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Resumen

En este articulo se analiza el papel de la integracion comercial y financiera,
la especializacion productiva y las politicas monetarias en la sincronizacion
de los ciclos economicos en América del Norte desde una perspectiva de largo
plazo. Para este propasito, se estiman modelos de regresiones aparentemente
no relacionadas (SUR) y pruebas de causalidad de Granger con paneles de
datos anuales de Canadd, Estados Unidos y México durante el periodo 1980-
2019. Los principales hallazgos sugieren que: 1) la integracion comercial
tiene un efecto positivo y la especializacion productiva un efecto negativo en
la sincronizacion de los ciclos de las economias; 2) el comercio intraindustrial
predomina en la region; 3) los procesos de integracion comercial y financiera
son complementarios; 4) la integracion financiera promueve la especializacion
productiva, y, 5) los avances de la integracion comercial y financiera al interior
de la region son heterogéneos.
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Abstract

This article analyzes the role of trade and financial integration, productive
specialization and monetary policies in the synchronization of business cycles
in North America from a long-run perspective. For this purpose, we estimate
seemingly unrelated regression (SUR) models and Granger causality tests with
annual panel data for Canada, the United States and Mexico during the period
1980-2019. The main findings suggest that: 1) trade integration has a positive
effect and productive specialization a negative one on business cycle synchro-
nization of the economies; 2) intra-industrial trade predominates in the region;
3) trade and financial integration processes are complementary, 4) financial
integration promotes productive specialization; and, 5) progresses in trade and
financial integration within the region are heterogeneous.

Key words: Business cycles synchronization, trade integration, financial inte-
gration; productive specialization; North America.

JEL Classification: F'15, F42, F44.

1. INTRODUCCION

En las ultimas décadas hemos sido testigos de los avances en la globalizacién
econdémica debido al incremento de los vinculos comerciales y financieros a
nivel mundial. Existe cierta creencia de que dichos vinculos pueden implicar
mayores interdependencias entre las economias y, eventualmente, ocasionar la
sincronizacién de los ciclos econdmicos. Sin embargo, los diferentes modelos
tedricos y las evidencias empiricas no han logrado establecer un consenso
respecto de relaciones Unicas entre la integracidon comercial y financiera y la
sincronizacion de los ciclos econdmicos. Esto ha ocasionado que el estudio de
dichas relaciones sea una cuestién empirica especifica para grupos de paises y
periodos determinados.

Los paises de América del Norte han experimentado mayores interdependen-
cias entre sus economias desde finales de la década de los afios ochenta. Esto se
debe, en parte, a la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN) en enero de 1994. El TLCAN ha logrado establecer una
zona de libre comercio de bienes y servicios; facilitado la movilidad de los flujos
de inversion extranjera; y, en cierta medida, promovié un marco institucional y
regulatorio comun para Canad4, Estados Unidos y México. La particularidad que
distingue a este bloque econémico es que los paises que lo integran presentan
asimetrias en sus niveles de desarrollo econémico y financiero. Sin embargo,
existe la creencia de que el TLCAN y otros acuerdos similares pueden promover
la convergencia de las economias (Lederman et al. 2005; Gong y Kim, 2018).

La mayor parte de la literatura que ha estudiado la sincronizacién de las
economias de América del Norte se enfoca en evaluar los efectos del comercio
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intrarregional. Esta literatura muestra que el comercio ha promovido la sin-
cronizacion entre los sectores de manufacturas, principalmente entre Estados
Unidos y México. Sin embargo, los estudios que analicen otros dmbitos del
proceso de integracién econdmica son relativamente escasos. La falta de estu-
dios se explica, en parte, a limitaciones metodoldgicas acerca de las variables
que determinan la sincronizacién entre las economias; la falta de indicadores
comparables internacionalmente; y, a problemas de multicolinealidad, simul-
taneidad y endogeneidad entre las variables.

El objetivo de este articulo es analizar la relacién entre la integracién co-
mercial y financiera, la especializacién productiva, las politicas monetarias y
la sincronizacién de las economias de Canadd, Estados Unidos y México. El
estudio utiliza un panel de datos anuales para el periodo comprendido entre
1980y 2019. Esta investigacion busca contribuir a la literatura empirica en dos
aspectos relevantes: en primer lugar, se analizan de manera conjunta tres pares
de economias muy interrelacionadas, pero con diferentes niveles de desarrollo
econdmico y financiero; y, en segundo lugar, se usa la técnica de los modelos de
regresiones aparentemente no relacionadas (Seemingly Unrelated Regressions,
SUR) con paneles de datos para estudiar las interrelaciones entre las variables.

La metodologia del estudio se sustenta en el andlisis de estadisticas des-
criptivas, de raices unitarias, de correlaciones pairwise, y en la estimacién de
modelos SUR y de pruebas de causalidad con paneles de datos. En concreto, se
utilizan paneles de datos para aprovechar las series de datos disponibles de una
forma eficiente. El andlisis estadistico permite caracterizar las dindmicas de las
variables, determinar su orden de integracién y calcular sus correlaciones. Los
modelos SUR se emplean para estudiar los determinantes de la sincronizacién
de los ciclos econdémicos y las caracteristicas del proceso de integracién econé-
mica regional. Finalmente, las pruebas de causalidad se utilizan para estudiar
la posible endogeneidad entre los indicadores analizados.

Este estudio hace contribuciones a la literatura que estudia los determinan-
tes de la sincronizacién econdémica entre los paises de América del Norte. Las
contribuciones econométricas consisten en la estimacién de modelos SUR y
pruebas de causalidad para datos en panel. Los modelos SUR permiten estimar
los determinantes de la sincronizacién a manera de un sistema de regresiones.
Sin embargo, a diferencia de los modelos tradicionales para estimar sistemas,
los modelos SUR no requieren formas funcionales especificas a las relaciones
entre las variables. Ademads, son capaces de capturar los efectos de variables
omitidas y no cuantificables. Los modelos SUR tienen estas propiedades porque
los mismos asumen que las regresiones estan correlacionadas por medio de sus
términos de error.

La principal contribucién analitica consiste en extender la investigacion a
las relaciones entre la integracién comercial y la sincronizacién en paises con
niveles distintos de desarrollo econémico. Los estudios que analizan la mencio-
nada relacion para los paises de América del Norte son muy escasos y suelen
enfocarse en los primeros diez afios del TLCAN. Entre estos estudios destacan
aquellos de Torres y Vela (2003), Ayhan Kose et al. (2005) y Chang (2011).
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Particularmente, aqui se analiza la sincronizacién usando cinco indicadores que
reflejan diferentes caracteristicas del proceso de integracién econémica regional
desde una perspectiva de largo plazo (40 afios). Los principales hallazgos su-
gieren que la integracién comercial y la especializacién productiva han influido
de forma significativa, aunque con signos opuestos, en la sincronizacién de las
economias de América del Norte.

Este estudio se organiza en seis secciones incluyendo la presente introduccion.
En la seccidn siguiente se presenta la revision de la literatura tedrica y empirica
que ha abordado previamente el estudio de los determinantes de la sincronizacién
de los ciclos econémicos. La seccion siguiente describe la metodologfa de analisis
enfatizando el uso de los modelos SUR con paneles de datos. Posteriormente,
se describe la base de datos y se presentan los andlisis de estadistica descriptiva,
de raices unitarias y de correlaciones pairwise. La quinta seccién presenta los
resultados del analisis econométrico. Finalmente, la dltima seccidn sintetiza las
conclusiones y delimita las posibles lineas de investigacién a futuro.

2. REVISION DE LA LITERATURA

El estudio de los determinantes de la sincronizacion de los ciclos econémi-
cos ha sido un tema ampliamente discutido entre los economistas. En general,
la discusién se resume a dos cuestiones principales: la primera se refiere a
determinar las variables que influyen en la sincronizacién de las economias;
y la segunda en determinar el enfoque metodolégico mds adecuado para ca-
racterizar las interrelaciones entre dichas variables. Actualmente, existe una
gran cantidad de literatura tedrica y empirica que intenta resolver las preguntas
anteriores; sin embargo, los hallazgos de esta literatura suelen ser ambiguos y
depender de grupos de paises o perfodos especificos. En esta seccion se presenta
la revision de los principales estudios tedricos y empiricos que han analizado
las cuestiones sefialadas.

En la literatura especializada existe cierto consenso acerca de la relevancia de
los flujos comerciales y financieros para explicar la sincronizacién de los ciclos
econdémicos. Sin embargo, existen ciertas inconsistencias entre los resultados de
los estudios empiricos y las predicciones de los modelos tedricos. En general,
la mayoria de las investigaciones empiricas muestran que las economias con
mayores vinculos comerciales y financieros tienden a estar mds sincronizadas.
Por el contrario, las predicciones de los modelos tedricos no logran establecer
una relacién unica entre las variables y tienden a presentar resultados ambiguos
dependiendo de los supuestos que establecen (Calderén et al. 2007; Dées y
Zorell, 2012).

Desde la perspectiva tedrica existen dos hipétesis que relacionan la naturaleza
del comercio con sus efectos en la sincronizacion de los ciclos econémicos. La
primera hipétesis supone que la predominancia del comercio intraindustrial
puede ocasionar la homogeneidad de los patrones de especializacién productiva
y favorecer la sincronizacién econdémica (Canova y Dellas, 1993; Frankel y Rose,
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1998). Por el contrario, la segunda hipdtesis plantea que la predominancia del
comercio interindustrial puede ocasionar mayores diferencias en los patrones
de especializacién productiva y ocasionar la desincronizacién de los ciclos
econdémicos (Kenen, 1981; Krugman, 2001; Kose y Yi, 2006).

La literatura que estudia teéricamente la relacién entre la integracién fi-
nanciera y la sincronizacién econémica también plantea resultados ambiguos.
Backus et al. (1992) muestran que, en un modelo con mercados completos,
los flujos de capitales internacionales tienden a moverse hacia mercados que
ofrecen mayores rendimientos. Asi, un shock tecnolégico idiosincratico positivo
puede ocasionar el incremento del flujo de capitales y desincronizar los ciclos
econdémicos entre paises. Por el contrario, en modelos con acceso incompleto
a instrumentos de diversificacion del riesgo, los flujos de capitales pueden ser
un canal de propagacion de eventos de crisis que promueven la sincronizacién
de las economias (Baxter y Crucini, 1995; Deveraux y Yetman, 2010; Kalemli-
Ozcan et al. 2013a)!.

En el 4mbito tedrico, los efectos de la coordinacién de las politicas moneta-
rias en la sincronizacién de las economias ha sido un tema relativamente poco
estudiado. La literatura existente supone que dicha relacién es ambigua, ya que
las politicas monetarias pueden alterar directamente la fase del ciclo en la que
se encuentran las economias (Chang, 2011). En este sentido, la coordinacién de
las politicas monetarias puede favorecer la sincronizacién entre aquellas econo-
mias que posean mayores similitudes productivas y enfrenten shocks comunes
(Frankel y Rose, 1998). Por el contrario, si las politicas monetarias responden
especificamente a shocks idiosincraticos estas pueden favorecer la desincroniza-
cion de los ciclos econdémicos (Otto er al. 2001; Bower y Guillemineau, 20006).

La falta de consistencia en los resultados de la literatura tedrica implica
que los determinantes de la sincronizacién de las economias deben evaluarse
empiricamente. En este contexto, la literatura empirica puede clasificarse segin
el nivel de desarrollo de las economias y los enfoques metodolégicos emplea-
dos. En general, la mayor parte de la literatura se ha centrado en estudiar los
determinantes de la sincronizacién entre economias desarrolladas. Las eviden-
cias de estos estudios suponen que mayores vinculos comerciales favorecen la
sincronizacién de las economias. Sin embargo, los resultados de los efectos de
otras variables que influyen en la sincronizacion tienden a ser susceptibles al
grupo de paises y el periodo analizado.

La literatura empirica que ha estudiado los efectos del comercio en la sin-
cronizacion de las economias es relativamente extensa. En general, los estudios
que emplean modelos de gravedad del comercio con variables instrumentales
muestran que mayores vinculos comerciales se asocian con economias mas

I Obstfeld (1994) plantea un mecanismo alternativo para explicar la relacién negativa entre
la integracion financiera y la sincronizacién de las economias. Este autor plantea que la
integracion financiera permite el financiamiento de proyectos mas riesgosos y favorece
la especializacién productiva de los paises segin sus ventajas comparativas. Asi, las
diferencias productivas conducen a la desincronizacién de las economias.
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sincronizadas?. Sin embargo, existen otros estudios como el de Inklaar et al.
(2008) que muestran que los efectos de la integracién comercial en la sincro-
nizacion de las economias de la OCDE son relativamente débiles. De forma
similar, los resultados del estudio de Asterious y Moudatsou (2015) sugieren que
el comercio propicié la sincronizacion de las economias de la Unién Europea
hasta antes de la crisis financiera mundial de 2008-2009.

Existen algunos estudios que enfatizan la importancia de considerar las
caracteristicas y no unicamente los volimenes de los flujos comerciales. En
este contexto, Frankel y Rose (1998) e Imbs (2004) enfatizan que el comercio
intraindustrial es una de las razones principales del incremento en la sincroni-
zacion de los ciclos econémicos internacionales’. A nivel regional, los estudios
de Li (2017) y Gong y Kim (2018) muestran que el comercio intraindustrial ha
favorecido la sincronizacién de las economias de Asia y Europa Oriental. Sin
embargo, también existen estudios que demuestran lo contario. Particularmente,
el estudio de Cortinhas (2007) muestra que existe una relaciéon marginal entre el
comercio intraindustrial y la sincronizacién de las economias del Sudeste Asidtico.

La literatura que analiza los determinantes de la sincronizacién de los ciclos
econdmicos se caracteriza por centrar su atencién en grupos de economias
desarrolladas. Sin embargo, los estudios de Calderdn et al. (2007), Chang
(2011), Gong y Kim (2018) se caracterizan por analizar dicha relacién entre
economias con diferentes niveles de desarrollo econémico. Los resultados de
estos estudios muestran que, aunque existe una relacion positiva del comercio
en la sincronizacion, su relevancia tiende a ser menor cuando se estudian eco-
nomias en vias de desarrollo. En un contexto similar, existen otros estudios que
plantean que el comercio entre economias con distintos niveles de desarrollo
puede ocasionar la divergencia de los ciclos econdémicos (i.e. Cheng et al. 2019;
Padhan y Prabheesh, 2020).

La literatura empirica que ha estudiado los efectos de la integracién financiera
es relativamente menos extensa y tiende a presentar resultados poco consisten-
tes. Los estudios de Imbs (2004, 2006) y Bhattarai et al. (2021) muestran que
la integracion financiera facilita la transmisién internacional de fluctuaciones
macroecondmicas y, por tanto, la sincronizacién de las economias. En un con-
texto similar, los estudios de Hsu et al. (2011) y Dées y Zorell (2012) muestran
que la integracién financiera que promueve la homogeneidad de las estructuras
productivas ocasiona que las economias estén mds sincronizadas. Por otra parte,
los estudios de Kalemli-Ozcan et al. (2013a,b) y Cesa-Bianchi et al. (2019)
plantean que la integracién financiera puede tener efectos diferenciados en la
sincronizacidn segun la naturaleza de los shocks que afecten a las economias.

2 Entre los estudios representativos que han llegado a estas conclusiones destacan aquellos de
Frankel y Rose (1998); Imbs (2004); Hsu et al. (2011); Dées y Zorell (2012); Antonakakis
y Tondl (2014).

Estos estudios atribuyen que la existencia de shocks comunes a industrias especificas
explica en buena medida la sincronizacion de los ciclos econémicos.
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Existen otros estudios que evidencian una relacién negativa entre la integracion
financiera y la sincronizacion de los ciclos econdmicos. La evidencia presentada
por Garcia-Herrero y Ruiz (2008) muestra que, si se consideran economias con
distintos niveles de desarrollo, la integracion financiera desincroniza los ciclos
econdémicos. En un contexto similar, los estudios de Cerqueira y Martins (2009)
y Monnet y Puy (2016) analizan grandes conjuntos de paises y encuentran que
la apertura financiera reduce las correlaciones entre los ciclos econémicos.
Finalmente, los estudios de Kalemli-Ozcan ef al. (2013b) y Duval et al. (2016)
muestran que la integracion bancaria también ocasiona la divergencia de los
ciclos econémicos*.

La literatura empirica que ha estudiado la relacién entre la coordinacién de
politicas monetarias y la sincronizacién de las economias tiende a presentar
resultados similares. En general, las evidencias empiricas sugieren que las
similitudes en las politicas monetarias se relacionan con mayores niveles de sin-
cronizacion de los ciclos econdmicos. El estudio de Schiavo (2008) sugiere que
la integracién monetaria promueve la integracién de los mercados de capitales,
siendo este resultado lo que provoca la sincronizacién de las economias. Existen
otros estudios que analizan los efectos de la vinculacion de las politicas mone-
tarias entre socios comerciales. Estos estudios muestran que dicha vinculacién
favorece la estabilidad cambiaria e incrementa el comercio y la sincronizacién
de las economias (i.e. Frankel y Rose, 1998; Bower y Guillemineau, 2006;
Antonakakis y Tondl, 2014).

La literatura que ha estudiado puntualmente los determinantes de la sin-
cronizacion de los ciclos econémicos entre los paises de América del Norte
son escasos. En general, los estudios suponen que los procesos de integracién
comercial y financiera han contribuido a la sincronizacién de los ciclos de las
economias de la regién. Por una parte, el incremento de los flujos comerciales,
principalmente de tipo intraindustrial, ha generado mecanismos de transmision
de shocks entre las economias y promovido su sincronizacién (Torres y Vela,
2003; Cuevas et al., 2003; Kose et al., 2004; Ayhan Kose, Meredith y Towe,
2005; Chiquiar y Ramos-Francia, 2005; Mejia-Reyes et al. 2006; Chang, 2011).
Por otra parte, el incremento de las inversiones intrarregionales ha contribuido a
consolidar la integracién de los procesos productivos y, por tanto, la sincroniza-
cién de las economias (Lederman er al. 2005; Misztal, 2016; Albarran-Macias
y Mejia-Reyes, 2020).

La principal limitacion de los estudios empiricos estriba en la falta de consenso
respecto de los enfoques tedricos que explican la sincronizacién de los ciclos
econdémicos. En este contexto, el estudio que se presenta aqui complementa a
la literatura porque incluye distintas variables que potencialmente influyen en
la sincronizacién de las economias sin suponer una relacién unica entre estas.

4 Particularmente, el estudio de Kalemli-Ozcan et al. (2013b) sugiere que la integracién
bancaria puede ser un canal de contagio que promueva la propagacién de shocks comunes
durante eventos de crisis y, por tanto, favorecer la sincronizacién de los ciclos econémicos
en periodos especificos.
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Mais atin, el enfoque metodolégico sustentado en modelos de tipo SUR permite
considerar los efectos de variables no observables (i.e. factores politicos e insti-
tucionales) que se vinculan con el proceso de integracién econdémica regional.
Ademais, el mismo enfoque también permite caracterizar la heterogeneidad de
las relaciones econdémicas y financieras de la regién mediante la estructura de
datos en panel.

La pertinencia de usar los modelos SUR con paneles de datos se justifica
porque no hay razones para suponer que las variables que determinan la sincro-
nizacion de las economias sean tnicas y ademads cuantificables. En este estudio
se emplea el modelo SUR con paneles de datos y efectos aleatorios propuesto
por Baltagi (1980). Este enfoque permite estimar de forma indirecta un sistema
de regresiones sin imponer una forma funcional especifica que defina la rela-
cion entre las variables; ademads, las regresiones del sistema se vinculan entre si
mediante los términos de error, lo que permite capturar lo efectos de variables
omitidas y aquellas no cuantificables. Se enfatiza esta ultima caracteristica
porque resulta importante si se considera la complejidad de los procesos de
integracion econémica y financiera.

Finalmente, es importante sefialar que la revision de la literatura evidencia
la relevancia de estudiar los determinantes de la sincronizacién de los ciclos
econdémicos en América del Norte. En primer lugar, esta investigacién es impor-
tante por la falta de estudios pertinentes a los efectos de la integracién comercial
y financiera en la sincronizacién de las economias de la region; asimismo, por
la escasez de estudios respecto de los procesos de integracion econdémica que
vinculan a paises con distintos niveles de desarrollo. Esta investigacion también
se relaciona con la entrada en vigor del Tratado México-Estados Unidos-Canada
(TMEC) en el 2020. Estas consideraciones constituyen en si mismas la moti-
vacion y justifican el enfoque metodolégico empleado en el andlisis empirico.

3. METODOLOGIA DE ANALISIS

En este estudio se emplean datos en panel para estudiar los determinantes
de la sincronizacion de los ciclos econdmicos en América del Norte. La meto-
dologia se sustenta en el andlisis descriptivo y la estimacién econométrica de
modelos SUR y pruebas de causalidad de Granger. El andlisis descriptivo se
usa para caracterizar la dindmica de las variables, determinar la existencia de
correlaciones entre estas y definir su orden de integracién. La estimacion de los
modelos SUR se emplea para caracterizar las interrelaciones entre las variables.
Finalmente, se emplea el andlisis de causalidad como una alternativa para probar
la robustez de las estimaciones econométricas ante la existencia potencial de
endogeneidad en los modelos de regresion.

El andlisis descriptivo se sustenta en estadisticas descriptivas, pruebas de
raices unitarias en panel y el cdlculo de correlaciones pairwise. Las estadisticas
descriptivas se usan para caracterizar las dindmicas de los procesos de integra-
cién econdémica entre los paises de América del Norte. Las pruebas de raices
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unitarias se emplean para determinar el orden de integracion de las variables.
Particularmente, aqui se usan las pruebas de raiz unitaria propuestas por Im
et al. (2003). Se usan estas pruebas porque permiten considerar la heterogenei-
dad entre los individuos que conforman el panel de datos. Los coeficientes de
correlaciones por pares se usan para estimar el grado de asociacién lineal y las
posibles interdependencias entre las variables.

El estudio de los determinantes de la sincronizacién de los ciclos econdmicos
se sustenta en la estimacién de modelos SUR siguiendo el enfoque de Baltagi
(1980). Metodolégicamente, este enfoque permite combinar las propiedades de
los modelos SUR propuestos originalmente por Zellner (1962) con estructuras
de paneles de datos usando estimadores de efectos aleatorios. El uso de este
enfoque permite la estimacion indirecta de sistemas en donde las regresiones
se vinculan entre si por medio de los términos de error’. Particularmente, aqui
suponemos que dichos errores capturan los efectos de variables omitidas, tales
como factores politicos e institucionales, que se relacionan con el proceso de
integracion regional.

Las regresiones que conforman los sistemas de regresiones estimados mediante
el enfoque SUR se basan en las propuestas de Imbs (2004) y Antonakakis y Tondl
(2014). La definicion precisa de los indicadores contenidos en cada regresion
se presenta en la siguiente secciéon. Formalmente, los sistemas de regresiones
se definen por las siguientes cuatro expresiones:

(1) Pijs= 0+ alTijJ + aZSl-j,, + 053Fij,, +o,M e T €L
(2) T;, = Bo+ BiS;, + By, + B3MP;, + &, 4,
3) S =Yo+t VT +72F, +VsMPB;, + &,
4) F; = Oy + 51T,y,, + 5251-,-,; + 53MPU,, + &4

endonde p;, serefiera a unindicador que mide el nivel de sincronizacién entre

las economias i y j en el tiempo ¢. T;;  y F;, se refieren a los indicadores que

miden la integracion comercial y financiera, respectivamente. S, es un indicador
que mide las diferencias sectoriales en la especializacion productiva. MP,; es
un indicador que mide las diferencias en las politicas monetarias. Finalmente,
Erijr = Miij T Viij, es el término de error idiosincratico compuesto por la suma

Idealmente, los sistemas de ecuaciones como el considerado en esta investigacion deberfan
ser estimados mediante métodos que consideren la posible endogeneidad y simultaneidad
entre las variables. Sin embargo, las caracteristicas particulares de los datos disponibles
no permiten la adicién de paneles adicionales, ni tampoco la correcta especificacion de
variables exdgenas que puedan ser utilizadas como instrumentos. Estas consideraciones
constituyen posibles lineas de investigacion a futuro de la investigacion que aqui se
presenta.
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de un componente invariante en el tiempo ( ;) para cada par de paises y un
término de error idiosincratico estocastico (v;,) -

El andlisis de causalidad se emplea para estudiar la robustez de las estima-
ciones de los modelos SUR debido a la existencia potencial de endogeneidad
entre las variables. Particularmente, aqui se emplean las pruebas de causalidad
bivariadas para paneles de datos heterogéneos propuestas por Dumitrescu y
Hurlin (2012)°. Las regresiones empleadas para estimar las pruebas se definen
por la siguiente ecuacién:

K K
S y,=0q +2k:1 YikYiik +Zk:, BixXipx €, coni=1,.. ., Nyt=1,...,T

donde y;, y x; , son observaciones de dos variables estacionarias para el individuo
i en el panel de datos durante el periodo ¢. El enfoque en cuestién supone que
los coeficientes difieren entre los individuos, pero son invariantes en el tiempo.
Asimismo, las regresiones suponen que el orden de rezagos K es idéntico para
todos los individuos, y que se estiman con paneles balanceados (Dumitrescu y
Hurlin, 2012: 1451).

En este punto se debe enfatizar que la metodologia propuesta en este es-
tudio tiene tres objetivos: primero, caracterizar los avances en los procesos de
integracion econdmica entre los paises de América del Norte; segundo, estudiar
el papel de la integracién comercial y financiera, la especializacion productiva
y las politicas monetarias en la sincronizacion de los ciclos econdémicos regio-
nales; y, por ultimo, determinar la existencia y el sentido de las relaciones de
causalidad entre las variables analizadas. Estos objetivos son relevantes para
comprender algunos aspectos del proceso de integracion econémica regional y
prever el futuro del mismo.

Finalmente, es importante reconocer que la metodologia empleada tiene
algunas limitaciones que se sefialan a continuacidn: primero, las pruebas de
raices unitarias empleadas pueden presentar un bajo poder estadistico cuando se
estudian muestras pequeiias; segundo, los modelos econométricos suponen que
las relaciones entre las variables son lineales y estables en el tiempo; tercero, los
modelos SUR suponen la exogeneidad estricta de las variables independientes;
y, cuarto, las pruebas de causalidad consideran un enfoque bivariado. Estas
limitaciones constituyen lineas de investigacion a futuro adicionales del estudio
que aqui se presenta.

6 Lahipétesis nula asociada a la prueba supone que no existe causalidad entre dos variables
en ninguno de los individuos del panel. Por el contrario, la hipétesis alternativa supone
que hay causalidad en alguno de los individuos del panel. Se utilizan estas pruebas porque
su uso se considera adecuado para muestras pequefas tanto en la dimensién del tiempo
como del nimero de individuos del panel (Dumitrescu y Hurlin, 2012:1451).
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4. BASE DE DATOS Y ESTADISTICA DESCRIPTIVA

La base de datos empleada en este estudio se compone por un panel de
cinco indicadores bilaterales anuales’. Los indicadores en cuestion se usan para
caracterizar el nivel de sincronizacion de los ciclos econdmicos; la intensidad
comercial; la integracién financiera; y las diferencias en la especializacion
productiva y las politicas monetarias. El cdlculo de los indicadores considera
datos representativos de Canadd, Estados Unidos y México para los afios 1980 a
20198, La descripcion especifica de las series de datos empleados para calcular
los indicadores y las fuentes de donde fueron recuperados se presenta en la Tabla
A.1. al final de este documento. Por consistencia estadistica, los valores de los
indicadores, con excepcion de aquellos que miden la sincronizacién econémica,
son transformados a logaritmos naturales.

Para medir el nivel de sincronizacion bilateral de los ciclos econémicos (pij’ )
aqui se usa el indicador originalmente propuesto por Giannone et al. (2010),
y que ha sido utilizado previamente en distintas investigaciones (i.e. Kalemli-
Ozcan et al. 2013a; Cesa-Bianchi ef al. 2019). Este indicador se define por la
siguiente expresion:

(6) P, = —|APIB;, — APIB; | x100

donde APIB;, y APIB;, se refieren a las tasas de crecimiento anual del PIB
real del pafs i y j, respectivamente. Los valores de este indicador se encuentran
acotados en un rango entre 0 y —°. La interpretacién de p;;, supone que
valores cercanos a cero indican mayores niveles de sincronizacion entre cada
par de economias. Este indicador presenta tres ventajas que lo distinguen de
otras medidas comtinmente utilizadas en la literatura: primero, permite anali-
zar la naturaleza dindmica de la sincronizacion, ya que se puede calcular para
cada periodo; segundo, sus valores no dependen del periodo que se analiza®; y,
tercero, no se encuentra sujeto a las criticas del uso de técnicas de filtrado de
series de tiempol?,

El uso de datos anuales sigue la convencién de la literatura especializada que supone
que los datos de alta frecuencia tienden a incluir ruido estadistico que puede sesgar
las estimaciones econométricas. Asimismo, resulta poco probable que los patrones de
especializacion productiva de las economias sufran modificaciones considerables en el
corto plazo.

El periodo de anidlisis fue seleccionado considerando la disponibilidad de datos en
inversiones financieras internacionales y el inicio de la apertura gradual de la economia
de México. Asimismo, se excluy6 del andlisis el afio 2020 para evitar posibles sesgos de
estimacion, debido a los efectos econdmicos y financieros de la pandemia COVID-19.
Forbes y Rigobon (2002) critican el uso de medidas basadas en coeficientes de correlacion
estaticos y dindmicos tradicionales, ya que estos tienden a sobreestimar la magnitud de
las correlaciones en momentos de crisis debido al aumento de la volatilidad.

10 EI principal problema de los métodos de filtrado estadistico es la incertidumbre en los
valores apropiados de los pardmetros de suavizamiento que dependen de la periodicidad
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Elindicador utilizado para medir los efectos de la intensidad comercial (77; )
se basa en las propuestas tedricas de Deardorff (1998, p.14). El indicador en
cuestion ha sido utilizado previamente por distintas investigaciones (i.e. Imbs,
2004; Dées y Zorell, 2012; Gong y Kim, 2018), y se define por la siguiente
expresion:

EX. +IM.
Yt I |x PIB,,,

@ vt PIB;, X PIB;,

donde EX; e IM;, se refieren a los valores nominales de las exportaciones e
importaciones nominales del pais i al j, respectivamente!!. PIB se refiere al
valor nominal del PIB de los paises 7, j y mundial (w). La interpretacion de esta
medida supone que niveles mas altos de 7}; , implican una mayor intensidad del
comercio bilateral. Se usa esta medida de intensidad comercial para limitar los
posibles efectos de las asimetrias en el tamafo de las economias analizadas.

Para medir los efectos de la especializacién productiva (Sl.j‘,) se emplea el
indicador propuesto por Krugman (1991). Este indicador mide las diferencias
sectoriales en las estructuras productivas entre paises y se define por la siguiente
expresion:

(8) Sia= 20, 20| VAL — VA, ;, 1100

donde VA, ;, se refiere a la contribucién del valor agregado de la industria k al
PIB del pais i. El célculo de este indicador considera la informacién sectorial
agregada a un solo digito siguiendo la clasificacion ISIC'2. La interpretacion
de esta medida supone que S, tendré valores diferentes de cero en la medida
en que los paises se especialicen en sectores productivos distintos.

de la muestra y los sesgos de los valores extremos de la muestra (Canova, 1998; Pollock;
2016).

I Como se ha reportado previamente en la literatura, las bases de datos acerca de comercio
internacional bilateral contienen ciertas inconsistencias respecto de la informacién
reportada. Esto implica que no necesariamente el valor de las exportaciones del pais i al
Jj es igual al valor reportado de las importaciones de j de i. Por esta razén, aqui se utiliza
unicamente la informacion bilateral reportada por la economia cuyo valor del PIB es mas
grande (i.e. Estados Unidos y Canada).

12 Las categorfas sectoriales empleadas en esta investigacién incluyen: i) agricultura, caza,
silvicultura y pesca (ISIC A-B); ii) mineria, manufacturas y servicios publicos (ISIC C-E);
iii) manufacturas (ISIC D); iv) construccion (ISIC F); v) comercio al por mayor y al por
menor, restaurantes y hoteles (ISIC G-H); vi) transporte, alimentacién y comunicaciones
(ISIC I); y, vii) otras actividades (ISIC J-P).
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En la literatura empirica no existe un consenso respecto de la forma mas
adecuada para medir el nivel de integracién financiera (F;; ) en términos
bilaterales. Por tanto, en este estudio se usa una adaptacién del indicador ori-
ginalmente propuesto por Lane y Milesi-Ferreti (2003) para medir el nivel de
integracion financiera internacional. El indicador en cuestién se define por la
siguiente expresion:

1Ay L) A+ L)

2 PIB;, PIB;,

©)) Fy =

donde (A;, + L;,) denota la suma del total de activos (4; ) y pasivos (L; ) financieros
internacionales del pais i en el tiempo 7. PIB;  se refiere al valor nominal del PIB
del pais i en cada periodo. La interpretacion de esta medida supone que valores
mds altos de F;, se relacionan con mayores niveles de integracion financiera
internacional. Se usa este indicador debido a limitaciones en la disponibilidad
de series consistentes en inversiones bilaterales.

Finalmente, en este estudio se considera un indicador adicional que evalda el
papel de las diferencias en las politicas monetarias (MPU /) en la sincronizacién
de los ciclos econdmicos. El indicador en cuestion se define por la siguiente
expresion:

(10) MP;

i = Tj

e~ ]t‘

donde r;  se refiere a la tasa de interés real del pais i en el tiempo 7. La interpretacion
de este indicador supone que valores distintos de cero reflejan la idiosincrasia
en el manejo de la politica monetaria de un determinado pafs. En este contexto,
aqui se evalda si mayores diferencias (similitudes) en las politicas monetarias
implican la desincronizacién (sincronizacién) de los ciclos econdmicos. Para
calcular este indicador se emplean las tasas de interés interbancarias inmediatas
(call money) deflactadas utilizando la inflacién anual medida a partir de los
indices de precios al consumidor de cada pafs.

La Tabla 1 presenta la estadistica descriptiva de los indicadores durante
el periodo analizado. Particularmente, la tabla muestra que, en promedio, la
sincronizacién de los ciclos econdmicos ha sido mayor entre Canadd y Estados
Unidos (-0,9050), y menor entre Canadd y México (-2,4260). De forma similar,
el promedio del indicador que mide la intensidad comercial entre Canadd y
Estados Unidos result6 ser mayor (141,4812) y menor entre México y Canada
(68,9922). Si se consideran las diferencias en la especializacién productiva,
Meéxico y Estados Unidos registraron, en promedio, las mayores diferencias
(44,7826) y Canadd y Estados Unidos las menores (16,7376).

Los indicadores que miden la integracion financiera y las diferencias de las
politicas monetarias presentan tendencias similares a los indicadores previamen-
te descritos. Especificamente, el nivel de integracién financiera internacional
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TABLA 1
ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE LOS INDICADORES ANALIZADOS

Indicador Promedio Desv. Est.  Minimo Maximo  Obs.

Sincronizacion de los ciclos econémicos

Canada - Estados Unidos -0,9050 0,6870 -2,5656 -0,0095 40
México - Estados Unidos ~ -2,2662 2,3958 -9,1467 -0,0655 40
Canad4 - México -2,4260 2,1358 -9,1562 -0,0197 40

Intensidad comercial bilateral

Canad4 - Estados Unidos  141,4812 28,9896 86,6773 183,5967 40
México - Estados Unidos  118,0533 49,8951 43,9362  209,5757 40
Canad4 - México 68,9922 39,3095 14,9630  149,7664 40

Diferencias en la especializacion productiva

Canada - Estados Unidos 16,7376 2,6569 11,7935 21,3740 40
México - Estados Unidos 44,7826 6,6037 33,1809 62,2634 40
Canada - México 33,6412 7,1230 23,1448 50,5209 40

Integracion financiera internacional

Canada - Estados Unidos  201,0189 99,6622 71,6322  401,1842 40
México - Estados Unidos  130,2879 64,4365 39,0314 235,5004 40
Canada - México 156,3362 64,8572 67,8573  313,6688 40

Diferencias de las politicas monetarias

Canada - Estados Unidos 1,4149 1,2865 0,0574 5,4133 40
México - Estados Unidos 7,8223 14,4478 0,2084 73,3645 40
Canada - México 7,4988 14,4660 0,0096 75,0054 40

Fuente: Elaboracién propia con informacion estadistica de OECD Stats, Fondo Monetario Internacional,
UNCTAD y Lane y Milesi-Ferreti (2018). Nota: los valores presentados en la tabla consideran
los valores originales de los indicadores expresados en términos porcentuales. El periodo
analizado comprende los aflos 1980 a 2019.

promedio de Canadd y Estados Unidos fue el mas alto (201,0189) y el de México
y Estados Unidos el mds bajo (130,2879). Asimismo, las diferencias de las poli-
ticas monetarias fueron, en promedio, mayores entre México y Estados Unidos
(7,8223) y menores entre Canadd y Estados Unidos (1,4149). La misma tabla
también muestra que los indicadores bilaterales que incluyen a México fueron
mds voldtiles, segtin sus desviaciones estandar, en comparacion con los de Canada
y Estados Unidos. Estos hallazgos revelan la existencia de cierta heterogeneidad
en las dindmicas de los indicadores de los paises de América del Norte.

La Tabla 2 presenta los resultados de las estimaciones de las pruebas de
raices unitarias para paneles de datos. En general, la tabla muestra que todos
los indicadores estudiados son estacionarios en niveles, es decir, las variables
son I(0). Adviértase que la misma tabla presenta algunas discrepancias segun el
supuesto que se haga respecto de la inclusion de regresores exdgenos al estimar
las pruebas. Estas discrepancias pueden deberse, entre otras cuestiones, a la exis-
tencia de cambios estructurales y las posibles distorsiones de las pruebas debido
al tamafo reducido de la muestra analizada. Por consistencia, aqui suponemos
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TABLA 2
PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS PARA DATOS EN PANEL DE M,
PESARAN'Y SHIN (2003)
Niveles Primeras diferencias
Indicador 1(d)
Estadistico Prob. Estadistico Prob.
Sincronizacion de los ciclos econémicos
Intercepto -5,4819 0,0000 -8,9214 0,0000 1(0)
Intercepto y tendencia -7,7019 0,0000 -8,3694 0,0000 1(0)
Intensidad comercial bilateral
Intercepto 0,7224 0,7650 -8,2716 0,0000 1(1)
Intercepto y tendencia -2,2162 0,0133 -7,5214 0,0000 1(0)
Diferencias en la especializacion productiva
Intercepto -1,6651 0,0480 -5,8000 0,0000 1(0)
Intercepto y tendencia -0,5743 0,2829 -5,1585 0,0000 I(1)
Integracion financiera internacional
Intercepto 1,2288 0,8904 -10,4155 0,0000 1I(1)
Intercepto y tendencia -2,8646 0,0021 -9,8764 0,0000 1(0)
Diferencias de las politicas monetarias
Intercepto -0,7588 0,2240 -8,5175 0,0000 1(1)
Intercepto y tendencia -5,3389 0,0000 -7,6897 0,0000 1(0)

Fuente: Elaboracion propia con informacion estadistica de OECD Stats, Fondo Monetario Internacional,
UNCTAD y Lane y Milesi-Ferreti (2018).

Notas: La hipdtesis nula de las pruebas de raices unitarias de Im, Pesaran y Shin (2003) suponen
que existen raices unitarias especificas para cada individuo en el panel de datos. La hipétesis
nula de las pruebas se rechaza cuando el p-value es menor a 0,05. El nimero maximo de
rezagos para estimar las pruebas se fijé en cuatro y el nimero ptimo de los mismos fue
seleccionado usando el criterio de informacion de Akaike. Las pruebas en niveles consideran
los valores de los indicadores en términos de logaritmos naturales. Las pruebas en primeras
diferencias corresponden a los valores de las primeras diferencias de los logaritmos de los
indicadores. El periodo analizado comprende los afios de 1980 a 2019.

que todos los indicadores son estacionarios en niveles, lo que implica que son
aptos para modelarse econométricamente'.

La Tabla 3 presenta los resultados de las estimaciones de las correlaciones
pairwise. Las estimaciones suponen que existen correlaciones significativas entre
la mayorfa de los indicadores estudiados. Particularmente, la tabla muestra que la
intensidad comercial y la integracion financiera se correlacionan de forma positiva
y significativa con la sincronizacién econdémica. Por el contrario, las diferencias
en la especializacién productiva y las politicas monetarias se correlacionan de
forma negativa y significativa con la sincronizacién econdémica. La tabla también
muestra que existen correlaciones significativas, aunque con distintos signos,

13 El criterio de decisién aqui empleado se basa en preservar la facilidad en la interpretacién
de las estimaciones econométricas y en las propiedades estadisticas de las pruebas.
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TABLA 3
CORRELACIONES PAIRWISE DE LOS INDICADORES ESTUDIADOS

p T S FI MP
P 1,0000
T 04861 *  1,0000
S 03417 * 03229 *  1,0000
FI 04647 * 0,6558 * -02836 * 1,0000
MP -04458 * 05494 % 03749 * -0,6316 * 1,0000

Fuente: Elaboracién propia con informacién estadistica de OECD Stats, Fondo Monetario Internacional,
UNCTAD y Lane y Milesi-Ferreti (2018).

Notas: p se refiere a los indicadores de sincronizacién econémica. T se refiere a los indicadores de
intensidad comercial. S denota los indicadores de diferencias en la especializacién productiva.
F1I se refiere a los indicadores de integracion financiera. MP se refiere a los indicadores que
miden las diferencias en las politicas monetarias. Las correlaciones pairwise se estiman para
el total de las observaciones de la muestra considerando los valores de los indicadores en
términos de logaritmos naturales excepto aquellos que miden la sincronizacién econémica.
El asterisco denota que la correlacion es significativa a un nivel de confianza del 5%. Las
correlaciones se calculan para el periodo comprendido entre 1980 y 2019.

entre el resto de los indicadores de la muestra. Estos resultados suponen que
existen potencialmente interrelaciones entre los indicadores analizados.

Los resultados de esta seccién pueden sintetizarse de la siguiente manera:
primero, Canadd y Estados Unidos han experimentado niveles mds altos de sin-
cronizacién econdmica e integracién comercial y financiera; segundo, México
y Estados Unidos han experimentado mayores diferencias en sus patrones de
especializacion productiva y de politicas monetarias; tercero, la intensidad
comercial y la integracion financiera se correlacionan de forma positiva con la
sincronizacién de las economias; cuarto, las diferencias de la especializacién
productiva y las politicas monetarias se correlacionan de forma negativa con la
sincronizacién econdémica; y, quinto, los resultados muestran que los procesos
de integracion entre los paises de América del norte han sido heterogéneos.

5. MODELACION Y ANALISIS ECONOMETRICO

En este estudio se emplean los modelos SUR con paneles de datos para
estudiar los determinantes de la sincronizacion de los ciclos econdmicos en
América del Norte. Los resultados de las estimaciones se presentan mediante
una tabla. Dicha tabla se organiza en paneles y bloques que muestran los resul-
tados de las estimaciones por cada ecuacion y técnica econométrica empleada.
Asi, el primer bloque presenta las estimaciones que usan la técnica de Minimos
Cuadrados Generalizados (MCG) y el segundo bloque aquellas que usan el
enfoque de Baltagi (1980) basadas en el uso de estimadores de efectos aleato-
rios. Para facilitar la comparacién entre modelos se incluyen los estadisticos
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de bondad de ajuste R? de McElroy y los criterios de informacién de Akaike
(AIC) y Bayesiano (BIC)!4.

La Tabla 4 presenta los resultados de las estimaciones de los modelos SUR.
Los paneles de esta tabla se distinguen por la variable dependiente de cada re-
gresion siguiendo las definiciones de las ecuaciones (1-4). Particularmente, la
tabla muestra que los coeficientes estimados por ambas técnicas econométricas
tienen el mismo signo aunque difieren en su magnitud y significancia estadistica.
La misma tabla también muestra que el modelo que usa estimadores de efectos
aleatorios es mds eficiente al presentar errores estindar mds pequefios en com-
paracién con aquellos del modelo estimado mediante MCG. Finalmente, los
estadisticos de bondad de ajuste muestran que el modelo con efectos aleatorios
describe mejor las variables analizadas. En lo sucesivo se discutirdn inicamente
los resultados de dicho modelo.

El Panel A de la misma Tabla 4 presenta los resultados de las estimaciones
que consideran a los indicadores de sincronizacién econémica como variable
dependiente. Las estimaciones muestran que el aumento de la intensidad comercial
se asocia con un efecto positivo y significativo en la sincronizacién de los ciclos
econdémicos de América del Norte. Por el contrario, mayores diferencias en los
patrones de especializacién productiva se asocian de forma significativa con una
menor sincronizacién de las economias de la region. Las estimaciones también
muestran que la integracion financiera y las politicas monetarias no presentan
una relacion estadisticamente significativa con la sincronizacién econémica.

El Panel B presenta los resultados de las estimaciones que consideran la
intensidad comercial como variable dependiente. Las estimaciones muestran
que mayores diferencias en la especializacién productiva se asocian, de forma
significativa, con una menor intensidad comercial. Asimismo, el aumento de los
niveles de integracion financiera y las diferencias en las politicas monetarias se
asocian de forma significativa con incrementos en la intensidad comercial. Estos
hallazgos sugieren que el comercio intrarregional responde al aprovechamiento
de economias de escala (i.e. comercio intraindustrial) y no a las ventajas compa-
rativas de los paises. Finalmente, los resultados de este panel también sugieren
que la integracién financiera promueve mayores niveles de intensidad comercial.

El Panel C presenta los resultados de las estimaciones que consideran las
diferencias en la especializacién productiva como variable dependiente. Las
estimaciones de este panel sugieren que el aumento de la intensidad comercial
se asocia con menores diferencias en los patrones de especializacién productiva.
Este hallazgo refuerza la idea de que el comercio que predomina a nivel regional
es de tipo intraindustrial. Por el contrario, las mismas estimaciones sugieren que
el aumento de la integracion financiera y las diferencias en las politicas mone-
tarias se asocian con mayores diferencias en la especializacion de los paises.

14 Por convencion, dentro de la literatura econométrica se utilizan los estadisticos R? para

estudiar la bondad de ajuste individual de las ecuaciones que conforman los modelos
SUR, y el estadistico R? de McElroy para estudiar la bondad de ajuste global de todas las
ecuaciones que conforman el modelo.
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TABLA 4
ESTIMACIONES DE LOS MODELOS SUR CON PANELES DE DATOS

SUR MCG SUR con efectos aleatorios
Error Error
Ecuacion Estimador estindar ~ P-value Estimador estindar ~ P-value

Panel A: Sincronizacion de los ciclos econdmicos

Intensidad comercial 0,8410 0,3440 0,0149 *  0,8506 0,3219 0,0085 *
Diferencias en la

especializacion productiva ~ -0,7160  0,3550 0,0441 * -0,7184 03318 0,0309 *

Integracion financiera 0,6320 0,4070 0,1211 0,6152 0,3811 0,1071
Diferencias de las politicas

monetarias -0,1930  0,1310  0,1424 -0,1978  0,1228  0,1079
R? 0,3163 0,3163

Panel B: Intensidad comercial bilateral
Diferencias en la
especializacion productiva  -0,2543  0,0892 0,0046 * -0,7957  0,1160 0,0000  *

Integracion financiera 0,9082 0,0832 0,0000 *  0,9628 0,0367 0,0000 *
Diferencias de las politicas

monetarias 0,0159 00319  0,6186 0,0398 00166 00169 *
R? 0,4431 0,4364

Panel C: Diferencias en la especializacion productiva

Intensidad comercial -0,2394  0,0840  0,0046 * -0,3389 00492  0,0000 *
Integracion financiera 0,0754 0,1011 0,4562 0,3796 0,0452 0,0000  *
Diferencias de las politicas

monetarias 0,0770  0,0318 00156 * 0,0437 00114 00001 *
R? 0,1960 0,0961

Panel D: Integracion financiera

Intensidad comercial 0,6481 0,0593 0,0000 *  0,9345 0,0327 0,0000  *
Diferencias en la

especializacion productiva  0,0572 0,0767 0,4562 0,9065 0,0981 0,0000 *
Diferencias de las politicas

monetarias -0,0885  0,0252  0,0005 * -0,0616  0,0163 0,0002  *
R? 0,7173 0,8008

Bondad de ajuste

R?de McElroy 0,2581 0,9477

R?de McElroy Ajustado 0,2373 0,9462

AIC 1348,1489 1272,3700

BIC 1423,2690 1347,4980

Niimero de grupos (N) 3 3

Observaciones por grupo (T) 40 40

Observaciones totales (N*T) 120 120

Fuente: Elaboracion propia con informacion estadistica de OECD Stats, Fondo Monetario Internacional,
UNCTAD y Lane y Milesi-Ferreti (2018).

Notas: Las estimaciones de las ecuaciones consideran los valores de las series en términos de
logaritmos naturales. Las ecuaciones fueron estimadas considerando una constante que no
se presenta en la tabla de resultados. Los modelos SUR con efectos aleatorios se estiman
siguiendo el enfoque de Baltagi (1980). Los valores en negritas y el asterisco denota la
significancia de los coeficientes a un nivel de confianza del 95 por ciento. El periodo ana-
lizado comprende los afios 1980 a 2019.
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Finalmente, el Panel D presenta los resultados de las estimaciones que
consideran a la integracién financiera como variable dependiente. Las estima-
ciones muestran que los aumentos en la intensidad comercial y las diferencias
en la especializacion productiva se asocian con mayores niveles de integracion
financiera. Ademads, las mismas estimaciones sugieren que el incremento de
las diferencias en las politicas monetarias se asocia de forma significativa con
menores niveles de integracion financiera. Estos hallazgos suponen, en principio,
que los procesos de integracion comercial y financiera son complementarios en
la regién de América del Norte.

El enfoque metodolégico de los modelos SUR puede tener ciertas limitaciones
ante la presencia de endogeneidad entre las variables independientes contenidas
en las regresiones. Por esta razon, aqui se emplean dos enfoques complementarios
para estudiar la robustez de las estimaciones. El primer enfoque se basa en el
célculo de los coeficientes de correlacion pairwise entre las series de residuales
de las ecuaciones (1-4) y las variables independientes de cada regresién. Los
resultados de las estimaciones de las correlaciones se presentan en la Tabla A.2.
al final de este documento. La ausencia de correlaciones significativas valida,
parcialmente, que las regresiones tengan problemas de endogeneidad.

El segundo enfoque para probar la robustez de las estimaciones de los mode-
los SUR se basa en el andlisis de causalidad. La Tabla 5 presenta los resultados
de las estimaciones de las pruebas de causalidad para paneles heterogéneos de
Dumitrescu-Hurlin (2012). Particularmente, la tabla muestra que existen unica-
mente dos relaciones de causalidad estadisticamente significativas. La primera
relacién va del indicador de intensidad comercial a la sincronizacién de los
ciclos econémicos. De forma similar, la segunda relacién va del indicador de
intensidad comercial a la especializacién productiva. Estos hallazgos también
validan parcialmente la ausencia de endogeneidad en los modelos de regresion
aqui presentados.

Los hallazgos del andlisis econométrico pueden sintetizarse de la siguiente
manera: primero, el modelo SUR estimado con efectos aleatorios tiene la mejor
bondad de ajuste para explicar las relaciones entre los indicadores analizados;
segundo, la intensidad comercial se relaciona de forma positiva y las diferencias
en la especializacién productiva de forma negativa con la sincronizacién de los
ciclos econdémicos; tercero, el tipo de comercio que predomina a nivel regional
es de tipo intraindustrial; cuarto, los procesos de integracién comercial y finan-
ciera son complementarios entre si; quinto, la integracion financiera promueve
mayores diferencias en la especializacion productiva; y, sexto, las estimaciones
son robustas ante la potencial endogeneidad de las variables analizadas.
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6. CONCLUSIONES

En esta investigacion se han estudiado econométricamente los determinan-
tes de la sincronizacion de los ciclos econdémicos de los paises de América del
Norte desde una perspectiva de largo plazo. La metodologia del estudio se ha
sustentado en el uso de pruebas de raices unitarias y de causalidad para paneles
heterogéneos y en modelos SUR. Se ha estimado en concreto un modelo SUR
con efectos aleatorios siguiendo la metodologia propuesta por Baltagi (1980).
Dicho modelo se utiliza para estudiar los efectos de la integracién comercial y
financiera, la especializacion productiva y las politicas monetarias en la sincro-
nizacioén de los ciclos econémicos de Canadd, Estados Unidos y México usando
datos anuales para el periodo 1980 a 2019. Ademas, el estudio fue complementado
con pruebas de causalidad para determinar la robustez de las regresiones ante
el problema potencial de endogeneidad.

Los principales hallazgos del andlisis de estadisticas descriptivas sefialan
la existencia de asimetrias en los procesos de integracién econémica entre los
paises de América del Norte. En particular, se encontré que Canadd y Estados
Unidos han experimentado niveles mds altos de sincronizacién econémica e
integracion comercial y financiera, durante el periodo analizado. Por el contra-
rio, México y Estados Unidos han experimentado mayores diferencias en sus
patrones de especializacion productiva y de politicas monetarias. Por tltimo, las
correlaciones pairwise muestran que existen correlaciones significativas entre
las variables analizadas. Estos resultados motivaron el uso de la metodologia
basada en los modelos SUR con paneles de datos.

Los hallazgos del andlisis econométrico permiten hacer inferencias acerca
de ciertas caracteristicas de largo plazo asociadas al proceso de integracién
econdmica entre los paises de América del Norte. Asi, los resultados muestran
que solo la integracién comercial y la especializacién productiva inciden en la
sincronizacién de las economias. Los mismos resultados también muestran que
el tipo de comercio que predomina a nivel regional es de tipo intraindustrial,
y que los procesos de integracién comercial y financiera son complementarios
entre si. Por dltimo, el analisis de causalidad muestra la robustez de las estima-
ciones del modelo SUR y enfatizan la importancia de los flujos comerciales a
nivel regional.

Los hallazgos descritos en los parrafos anteriores tienen implicaciones
importantes en materia de coordinacién de politicas macroecondémicas entre
los paises de América del Norte. La relevancia del comercio intrarregional en
la sincronizacién de las economias supone la posibilidad de implementar poli-
ticas que favorezcan el crecimiento econémico y productivo. En particular, la
predominancia del comercio intraindustrial supone que los flujos comerciales
pueden promover la convergencia del nivel de desarrollo econémico de México.
Por dltimo, la complementariedad de los procesos de integracién comercial y
financiera implican la necesidad de establecer mecanismos de supervisién y
coordinacion para favorecer la estabilidad y el desarrollo de los mercados de
la region.
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En conclusién, es importante sefialar que los hallazgos de este estudio
proveen evidencia relativa a las relaciones entre la integracion comercial y la
sincronizacién en paises con niveles distintos de desarrollo econdmico. En este
contexto, debe reconocerse que la investigacién que aqui se presenta tiene algunas
limitaciones metodoldgicas que se deben considerar. La primera se relaciona con
la falta de indicadores bilaterales idéneos para entender el proceso de integracién
financiera. En términos de la metodologia, la segunda limitacién se asocia con la
modelacion explicita de la naturaleza endégena y de determinacién simultdnea
de las variables analizadas. Sin duda, la resolucién de estas limitaciones podria
contribuir a mejorar los estudios respecto de los procesos de integracién y sus
implicaciones en el crecimiento y desarrollo econémico.
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ANEXOS

TABLA A1
DESCRIPCION Y FUENTES DE LAS VARIABLES EMPLEADAS

Variable Unidad de medida Fuente

PIB real ajustado por PPA  Millones de USD a precios de 2015 OCDE Stats
Exportaciones nominales Fondo Monetario
FOB Millones de USD corrientes Internacional

Importaciones nominales

CIF Millones de USD corrientes Internacional
Valor agregado por sector

de actividad econémica % del PIB UNCTAD
Activos y pasivos Lane y Milesi-
financieros internacionales % del PIB Ferreti (2018)
Tasa de interés

interbancaria Porcentaje anual OCDE Stats
Inflacién anual (Indice de

precios al consumidor) Porcentaje anual OCDE Stats

Fondo Monetario

Fuente:

Elaboracién propia. Notas: Los valores del PIB real se expresan en millones de USD ajus-
tados por la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) considerando el afio 2015 como periodo
base. UNCTAD se refiere a la Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el
Desarrollo, por sus siglas en inglés. El valor de los acervos de activos y pasivos financieros
internacionales fueron recuperados de la base de datos “The External Wealth of Nation
Revisited” compilada por Lane y Milesi-Ferreti (2018) y actualizada en septiembre de 2021.

TABLA A2
CORRELACIONES PAIRWISE DE LAS SERIES DE RESIDUALES
Y LAS VARIABLES ESTUDIADAS

P T S FI MP
ep 0,8254 *-0,0027 0,0020 0,0001 0,0033
eT -0,0132 0,2558 * 0,1524 -0,2620 * 0,0219
es -0,0938 -0,0355 0,4267 *-0,0772 0,0308
eFl 0,1060 -0,0013 -0,0001 0,6271 * 0,0001
Fuente: Elaboracién propia con informacion estadistica de OCDE Stats, Fondo Monetario Internacional,

UNCTAD y Lane y Milesi-Ferreti (2018). Notas: las series de residuales (€) son calcula-
das a partir de la estimacion de un modelo SUR con estimadores de efectos aleatorios. p
se refiere a los indicadores de sincronizacion de los ciclos econémicos. 7T se refiere a los
indicadores de intensidad comercial bilateral. S denota los indicadores de diferencias en
la especializacion productiva. FI denotan los indicadores de integracion financiera. MP
denotan los indicadores que miden las diferencias en las politicas monetarias. El asterisco
denota que la correlacién es significativa considerando un nivel de confianza del 95 por
ciento.






