96371538
cons 2.5019454 2.9143392 2.9156824 2.7232091 4.7134538

Cuadro N2 41. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).
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Variable MCOUEMOAS DUMUEMOAS5 FIJOUEMOAS5
Volcomuemoa  -.01977864 -.00214208 -.00214208
tsduemoa -.00353251 -.01013288 -.01013288
indifuemoa -.0505839 .05767141 .05767141
crisispais .04354725 .1554618 .1554618
crisisuemoa -.93169231 -.96371538 -.96371538
pais

Burkina Faso 2.3194205

Niger 2.4280236

Senegal 2.0599131

Togo 74707342

cons 4.704408 3.2025677 4.7134538

Cuadro N2 42. Resumen de los tres modelos.

4.4.2. La Zona Monetaria de Africa Occidental (ZMAO)

La regresién por MCO realizada para la ZMAO refleja que la R? tiene un valor de 0,1091. Las
variables independientes del modelo explican el 10,91% de las variaciones de la sincronia del ciclo

econdémico de la ZMAO.

El estadistico F(ss7 tiene un valor de 1,40 lo cual permite rechazar la hipdtesis de nulidad en un
nivel de significatividad del 5%. El P-Value o Prob>F asociado al estadistico F es 0,2396 y por tanto se
rechaza la hipdtesis de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables explicativas, con un

nivel de significatividad del 5%.

Root MSE o desviacién estandar de la regresion tiene un valor de 2,12 valor que indica que el

modelo es adecuado.

Respecto a las variables independientes, se observa que volumen de comercio con ZMAO,
diferencial de estructura de comercio con ZMAO, crisis pais y crisis de la ZMAO tienen un efecto positivo
sobre la sincronia del ciclo con la ZMAO. La variable con un mayor valor de t positiva es crisis pais seguido

del diferencial de estructura de comercio.
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En cuanto a los P-Value de estas dos variables independientes se observa que tsdzmao tiene un
valor alto mientras que la variable crisispais lo tiene bajo. Aun asi en ambos casos los intervalos de

confianza rechazan que no puedan tener valores negativos y nulos.

Source SS df MS Number of obs = 63
F(5, 57) = 140
Model 31.5531397 5 6.31062794 Prob > F = 0.2396
Residual  257.683627 57 4.52076538 R-squared = 0.1091
Adj R-squared = 0.0309
Total 289.236766 62 4.66510913 Root MSE = 2.1262
bcszmao Coef. Std. Err.  t P>t  [95% Conf.Interval]

volcomzmao .0004916 .1460129 0.00 0.997 -.2918943 .2928775
tsdzmao .0066275 .00597 1.11 0.272 -.0053272 .0185822
indifzmao  -.0510835 .0680843 -0.75 0.456 -.1874198 .0852529
crisispais .6625933 .3504305 1.89 0.064 -.0391316 1.364318
crisiszmao 11938582 .3597816 0.54 0.592 -.5265919 .9143084
cons 1109732 1.0479 0.11 0.916 -1.987411 2.209357

Cuadro N2 43. Regresion MCO. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Parece que se confirma la existencia de un débil efecto enddgeno del comercio en la ZMAO ya
que la variable volumen de comercio genera una débil sincronia del ciclo. Ademas, las variables diferencial
de la inflacién y crisis pais hacen que el coeficiente de la variable independiente volumen de comercio
crezca, mejorando de esta manera la sincronia del ciclo por cada una unida que crece el volumen de

comercio con la ZMAO.

Variable MCOZMAO MCOZMAO2 MCOZMAO3 MCOZMAO4 MCOZMAOS5

Volcomzmao  .00262481 -.049122  -.00090175 .00084605 .00049158

tsdzmao .00962487 .00910706 .0069652 .00662751
indifzmao -.03491881 -.05165043 -.05108348
crisispais 66588703  .66259331
crisiszmao .1938582
cons 2.2700356 1.7168985 1.7525812 45070538 11097316

Cuadro N2 44. Regresion MCO. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

En la regresion MCO con variables dummy, la ZMAQO tiene una R*del 0,1413. El estadistico Fi7.55)
es de 1,29 lo cual permite rechazar la hipétesis de nulidad en un nivel de significatividad del 5%. El P-
Value o Prob>F asociado al estadistico F es de nuevo 0,2714. Por tanto, no puede rechazarse la hipdtesis

de que el modelo sea peor que un modelo con cero variables explicativas con un nivel de significatividad
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del 5%. Root MSE o desviacién estandar de la regresiéon, mejora ligeramente con respecto a la regresion

por MCO quedando en 2,1251.

Las variables crisis pais, crisiszmao, indifzmao y volumen de comercio son positivas y tienen los
mayores valores de t. Respecto a sus P-values e intervalos de confianza solamente la variable crisispais

obtiene unos niveles que le permiten descartar la existencia de valores nulos y negativos.

En el apartado de paises, Gambia obtiene el mayor valor de t positivo aunque su P-Value e

intervalo de confianza no permite descartar la existencia de valores nulos y negativos.

Source SS df MSs Number of obs = 63
F(7, 55) = 129
Model 40.8554121 7 5.83648745 Prob > F = 0.2714
Residual 248.381354 55 4.51602462 R-squared = 0.1413
Adj R-squared = 0.0320
Total 289.236766 62 4.66510913 Root MSE = 2.1251
bcszmao Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval]

volcomzmao .0251997 .1576102 0.16 0.874 -.2906583 .3410576
tsdzmao -.0030297 .0115372 -0.26 0.794 -.0261508 .0200915
indifzmao .0333352 .0900663 0.37 0.713 -.1471618 .2138321
crisispais 7647236 357866 2.14 0.037 .0475441 1.481903
crisiszmao . 2656487 367882 0.72 0.473 -.4716034 1.002901

pais

Ghana -1.392663 1.05473 -1.32 0.192 -3.506389 .7210638
Nigeria -1.733688 1.423389 -1.22 0.228 -4.586224 1.118847
cons 1.164656 1.392991 0.84 0.407 -1.62696 3.956273

Cuadro N2 45, Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Al igual que en el caso de la UEMOA, queda demostrado que se produce un débil efecto
enddgeno del comercio sobre la sincronia del ciclo econémico de la ZMAO. En este caso, que los paises
miembros estén en fases del ciclo econdmico similares influye positivamente sobre la variable volumen
de comercio con la ZMAO. Se confirma que el coeficiente de la variable crisis pais toma valores positivos

en un intervalo de confianza del 95%, hecho que no ocurre para el resto de variables independientes.
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Variable DUMZMAO DUMZMAO2 DUMZMAO3 DUMZMAO4 DUMZMAOS
Volcomzmao .05161147 .0407147 .02727371 .0306172 .02519965
pais

Ghana -.89002852 -.85051604 -.98295836 -1.3455838 -1.3926627
Nigeria -1.2562758 -.77301572  -.94696708 -1.5273054 -1.7336885
tsdzmao .00553086 .00475145 -.00108431 -.00302968
indifzmao .01964308 .02627593 .03333517
crisispais 75992629 76472357
crisiszmao .26564869
cons 2.8883756 2.3589213  2.4867983 1.4730392 1.1646562

Cuadro N2 46. Regresion MCO con variables dummy. Elaboracion propia

a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Finalmente la regresion por Efectos Fijos de la CEDEAO da un valor de R? que esta explicando
dentro de cada pais (within) la relacion de cada variable (volcomzmao, tsdzmao, indifzmao, crisispais y
crisiszmao) con bcszmao en un 9,09%. Entre los paises (between) lo explica en un 57,11% y finalmente si

se toma a todas las observaciones como una sola unidad de andlisis (overall) lo explica en un 3,63%.

Fiss5) €s 1,10 lo cual es estadisticamente significativo y ademas se puede rechazar la hipotesis de

nulidad a un nivel se significatividad del 5%. La Prob>F es 37,11% lo cual no es estadisticamente

significativo.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 63

Group variable: pais Number of groups = 3

R-sq: Obs per group:

within =0.0909 min = 21

between =0.5711 avg = 21.0

overall =0.0363 max = 21
F(5,55) = 1.10

corr(u_i, Xb) =-0.3788 Prob > F = 03711

bcszmao Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
volcomzmao .0251997 .1576102 0.16 0.874 -.2906583 .3410576
tsdzmao -.0030297 .0115372 -0.26 0.794 -.0261508 .0200915
indifzmao .0333352 .0900663 0.37 0.713 -.1471618 .2138321
crisispais .7647236 .357866 2.14 0.037 .0475441 1.481903
crisiszmao .2656487 .367882 0.72 0.473 -.4716034 1.002901
cons .1225392 1.135517 0.11 0.914 -2.153087 2.398165
sigma_u .91846645

sigma_e 2.125094

rho .15739604 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(2, 55) = 1.03

Prob > F=0.3638

Cuadro N2 47. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracion propia
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Variable FIJOZMAO FUOZMAO2 FIJOZMAO3 FIJOZMAO4 FIJOZMAOS5
Volcomzmao .05161147 .0407147 .02727371 .0306172 .02519965
tsdzmao .00553086 .00475145  -.00108431 -.00302968
indifzmao .01964308 02627593 .03333517
crisispais .75992629 76472357
crisiszmao .26564869
cons 2.1729409 1.8177441 1.8434898 .51540944 12253917

Cuadro N2 48. Modelo de Efectos Fijos. Elaboracion propia
a partir de datos del Banco Mundial y World Integrated Trade Solution (WITS).

Variable MCOZMAO5 DUMZMAOS5 FIJOZMAOS
Volcomzmao .00049158 .02519965 .02519965
tsdzmao .00662751 -.00302968 -.00302968
indifzmao -.05108348 .03333517 .03333517
crisispais .66259331 76472357 76472357
crisiszmao .1938582 .26564869 .26564869
pais

Ghana -1.3926627

Nigeria -1.7336885

cons .11097316 1.1646562 .12253917

Cuadro N2 49. Resumen de los tres modelos.

4.5, Evolucion del comercio

En los cuatro graficos siguientes se representa la evolucion del volumen de comercio de cada
uno de los paises de estudio con respecto a la CEDEAO, Unién Europea, Estados Unidos y China. A primera
vista destaca la especial relacién comercial que han tenido con la Unidn Europea a los largo de los 21 ainos
de estudio. Siendo la UE la principal zona de intercambio comercial con unos niveles de volumen de
comercio muy altos. Destaca la relacion comercial de Cabo Verde que sitla su volumen de comercio en
una horquilla entre el 60% y 80%. Seguidamente estaria Marruecos con unos volimenes de comercio en
una horquilla entre 50%-60%. En un tercer nivel estarian Niger y Nigeria con niveles de volumen de
comercio del 30% - 40%, a partir del afio 2011. Ademas Senegal entraria en este grupo aunque con una
tendencia descendente, ya que en los primeros afios contaba con un volumen de negocio en una horquilla

entre el 40-50%. A partir del afio 2008 se situa en la misma horquilla que Niger y Nigeria.

Hay otros paises como Benin, Burkina Faso, Togo y Gambia en los que el peso del comercio con
los socios europeos se esta perdiendo en favor de la CEDEAO. Para el caso de Benin el cambio de
tendencia viene abanderada por un aumento del comercio con la CEDEAO, situandolo en torno al 15%, lo

cual hace que la CEDEAO pase a ser un socio preferencial. El peso del comercio con la UE cae desde un
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40% hasta el limite en una horquilla del 20%-30% para situarse finalmente en 2018 cercano al 15%. China

también aumenta su peso en el comercio con Benin.

En Burkina Faso la tendencia es parecida a la de Benin. La caida del peso del comercio con la UE

es parecida a la de Benin, pasando de estar en una horquilla del 20%-30% a una horquilla del 16%-19%.

China entra con fuerza como tercer socio comercial en el caso de Togo. Con un volumen de
comercio en una horquilla entre el 15% - 20%. Hecho que le sitla por detras de la Unidn Europea y la

CEDEAO, con sendas horquillas entre el 20% - 25%.

Gambia es otro de los paises en los que la CEDEAO ha tomado fuerza como socio comercial.
Pese a que la UE sigue siendo el socio preferencial, la caida del peso con este socio desde el 50% hasta el

entorno del 20% ensalza la mejora en su relacién comercial con la CEDEAO.

Finalmente, Ghana destaca por la caida del comercio con la UE desde niveles del 35% hasta un
entorno cercano al 20%. Ademas destaca por un aumento destacable del comercio con China con el que
comparte niveles del 15% - 20%. El comercio con la CEDEAO tiene dos puntos destacados por el impulso

del comercio en el afio 2011 y en 2017.

En relacion al comercio con EEUU se observa que los niveles se mantienen estables a los largo
de los 21 afios de estudio sin superar la banda del 10%. Destaca la caida abrupta de Nigeria y

determinados picos de ventas en Niger, Cabo Verde y Gambia.
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Volumen de Comercio con la CEDEAO

Volumen de Comercio con la UE
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Grafico 1. Elaboracidn propia a partir de datos de Grafico 2. Elaboracién propia a partir de datos de
World Integrated Trade Solution (WITS). World Integrated Trade Solution (WITS).
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Gréfico 3. Elaboracion Propia a partir de datos de
World Integrated Trade Solution (WITS)

4.6. Estructura de comercio

Gréfico 4. Elaboracidn propia a partir de datos de
World Integrated Trade Solution (WITS)

La estructura de comercio es otro importante factor a destacar ya que, tal y como argumenta

Kenen (1961), dos paises que comercien bienes similares no sufriran el coste de crear una moneda
comun, ya que ante un posible shock se podra utilizar una politica monetaria que es valida para ambos

miembros de la unidn monetaria. Dicho de otra manera, la existencia de una unién monetaria cuyos

paises miembros comercian con productos similares, favorece la estabilidad de la misma y la no aparicién

de shocks de caracter asimétrico.
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En el gréfico 5 puede observarse la existencia de un primer grupo de paises con estructuras de
exportaciéon similares a la CEDEAO. Estaria formado por Benin, Nigeria y Niger. Nigeria es un pais en el que
la exportacién de materias primas, fundamentalmente petrdleo, tiene un gran peso en sus exportaciones,
situdndose en un 83,96% de sus exportaciones para el afo 2018. Es el pais con las mayores reservas de
petréleo de la zona. Seglin Masson (2008), las exportaciones hacia otros miembros de CEDEAO se

situaban en un 9,08%, mientras que las exportaciones a la UE se situaban por encima del 25%.

En el caso de Benin la situacién es parecida ya que, ademds de basar su exportacidon en materias
primas, lo hace en bienes intermedios. Benin sitla la exportacidon de materias primas, del afio 2018, en un
70,93%. Niger seria integrante de este grupo aunque de una manera menos clara que los dos paises
anteriores. Ello se debe a que, mientras que en el ailo 2009 la exportacidn de materias primas se situaba
en el 82,91%, la evolucion del diferencial de estructura de comercio ha empeorado con respecto a la
CEDEAO y ha mejorado con respecto a EEUU, Unidn Europea y China, reduciendo el peso de la

exportacién de materias primas, en el aflo 2018, hasta el 49,23%.

Ghana y Gambia también reducen sus diferenciales de estructura de comercio respecto a la
CEDEAO aunque vienen de niveles mas altos que los tres paises anteriores. Ghana basa su estructura
exportadora en bienes intermedios y materias primas, dandole un mayor peso a los primeros con un
51,23% en el afio 2018. El caso de Gambia es parecido al de Ghana aunque el peso de la exportacion de

materias primas en 2018 es de un 39,03%.

Un segundo grupo seria el formado por Marruecos, Togo y Senegal. Los tres paises mantienen
los diferenciales de estructura de comercio mas bajos respecto a la UE y EEUU. Sus economias se
caracterizan principalmente por la exportacién de bienes intermedios y de consumo, siendo Marruecos el
pais que lo lleva haciendo mas tiempo mientras que Senegal y Togo lo vienen haciendo desde principios

de los afios 2000 y 2010 respectivamente.

Para finalizar quedaria un tercer grupo formado por Burkina Faso y Cabo Verde. Ambos paises
convergen en sus diferenciales de estructura de comercio respecto a la CEDEAO, UE, EEUU y China,
aunque no encajan claramente en ninguna de las cuatro areas. Burkina Faso es el pais que experimenta
un mayor diferencial en su estructura de comercio con respecto a la CEDEAO desde el afio 2007. A su vez

lo mejora con respecto a la UE y EEUU mientras que lo mantiene respecto a China. Desde ese afio basa
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sus exportaciones en bienes intermedios y materias primas. Por su parte, Cabo Verde tiene una estructura
basada en bienes de consumo como principal exportacién. Esta va combinandose con bienes de capital

hasta el afio 2000, posteriormente con bienes intermedios hasta 2004, para pasar a combinarse de nuevo

con bienes de capital hasta 2012 y finalizar con materias primas en 2018.

Diferencial de Estructura de Comercio con
respecto a la CEDEAO
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Gréfico 5. Elaboracion Propia a partir de datos de
World Integrated Trade Solution (WITS).

Grafico 6. Elaboracion propia a partir de datos de
World Integrated Trade Solution (WITS).

Diferencial de Estructura de Comercio con Diferencial de Estructura de Comercio con
respecto a EEUU Respecto a China
200,00 Benin 200,00 Benin
180,00 Burkina 180,00 Burkina
160,00 Fasso 160,00 Fasso
140,00 Niger 140,00 Niger
120,00 Senegal 120,00 Senegal
100,00 Togo 100,00 Togo
80,00
80,00 Marruecos Marruecos
60,00 60,00
Cabo Cabo
40,00 e
40,00 Verde Verde
20,00 Gambia 20,00 Gambia
0,00 S Ghana 0,00 L e e L. o e o o o e s e Ghana
% Q D O O > O D 2883883333 sy
P LE LSS Nigeria SIIIS8RRI]88 Nigeria

Grafico 7. Elaboracidn propia a partir de datos de
World Integrated Trade Solution (WITS).

Gréfico 8. Elaboracion propia a partir de datos de
World Integrated Trade Solution (WITS).
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Grafico 9. Elaboracién propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS).
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Grafico 11. Elaboracidn propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS).
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Grafico 12. Elaboracidn propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS).
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Grafico 13. Elaboracidn propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS).
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Grafico 14. Elaboracidn propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS).
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Grafico 15. Elaboracidn propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS).
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Grafico 16. Elaboracidn propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS).
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Grafico 17. Elaboracidn propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS).
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Grafico 18. Elaboracidn propia a partir de datos de World Integrated Trade Solution (WITS).

4.7. Diferencial de inflacion

La sincronia de la inflacidn es otro de los factores que se deben tener en cuenta en un drea
monetaria para que la politica monetaria comun sea efectiva y el abandono de la herramienta de politica
monetaria no suponga un coste. Por tanto, cuanto menor sea el diferencial de inflacion entre varios

paises, que desean formar un drea monetaria, mas facil serd la puesta en marcha de la moneda comun.

De los graficos de evolucidn del diferencial de inflacion podemos hacer dos grupos en funcién de
las sincronias de sus tasas de inflacion. En un primer grupo estarian Benin, Burkina Faso, Senegal, Togo,
Niger, Cabo Verde y Marruecos, ya que sus tasas de inflacion convergen hacia las de la Unidn Europea,
Estados Unidos y China. En el segundo grupo estarian Gambia, Ghana y Nigeria, paises que fomentan que

la inflacion media de la CEDEAO aumente y cuyas tasas no convergen hacia las de la UE, EEUU y China.

Dado que es preferible que los paises candidatos al eco tengan, ex-ante, unas tasas de inflacidn
similares, para que la utilizacién de una politica monetaria Unica no conlleve costes, podriamos decir que
en relacion a las tasas de inflacion desde el afio 2010 habria tres grupos. El primero seria el formado por
Benin, Marruecos, Togo, Senegal y Cabo Verde ya que sus tasas de inflacidn oscilan entre el +2% y el -1%.
El segundo grupo estaria formado por Niger y Burkina Faso al tener unas tasas de inflacidn entre el +3% y

-3%. El tercer grupo seria el formado por Nigeria y Ghana, por la similitud y volatilidad de sus inflaciones
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con unas inflaciones en el entrono del 8% desde el afio 2018. Finalmente estaria Gambia con una inflaciéon

elevada pero sin las grandes oscilaciones de Nigeria y Ghana.

Diferencial de inflacidn respecto a la CEDEAO

Diferencial de inflacidn respecto a la UE
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Gréfico 19. Elaboracién propia a partir de datos del Gréfico 20. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial. Banco Mundial.
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Grafico 21. Elaboracién propia a partir de datos del

Banco Mundial
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Grafico 22. Elaboracién propia a partir de datos del
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Grafico 23. Elaboracidn propia a partir de datos del Grafico 24. Elaboracién propia a partir de datos del
Banco Mundial Banco Mundial

5. Conclusiones

La adopcion de una moneda comun implica el abandono de la politica monetaria que pasa a ser
controlado por el banco central de la nueva zona monetaria. Este hecho hace que el éxito de la decision
en la adopcién de la nueva moneda, recaiga sobre sélidos criterios econdmicos que eviten la aparicion de
shocks de caracter asimétrico, y que por tanto, puedan llevar a una dificil situacién de la zona monetaria y

en ultimo extremo, a su disolucion.

La creacion de la moneda comun de la CEDEAO ha sufrido una serie de retrasos que ponen en
cuestion la voluntad politica de los paises candidatos. No obstante, se ha estudiado la viabilidad
econdmica del proyecto mediante un estudio sobre la existencia del efecto endégeno del comercio asi
como de la similitud de tasas de inflacidn, estructuras de comercio y evolucion del volumen de comercio
de cada pais con respecto a la CEDEAO, UE, EEUU, China, una CEDEAO ampliada con Marruecos, la
UEMOA y la ZMAO.

En relacion a los resultados obtenidos aplicando las distintas regresiones para probar la
existencia del efecto endégeno del comercio en la CEDEAO y la CEDEAO con Marruecos, se puede decir
que este efecto existe y que ademas se da en Niger, Burkina Faso, Senegal, Cabo Verde y Gambia. La
inclusiéon de Marruecos mejora ligeramente la existencia de efecto enddgeno, hecho que da esperanzas a

gue el pais pudiera tomar el relevo de Nigeria como lider de la Union.
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Sorprende que pese a que la Unién Europea ha sido un socio destacado para la mayoria de
paises objeto de estudio, no parece existir efecto enddgeno con el bloque europeo. Lo cual puede

deberse a la continua pérdida de peso en el comercio con este bloque y el ascenso en otros.

Las regresiones confirman la existencia de efecto endégeno del comercio con Estados Unidos

siendo Benin, Ghana y Nigeria los paises en los que se genera el efecto enddgeno del comercio.

Los resultados obtenidos en las regresiones con China descartan la existencia de efecto
enddgeno pero muestran que Niger, Senegal, Burkina Faso, Benin, Togo, y Gambia serian los paises con
mayor efecto enddégeno. Hecho que implica que con un mayor nivel de integracién con China estos paises

podrian optar por anclar sus monedas nacionales con el pais asiatico.

Los modelos realizados para estudiar la existencia de efecto enddgeno en la UEMOA confirman
que se produce un débil efecto enddégeno del comercio sobre la sincronia del ciclo econémico de la
UEMOA ya que la similitud de estructuras productivas, la existencia de unas tasas de inflacién que
convergen y que los paises miembros estén en fases del ciclo econdmico similares fomentan la aparicion
de coeficientes positivos para la variable volcomuemoa. Se confirma ademads la existencia de este efecto
para Burkina Faso, Senegal y Benin. No obstante, sus valores de t y sus intervalos de confianza no

permiten descartar la existencia de valores nulos y negativos.

Finalmente, en la ZMAO se obtienen resultados positivos que confirman la existencia del efecto
endégeno del comercio pero no pueden catalogarse como definitivos ya que estos son débiles. Queda
demostrado que se produce un débil efecto enddgeno del comercio sobre la sincronia del ciclo econdmico
de la ZMAO ya que el hecho de que los paises miembros estén en fases del ciclo econédmico similares

influye positivamente sobre la variable volumen de comercio.

Pasando al estudio del volumen de comercio de cada pais miembro en una CEDEAO con
Marruecos, destaca la UE como principal zona de intercambio comercial con unos niveles muy altos,
siendo Cabo Verde el lider de la CEDEAO con un volumen de comercio entre el 60% y 80%. Seguidamente
estaria Marruecos con unos volumenes de comercio en una horquilla entre 50%-60%. En un tercer nivel

estarian Senegal, Niger y Nigeria con niveles de volumen de comercio del 30% - 40%.
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Llama la atencion que en el grupo de paises formado por Benin, Burkina Faso, Togo y Gambia, el

peso del comercio con los socios europeos se esta perdiendo a favor de la CEDEAO.

La existencia de distintas estructuras de comercio propicia la existencia de dos grupos. El primer
grupo estaria formado por Benin, Nigeria y Niger por su exportacion intensiva en materias primas aunque
en el caso de Niger de da en menor porcentaje. Un segundo grupo seria el formado por Marruecos, Togo
y Senegal. Sus economias se caracterizan principalmente por la exportaciéon de bienes intermedios y de
consumo. Ademads mantienen los diferenciales de estructura de comercio mas bajos respecto a la UE y

EEUU.

En cuanto a la inflacidn, la teoria recomienda mantener unas tasas de inflacién parecidas a las
de la zona monetaria a la que se desea crear/adherirse. Benin, Burkina Faso, Senegal, Togo, Niger, Cabo
Verde y Marruecos podrian pensar en unirse a la UE, EEUU o China ya que sus tasas de inflacién
convergen hacia estas zonas monetarias. No obstante, Benin, Marruecos, Togo, Senegal y Cabo Verde
tienen unas tasas de inflacién que oscilan entre el +2% y el -1% y por tanto podrian ser el inicio de un core
group CEDEAO. Niger y Burkina Faso necesitarian una politica monetaria distinta a la del anterior grupo al
tener unas tasas de inflacién entre el +3% y -3%. El tercer grupo seria el formado por Nigeria y Ghana, por
la similitud y volatilidad de sus inflaciones con unas inflaciones en el entrono del 8% desde el afio 2018.

Finalmente estaria Gambia con una inflacion elevada pero sin las grandes oscilaciones de Nigeria y Ghana.

El gran problema de la CEDEAO es el gran diferencial de inflacion de Nigeria junto con su
produccidn intensiva en materias primas. Estos dos parametros hacen complicado que el eco sea atractivo
para el resto de paises candidatos y deja un hueco que podria ser ocupado por Marruecos, como pais

lider de la union.
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Conclusiones

El nacimiento del eco de la CEDEAO estd sufriendo una serie de retrasos a los que Ultimamente
se han unido otros factores que ponen en cuestién la viabilidad de esta moneda. El mayor problema es la
especial relaciéon que los paises de la UEMOA tienen con Francia, hecho que los paises de la CEDEAO no

pertenecientes a la UEMOA observan con especial recelo, sobre todo los paises angléfonos.

El giro realizado en el cambio de nombre del franco CFA por eco, tras el acuerdo de la UEMOA
con Francia, parece entrever que este bloque no desea romper lazos con Francia de manera rotunda. Es
evidente que quiere quitarse la reminiscencia colonial en el nombre de su moneda, sin renunciar a las

bondades que su especial relacidon con Francia les brinda.

Ademds, los indicadores econdmicos de los paises integrantes de la UEMOA no parecen encajar
facilmente con Nigeria, el pais llamado a liderar la CEDEAO. Nigeria tiene unos niveles de inflacién, deuda,
poblacién y un modelo comercial intensivo en la exportacion de petréleo que nada tiene que ver con los
de la UEMOA. Estos indicadores desaconsejan, al menos por el momento, la adopcidon de una moneda

comun con este pais.

Da la impresién de que la UEMOA quiere ser el actor principal y parece querer optar por una
estrategia de adhesion de nuevos paises a su moneda sin perder su vinculacion con Francia. Este hecho
junto con el nacimiento del eNaira, la criptomoneda nacional de Nigeria, no hace sino enturbiar una

situacion ya de por si complicada, generando mds dudas sobre el futuro del eco de la CEDEAO.

El estudio de la sincronia del ciclo econdmico revela que la CEDEAO no estaria lista para la
adopcion de una moneda comun que integrara a los 15 paises que actualmente forman esta Unién. Hecho
gue no sorprende debido a la existencia de distintas estructuras productivas, distintos niveles de PIB per
capita, importantes desequilibrios poblacionales, distintos niveles de deuda y déficit asi como unos

niveles de volumen de comercio en general insuficientes.
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Aun asi, parece que podria realizarse un primer grupo de paises con sincronias aceptables que, si
se lograran mejorar, estarian en disposicion de adoptar el eco. Estos paises son: Benin, Burkina Faso, Cote

d’Ivore, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal, Cabo Verde y Ghana.

Esta primera unién contaria con un PIB de 210.144.451.872 ddlares y una poblacién de
145.865.813 personas. Ademas, los habitantes de Cabo Verde tendrian el mayor PIB per capita y los de

Niger el menor.

Hay que subrayar que el gran reto de la CEDEAO es la mejora de su sincronia. Para ello es clave
la evolucién hacia estructuras econémicas mas parecidas, la convergencia de niveles de inflacidon, asi
como de niveles de deuda publica y déficit. Si se consiguiera, Nigeria dejaria de ser la nota discordante y

se convertiria en un revulsivo para la Unién.

No obstante, dados los recientes acontecimientos, la inclusion de Marruecos podria ser una
solucién siempre y cuando mejorara su sincronia. Tras los resultados obtenidos sorprende que este pais
haya tenido una sincronia en bandas similares durante 18 anos con: Benin, Mali, Niger, Senegal, Cabo
Verde y Ghana, sin haber estado previamente en ningln proceso de convergencia. Este grupo podria
ampliarse con Burkina Faso, Cote d’lvore y Guinea Bissau ya que sus niveles de sincronia han ido

mejorando a partir de 2010 vy, en el afio 2018, estan en la banda del 0,5.

Estos datos albergan esperanzas de poder dar una solucién a la region si Nigeria no es capaz, a

corto plazo, de adherirse al proyecto o bien si finalmente decide abandonarlo.

En relacion a los resultados obtenidos aplicando las distintas regresiones para probar la
existencia del efecto endégeno del comercio en la CEDEAO y la CEDEAO con Marruecos, se puede decir
que este efecto existe y que ademas se da en Niger, Burkina Faso, Senegal, Cabo Verde y Gambia. La
inclusion de Marruecos mejora ligeramente la existencia de efecto endégeno, hecho que da esperanzas a

que el pais pudiera tomar el relevo de Nigeria como lider de la Unidn.

167



Las regresiones confirman la existencia de efecto endégeno del comercio con Estados Unidos
siendo Benin, Ghana y Nigeria los paises en los que se genera el efecto endégeno del comercio. Se

descarta la existencia de efecto endégeno del comercio con Chinay la UE.

El volumen de comercio de cada pais miembro en una CEDEAO con Marruecos, destaca la UE
como principal zona de intercambio comercial con unos niveles muy altos, siendo Cabo Verde el lider de
la CEDEAO con un volumen de comercio entre el 60% y 80%. Seguidamente estaria Marruecos con unos
voliumenes de comercio en una horquilla entre 50%-60%. En un tercer nivel estarian Senegal, Niger y

Nigeria con niveles de volumen de comercio del 30% - 40%.

Llama la atencion que en el grupo de paises formado por Benin, Burkina Faso, Togo y Gambia, el

peso del comercio con los socios europeos se esta perdiendo a favor de la CEDEAO.

La existencia de distintas estructuras de comercio propicia la existencia de dos grupos. El primer
grupo estaria formado por Benin, Nigeria y Niger por su exportacion intensiva en materias primas aunque
en el caso de Niger de da en menor porcentaje. Un segundo grupo seria el formado por Marruecos, Togo
y Senegal. Sus economias se caracterizan principalmente por la exportaciéon de bienes intermedios y de
consumo. Ademds mantienen los diferenciales de estructura de comercio mds bajos respecto a la UE y

EEUU.

En cuanto a la inflacién, la teoria recomienda mantener unas tasas de inflacion parecidas a las
de la zona monetaria a la que se desea crear/adherirse. Benin, Burkina Faso, Senegal, Togo, Niger, Cabo
Verde y Marruecos podrian pensar en unirse a la UE, EEUU o China ya que sus tasas de inflacién
convergen hacia estas zonas monetarias. No obstante, Benin, Marruecos, Togo, Senegal y Cabo Verde
tienen unas tasas de inflacién que oscilan entre el +2% y el -1% y por tanto podrian ser el inicio de un core
group CEDEAO. Niger y Burkina Faso necesitarian una politica monetaria distinta a la del anterior grupo al
tener unas tasas de inflacién entre el +3% y -3%. El tercer grupo seria el formado por Nigeria y Ghana, por
la similitud y volatilidad de sus inflaciones con unas inflaciones en el entrono del 8% desde el afio 2018.

Finalmente estaria Gambia con una inflacién elevada pero sin las grandes oscilaciones de Nigeria y Ghana.
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El gran problema de la CEDEAO es el gran diferencial de inflacién de Nigeria junto con su
produccion intensiva en materias primas. Estos dos parametros hacen complicado que el eco sea atractivo
para el resto de paises candidatos y deja un hueco que podria ser ocupado por Marruecos, como pais

lider de la unién.

Teniendo en cuenta los resultados de las regresiones asi como los resultados obtenidos en el
estudio de la similitud del volumen de comercio, estructura de comercio e inflacién, puede decirse que
podria plantearse una alternativa a la CEDEAO para Benin, Ghana y Nigeria. Esta pasaria por el
establecimiento de una paridad fija de sus monedas nacionales respecto al délar americano. Bien es
cierto que, en general, habria que establecer una serie de criterios de convergencia y ademas, Ghana y

Nigeria tendrian que trabajar intensamente en aspectos como la mejora de sus niveles de inflacion.

Finalmente, con el objetivo de dar una solucién a la CEDEAO, seria interesante que se trabajara
en la consecucién de una mayor sincronizacion del ciclo econdmico entre Benin, Mali, Niger, Senegal,
Cabo Verde, Ghana, Burkina Faso, Cote d’lvore y Guinea-Bissau con el objetivo de una futura adhesién de
Marruecos. Para conseguir dicho objetivo se tendria que fomentar el comercio entre estos paises asi
como aplicarse una serie de criterios de convergencia con el objetivo de homogeneizar niveles déficit y
deuda publica. No deberia suponer un gran esfuerzo dado que, en el afio 2018, no existen grandes
divergencias entre paises. Respecto la inflacidn las reducidas tasas de inflacién existentes facilitan el
proceso, aunque habria que trabajar también en su homogenizacién ya que Ghana seria la nota

discordante con un 7,81% de inflacion en 2018.

Ademads se deberia trabajar en una mejor movilidad de personas, bienes, servicios y capitales.
Para ello habria que realizar esfuerzos en la mejora de un sistema de ferrocarril y carreteras entre los
paises de la Unidn, asi como en la ampliacidn de puertos navales y de aeropuertos. El mercado bancario

deberia ser reformado para que mejoraran las tasas de crédito interno al sector privado.

Teniendo en cuenta la experiencia de la Eurozona, esta nueva CEDEAO deberia poder responder
ante la aparicién de perturbaciones asimétricas. Es por ello que seria recomendable la unificacidn de una
serie de aspectos bdsicos como son: la creacidon de un mercado bancario Unico, un mercado de capitales,

un mercado de deuda y la instauracién de un sistema de federalismo fiscal.
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El sistema de federalismo fiscal deberia incluir la emisién de "eurobonos" y la creacion de un
mecanismo de transferencias federales como el estadounidense, donde los gobiernos locales y estatales
no tienen un papel protagonista en la estabilizacion macroeconémica sino que es el gobierno federal el
encargado de realizar dicha estabilizacion. De no ser posible a corto plazo, la estrategia mds aconsejable a
seguir seria la integracion de mercados nacionales, ademds del cumplimiento de los criterios de
convergencia fijados por la CEDEAO. Todo ello para proporcionar una suavizacion del efecto de nuevas

crisis econdmicas.
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