UNIVERSIDAD DE LOS ANDES ]
FACULTAD DE HUMANIDADES Y EDUCACION
DOCTORADO EN CIENCIAS HUMANAS

] Tesis Doctoral i
INTEGRACION MONETARIA EN EL MERCOSUR: ANALISIS DE
ALTERNATIVAS A PARTIR DE LA TEORIA DE LAS AREAS
MONETARIAS OPTIMAS

Autor: Alberto José Hurtado Briceio, Msc.
Tutor: José U. Mora Mora, Ph.D.
Mérida, julio 2017



indice

Agradecimientos
indice

indice de Tablas
indice de Graficos

Capitulo 1. Introduccion

1.1 Planteamiento del problema

1.2 Objetivos

1.3  Antecedentes de la investigacion
1.4  Metodologia

1.5 Estructura de la Tesis

Capitulo 2. Marco tedrico de la integracion regional
2.1 Teoria de la integracién econémica
2.1.1 Efectos estéticos
2.1.2 Efectos dinamicos
2.2 Teoria de la integracidon monetaria
2.2.1 Caracteristicas
2.2.2 Convergencia macroeconémica
2.3 Teoria de las Areas Monetarias Optimas
2.3.1 Origen de la TAMO
2.3.2 Determinantes de las areas monetarias 6ptimas
2.3.3 Metacriterios
2.3.4 Costos y beneficios de las areas monetarias
2.3.4.1 Costos
2.3.4.2 Beneficios
2.3.5 Limitaciones de la TAMO
2.4 Aspectos basicos de la economia monetaria internacional
2.4.1 Mercado de divisas y regimenes cambiarios
2.4.2 Teoria de la paridad del poder adquisitivo
2.4.3 Tipo de cambio real

Capitulo 3. Mercado Comun del Sur
3.1 Origen

3.2 Objetivos

3.3 Evolucion institucional

3.4 Efectos estaticos y dinamicos
3.5 Resultados macroeconémicos

88
90
91
100
111



Capitulo 4. Integracion monetaria del MERCOSUR

4.1 Origen

4.2 Enfoques
4.2.1 Enfoque Estructuralista
4.2.2 Enfoque Monetarista

4.3 Iniciativas
4.3.1 Coordinacién macroeconomica para la unificacion monetaria
4.3.2 Bandas cambiarias para la moneda unica
4.3.3 Unidad Monetaria Comun

4.4 Determinantes de la integracion monetaria del MERCOSUR
4.4.1 Movilidad del factor trabajo
4.4.2 Similitud de las estructuras productivas
4.4.3 Vinculos comerciales y composicion del sector externo
4.4 .4 Tipo de cambio real y su variabilidad
4.4.5 Integracion de los mercados bursétiles
4.4.6 Acuerdos politicos y disposicion institucional

4.5 Costos y beneficios de la integracion monetaria del MERCOSUR
4.5.1 Beneficios del area monetaria
4.5.2 Costos de la integracion monetaria

4.6 Lecciones de la integracibn monetaria europea

Capitulo 5. Alternativas de integracion monetaria del MERCOSUR
5.1 Régimen de tipo de cambio fijo irrevocable
5.2 Régimen de tipo de cambio fijo con moneda unica
5.2.1 Dolarizacién
5.2.2 Nueva moneda regional
5.3 Analisis Empirico
5.3.1 Metodologia
5.3.1.1 Politica Monetaria Independiente
5.3.1.2 Dolarizacion
5.3.1.3 Integracion monetaria
5.3.2 Metodologia empirica y datos estadisticos
5.3.3 Resultados empiricos
5.3.3.1 Dolarizacion
5.3.3.2 Real brasilefio como moneda regional
5.3.3.3 Nueva moneda regional

Capitulo 6. Plan de Integracion Monetaria para el MERCOSUR
6.1 Pautas para la adopciéon de la moneda unica

6.2 Papel del banco central regional

6.3 Implicaciones para los agentes econémicos

123
123
125
125
129
130
131
134
137
140
140
142
145
146
147
149
152
152
153
154

160
161
164
164
168
171
171
173
173
175
177
178
179
183
185

189
189
197
200



Capitulo 7. Conclusiones

Bibliografia

203

211



indice de Tablas

Tabla 1. Efectos estaticos y dinamicos del MERCOSUR, principales evidencias
empiricas 110

Tabla 2. Crecimiento econdmico, tipo de cambio nominal, inflacién. 1965-2015
179

Tabla 3. Crecimiento econdémico, tipo de cambio nominal, inflacion. Subperiodos

180
Tabla 4. Correlacién crecimiento e inflacion con Estados Unidos 182
Tabla 5. Correlacién crecimiento e inflacién con Brasil 184

Tabla 6. Correlacion de las tasas de crecimiento del PIBrpc entre los paises del
MERCOSUR 186

Tabla 7. Correlacion del componente ciclico del PIBrpc entre los paises del
MERCOSUR utilizando el filtro Hodrick-Prescott 186

Tabla 8. Correlacion de tasas de inflacion entre los paises del MERCOSUR 187

Tabla 9. Correlacion de tasas de depreciacion entre los paises del MERCOSUR
187



indice de Graficos

Gréfico 1. Variacion porcentual del PIB real
Gréfico 2. Inversion Extranjera Directa
Gréafico 3. Saldo Comercial

Grafico 4. Inflacion

Gréfico 5. Tipo de cambio real efectivo

113

115

117

119

120



Capitulo 1. Introduccion

Desde 1950 se considera prioridad formar una unidbn monetaria entre los paises
que participan en algun proceso de integraciéon comercial como via para alcanzar
mayor credibilidad de la politica econdmica, menores costos de transaccion vy
bajas tasas de inflacion (Lacayo, 2000). A partir de ese momento, los paises
interesados en lograr estadios superiores de integracion se concentraron en
atender tres elementos esenciales de las relaciones internacionales: 1) apertura
de la economia, 2) importancia de la economia nacional y su posiciéon dentro del
sistema internacional, y 3) evaluacién de la posicion interna de las fuerzas
publicas frente a los actores sociales (Gretschmann, 1994), lo que se mantiene
hasta hoy, permitiendo el desarrollo de la vertiente de integracion que surge de los
acuerdos para la adopciéon de una moneda comun o de la irreversibilidad de los
tipos de cambio entre las monedas de uso corriente de un grupo de paises.

Dicho proceso representa un area de libre comercio con una moneda unica, para
la cual es necesaria la total liberalizacion de los movimientos de factores, la
integracion de la banca y de los mercados financieros, asi como la eliminacion de
los margenes de fluctuacion mediante la fijacion irrevocable de los tipos de
cambio, es decir, la integracidn monetaria. Bajo determinadas circunstancias se ha
logrado que el referido proceso emprendido a través de la imposicion de una
disciplina cambiaria deviniera de simetrias macroeconémicas, en regiones
proclives a afectaciones por shocks externos, pero con libre movilidad de factores
de produccién como mecanismo para corregir el desempleo y equilibrar la balanza
de pagos (Mundell, 1961; Tavlas, 1993; Saucedo, 2009). También se ha logrado
disminuir la velocidad y frecuencia de las crisis cambiarias, impulsar la
convergencia de las economias, incentivar la integracion comercial y financiera,
mejorar la sincronizacién de los ciclos de las economias y disminuir la probabilidad
de perturbaciones asimétricas, cuando el proceso de unificacion monetaria se
lleva a cabo utilizando el enfoque de la estabilidad prematura del tipo de cambio
(Solbes, 2000; Temprano, 2003, 2005).

A pesar de ello, no existe consenso sobre el enfoque para desarrollar la
integracidn monetaria y se ha privilegiado la disciplina macroeconémica que
describe los criterios de integracién expuestos por la Teoria de las Areas
Monetarias Optimas (Mundell, 1961; Mckinnon, 1963; Kenen, 1969). Esto ha
ocasionado que las dificultades de convergencia entre economias participantes en
grupos regionales con iniciativas de unién monetaria aumenten las disparidades
entre estos, ha propiciado la aparicién de conflictos entre objetivos de politica
econémica, ha creado presiones especulativas luego de la liberalizacién de los
movimientos de capitales, y han producido profundos shocks asimétricos como
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consecuencia de la concentracidn y especializacion de la produccion (De la
Dehesa, 1993). Es por ello que surge la necesidad de analizar las alternativas de
integracion monetaria que tienen las regiones mediante el estudio de los costos y
beneficios de la conformacién de un area monetaria 6ptima.

1.1 Planteamiento del problema

Una Unién Monetaria (UM) corresponde a la regién donde un conjunto de paises,
previamente integrados comercialmente, han alcanzado los acuerdos politicos,
economicos y sociales que permiten adoptar una moneda comun. Zona en la que
tanto la politica monetaria como cambiaria de los paises que la componen se
gestiona a favor del logro de objetivos econémicos comunes. Representa una
forma de coordinacién de politica econémica que depende en gran medida de la
voluntad politica de los representantes de los paises participantes, constituyendo
asi, un campo algido de las relaciones econémicas internacionales en general y de
los procesos de integracion econémica en particular (De la Dehesa, 1993; Socas,
2002). Constituye la forma de coordinacién de politicas macroeconémicas mas
profunda que estd en capacidad de adoptar un grupo de paises, a partir de la
cesion de su soberania, que implica un tipo de cambio fijo entre los miembros,
pero flexible con otras monedas. Este mecanismo de integracién puede llevarse a
cabo por medio del uso de una moneda comun o por la fijacién de un sistema de
tipos de cambio irrevocablemente fijo, conllevando que los mercados de cambio
entre los paises participantes dejen de ser relevantes, al mismo tiempo que las
politicas monetarias y cambiarias nacionales desaparezcan (Lliteras y Legnini,
1998; BID, 2002; Medina, 2004).

Planteado de esta manera, la conformacién de una UM es todo un proceso de
integracion en el cual dos 0 mas paises eliminan la diversidad de monedas y
adoptan una moneda Uunica. Para avanzar en ese esfuerzo que implica la
eliminacion de las monedas nacionales, el grupo de paises interesados en lograr
la integracion monetaria puede optar por alguna de las siguientes opciones: a)
adoptar la moneda de uno de los paises que forman parte del proceso de
integracién, conllevando a que uno de los paises del area mantenga la soberania
monetaria mientras que todos los demas la perderian a favor del primero; b)
adoptar una nueva moneda, lo que implica que todos los paises de la region
renuncian a sus monedas nacionales y delegan su soberania monetaria, al mismo
tiempo que pasan a tomar decisiones coordinadas mediante la politica monetaria
comun en manos de una nueva autoridad monetaria supranacional, donde todos
tienen participacion; y c) adoptar la moneda de otro pais que no participa del
proceso de integracion regional, ocasionando que todos los paises del area
renuncien a su soberania monetaria, al mismo tiempo que pierden toda capacidad
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de influir sobre la politica monetaria regional y pasan a depender de las decisiones
de politica economica de la autoridad monetaria del pais externo del que se ha
adoptado su moneda. Referidas alternativas implican acuerdos para la
transferencia de soberania a favor de la coordinacion de politica monetaria, que
terminara bajo la responsabilidad de las autoridades monetarias del pais cuya
moneda se adopta (miembro o no del bloque regional), o de la institucion
supranacional que decidan constituir.

En este sentido, la integracion monetaria se percibe como un estadio de avanzada
de la integracion comercial, ya que permite obtener las ganancias de eficiencia
que supone el desarrollo de la plena liberalizacién de los mercados. Segun Levy
(2003) representa uno de los ultimos escanos del proceso de profundizacion de la
integracion regional, y se busca alcanzar principalmente por la garantia de
estabilidad cambiaria y el establecimiento de una moneda unica regional que
minimiza los costos del comercio. Y para De Lombaerde (2002) constituye un
proceso gradual en el cual se agrupan diversidad de aspectos, tales como,
agendas de negociaciones, numero de paises que estan dispuestos a participar, y
criterios econémicos, politicos y sociales minimos para iniciar. Son procesos que
generan cambios en las instituciones economicas tanto nacionales como
regionales, alterando desde la politica presupuestaria y tributaria hasta el
funcionamiento de los mercados de trabajo, pero que se generan en el marco del
consenso que busca beneficiar a todos los participantes (Boyer, 1993).
Representa una opciéon para el avance hacia la construccion de un mercado de
capitales global, que facilite la libre afluencia de fondos a los lugares donde la
rentabilidad de la inversidbn sea mayor, sin limitaciones administrativas artificiales
creadas por entes locales (Fernandez y Santillan, 1995). En este contexto, la
posibilidad de incrementar la interrelacion entre mercados, colocan a la integracion
monetaria como una etapa a la cual muchos procesos de integracion regional en
el mundo quieren arribar.

Martirena (2003) asegura que todos los bloques regionales que fueron naciendo
en los afos cincuenta, ochenta y noventa en el mundo cuentan con aspectos
normativos que contienen la intencion de avanzar hacia la integracibn monetaria.
Entre ellos se encuentran: la Comunidad Econémica Europea (convertida luego en
Mercado Comun, y finalmente en Unién Econémica y Monetaria), el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), el Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR), la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN), el Area

de Libre Comercio del Sur de Asia (SAFTA), y la Unién Aduanera de Africa del
Sur (SACU). Cada uno de los cuales, con protocolos de intenciones, tienen el
interés de avanzar hacia la moneda comun, desarrollando esfuerzos en distintas
magnitudes y con resultados diferentes, ya que solo se ha logrado la conformacién
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de la unién monetaria europea a través de la creaciéon del euro, mientras que en el
resto de los acuerdos el objetivo de la moneda unica sigue pendiente.

En el caso del MERCOSUR, avanzar hacia la unificacion monetaria se considera
una via para asegurar el valor de la moneda, eliminar la volatilidad cambiaria,
disminuir los costos del intercambio comercial y corregir la inestabilidad de precios
en la region. Por estas razones se han desarrollado tres iniciativas hacia la
integracidon monetaria de este mercado comun: 1) coordinacidn macroecondémica,
2) bandas cambiarias, y 3) creacién de una unidad monetaria comun; todas sin
resultados concretos, lo que ha hecho del camino hacia la moneda uUnica un
proceso complejo, dindmico e inconcluso.

La idea de la unificacidn monetaria en el seno del MERCOSUR se identificd por
primera vez en 1987 con la firma del Protocolo N° 20 sobre moneda y
financiamiento entre Brasil y Argentina, y se presenté formalmente en abril de
1997, en el marco de un encuentro oficial entre los presidentes de Argentina y
Brasil, en respuesta a la ausencia de aspectos relacionados con la integracién del
mercado de capitales y la consolidacién de una moneda comun dentro del Tratado
de la Asuncion y el Protocolo de Ouro Preto (Gratius, 2008; Cabrera, 2012). Desde
entonces, y a pesar de representar una opcion real, la idea referida se ha
planteado mediante multiples enfoques sin un consenso claro acerca de cdmo
lograr los beneficios de la integracion monetaria.

En este contexto, la posibilidad de definir y poner en practica la unificacion
monetaria en el MERCOSUR sigue latente, dada la preocupacion por los efectos
perniciosos de la inestabilidad cambiaria en el mercado a lo interno del bloque
comercial (Solbes, 2000). En cuanto a la viabilidad de la unificacibn monetaria y
como ponerla en practica, sigue un extenso debate académico y politico entre
quienes argumentan que la mejor estrategia para asegurar la estabilidad cambiaria
y la moneda unica es someter a las economias de la regidén a los criterios de la
teoria de las areas monetarias 6ptimas (pensadores estructuralistas), y quienes
sugieren la necesidad de una fijacion prematura de las monedas para garantizar
una rapida convergencia macroecondmica (pensadores monetaristas) (Nogueira,
1998; Solbes, 2000). ElI pensamiento estructuralista aboga por el avance de la
convergencia macroeconomica de las economias comunitarias, la cooperacion de
politicas econémicas, la unificacion tributaria, y la profundizacién de la integracion
comercial y financiera, como preambulo a los acuerdos de estabilizacidn cambiaria
o unificacion monetaria. Y la propuesta monetarista sugiere la puesta en practica
de la unificacibn monetaria entre los paises del Mercosur sin necesidad de
convergencia previa.



El debate dentro del MERCOSUR acerca de estos enfoques aun no ha finalizado,
y los avances en materia de construccidon de la integracion monetaria son
reducidos; mientras tanto, el tiempo transcurre y los beneficios del avance de la
integracién regional siguen sin llegar a los residentes de los paises participantes.
En este sentido, el objetivo principal de la presente tesis doctoral fue analizar las
alternativas de integracién monetaria que tiene el MERCOSUR desde la teoria de
las areas monetarias Optimas, que sefiala como beneficio de las uniones
monetarias, su impacto en el crecimiento econdmico y en el comercio exterior, con
efectos positivos en la simetria del ciclo econémico. Para ello se da respuesta a
las siguientes interrogantes:

¢ Cuales son los ambitos de la teoria econdmica que explican los procesos de
integracion y el desarrollo de la integracion monetaria?

¢, Cual fue el origen, los objetivos y la evolucion institucional del MERCOSUR como
proceso de integracion?

¢, Cual fue el origen de la idea de integracion monetaria del MERCOSUR asi como
los enfoques y alternativas sugeridos para lograrla?

¢, Como la teoria de las areas monetarias Optimas puede contribuir a evaluar las
alternativas de integracion monetaria que tienen las economias del MERCOSUR?

Para ello se partié de las siguientes hipoétesis: los criterios propuestos por la teoria
de las areas monetarias 6ptimas son adecuados para evaluar la profundidad del
nivel de integracion alcanzado hasta ahora en el MERCOSUR, y permiten
seleccionar entre las alternativas de integracion monetaria la mejor opcion para
avanzar en el camino iniciado hacia la moneda unica.

1.2 Objetivos

General

Analizar las alternativas de integraciéon monetaria que tiene el MERCOSUR a partir
de la teoria de las areas monetarias 6ptimas.

Especificos
1. Identificar los ambitos de la teoria economica que explican
los procesos de integracion y el desarrollo de la integraciéon
monetaria.
2. Revisar el origen, los objetivos y la evolucion institucional del
MERCOSUR como proceso de integracion.



3. Analizar el origen de la idea de integracion monetaria del
MERCOSUR, asi como los enfoques vy alternativas
planteadas para lograrla.

4. Analizar las alternativas de integracidn monetaria que tienen
los paises del MERCOSUR a partir de la evaluacion de
costos y beneficios propuesta por la teoria de las areas
monetarias 6ptimas.

5. Presentar la utilidad de la teoria de las areas monetarias
optimas en la identificacion de alternativas de integracion
monetaria.

1.3 Antecedentes de la investigacion

En los ultimos afios se ha desarrollado importante literatura explicando que el éxito
de la integracion monetaria de un grupo de paises esta directamente relacionado
con la capacidad que estos tengan para alcanzar acuerdos econémicos, politicos y
sociales. Asimismo, se ha dejado claro que solo la fijacién de las tasas de cambio
es insuficiente para garantizar el adecuado desarrollo de la integracion monetaria
(De Grauwe, 1975); y que su sostenibilidad en el tiempo no se reduce Unicamente
a enfrentar las perturbaciones asimétricas entre los paises de una regién mediante
la movilidad de los factores de produccion y a través de la flexibilidad en los
precios de los referidos factores, pues no se debe descartar el mecanismo de
coordinacion de la politica fiscal (Purroy, 2014). En ese contexto cada dia es
mayor la importancia de los tipos de cambio aplicados en la creacion de un area
monetaria, asi como los criterios de convergencia-divergencia estructural, y demas
factores politicos-econdmicos-sociales que pueden impulsar o detener el
desarrollo de acuerdos hacia la unificacion monetaria.

En este sentido, la presente investigacion se desarroll6 porque en el MERCOSUR,
como bloque regional conformado por paises de mercados emergentes, ademas
con interés en la apertura financiera, los regimenes de tipo de cambio fijo se
consideran como mecanismos adecuados para contener la inflacion; los
esquemas intermedios (o mixtos), como Uutiles para detener expectativas
devaluacionistas e impedir la pérdida gradual de competitividad; y la flotacion libre
como régimen garante de independencia para la politica econémica (Le6n, 2000;
Berg et al., 2003). Percepciones estas que han conllevado a un cambio de
paradigma en la manera de definir el esquema que determina la relacién de
intercambio entre las monedas de los paises de la region y cualquier divisa,
lograndose experiencias de cambios de regimenes mixtos a cajas de conversion
(paridad fija estricta), o de esquemas intermedios a regimenes de flotacion libre.



Esta realidad hace del MERCOSUR una region donde la integracion monetaria
fortaleceria la credibilidad monetaria, garantizaria estabilidad financiera e
impulsaria la integracion comercial del conjunto de paises que la conforman, por lo
cual es necesario analizar las alternativas que tiene el mercado comun para
avanzar en esta materia, teniendo claro que puede lograrse a través de la creacion
de una moneda comun, utilizando un rigido esquema de tipo de cambio fijo entre
sus monedas, o mediante la adopcion del délar de Estados Unidos. El nivel de
conveniencia de cualquiera de estas opciones depende de la estructura del
comercio, la naturaleza de los ciclos economicos, el grado de coordinacién de la
politica econdmica, el nivel de movilidad de los factores de produccion, la apertura
financiera, el grado de interdependencia que tienen los paises a la politica
monetaria estadounidense, y multiples factores politicos-sociales que son aqui
analizados.

En este sentido, como antecedentes de esta investigacion se identifican trabajos
que intentaron comprobar los criterios de la teoria de las areas monetarias 6ptimas
en la dinamica del MERCOSUR, también estan los que buscaron estimar el nivel
de convergencia de las economias de la region, y aquellos que plantearon
demostrar la existencia de factores comunes entre los paises del bloque regional
para justificar la iniciativa de unificacibn monetaria. En este ultimo grupo,
Fernandez (1997) realizé la busqueda de factores comunes de variabilidad de la
produccién de los paises del mercado comun, considerando que si un pais
identifica que la variabilidad de su producto es similar a la de aquellos que son
considerados para lograr la integracibn monetaria, sera mas probable que perciba
la politica monetaria-cambiaria del area con moneda Unica como préxima a la que
utilizaria de manera independiente. Los resultados le permitieron asegurar que
Argentina y Uruguay son los paises del bloque regional que “podrian llegar a
considerar como 6ptima una misma politica monetario-cambiaria” (47), razén por
la cual les resultaria menos costos renunciar a su politica monetaria local y
adoptar una moneda comun; para el caso de la variabilidad del producto de
Argentina y Brasil, detectdé un factor comun que condiciona los comportamientos
opuestos de las economias de ambos paises y refuerza la necesidad de politica
cambiaria independiente; y no detectdé factor comun de variabilidad de la
produccién de Uruguay y Brasil. A pesar de estas conclusiones, la autora no
descarta la idea de integracion monetaria debido a los efectos positivos de la
apertura comercial, la reduccién de la incertidumbre a la actividad empresarial, y la
credibilidad antiinflacionaria.

Por su parte Lliteras y Legnini (1998) estudiaron el grado de asimetria de los
principales integrantes del bloque MERCOSUR, Argentina y Brasil, con el
proposito de identificar las opciones que tiene la region para aumentar el comercio
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intrazona. Los resultados les permitieron inferir que la region parece inclinarse
hacia la adopcién de una moneda unica en detrimento de un sistema de tipos de
cambio irrevocablemente fijos, ya que con ello se reduciria al minimo las
expectativas de devaluacion y se favoreceria la inversion extranjera; la apertura
comercial de las dos economias mas grandes del mercado comun es creciente
pero comparativamente baja respecto al grado de apertura de los paises
europeos; el tipo de cambio real y la variabilidad de los precios relativos de
Argentina y Brasil no inciden en el comercio entre estos paises; las dos economias
han estado bajo planes de estabilizacién exitosos que permitirian satisfacer la
condicién de estabilidad para una unidbn monetaria, pero es evidente la falta de
consistencia en esta materia; no hay suficiente profundidad en el grado de
diversificacion de la produccién en ambos paises; y hay escasa movilidad de los
factores de produccién y poca flexibilidad en precios; todo lo cual les permite
aseverar que MERCOSUR no satisface en el corto plazo las condiciones para
conformar una unién monetaria en condiciones de optimalidad, pero consideran
que este no es motivo para desistir de la unificacion monetaria, debido a que la
teoria de las areas monetarias Optimas es insuficiente para determinar si una
region integrada comercialmente debe avanzar hacia la integracion monetaria.

Eichengreen (1998) evalué la necesidad de una moneda unica en el MERCOSUR,
en dicho estudio el autor concluyé que no es necesaria mientras el bloque se
mantenga al nivel de union aduanera. Si las autoridades de los paises
participantes desean avanzar en la integracion regional deben pensar en la
integracidon monetaria, asumiendo que dicho tipo de integracion profunda exige la
adopcion de una moneda comun o tipos de cambio estrictamente fijos entre las
monedas del bloque, mayor apertura comercial, libertad al flujo de los factores de
produccién, asi como mayor competencia en los mercados. A pesar de que las
economias de la zona no cumplen con los criterios de convergencia utilizados en
la unidn europea y sugeridos por la teoria de las areas monetarias 6ptimas, no
considera inviable la profundizacion de la integracion econémica mediante la
unificacibn monetaria, ya que sera responsabilidad de sus autoridades dar la
prioridad politica a la correccion de la volatilidad cambiaria evidente en la region
mediante los acuerdos que permitan alcanzar la moneda comun.

Giambiagi (1999) investigé por qué tiene sentido en el largo plazo la unificacion
monetaria del MERCOSUR, concluyendo que es necesario apoyar el proceso de
integracion monetaria a largo plazo de la region. Para ello se apoyd en el
incremento del nivel de convergencia macroecondmica entre los paises de la zona
entre 1980 y 1998, la minimizacion de la friccion comercial intrazona, la
consolidacién del euro, el cambio de percepcion acerca de las crisis financieras
mundiales, la favorable evolucion econdmica de Brasil, la caida en el nivel de
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inflacion regional, y la mejora en la situacion econémica de Uruguay y Paraguay.
Por ello propuso un proyecto de largo plazo para la unidbn monetaria del
MERCOSUR; con su respectiva agenda de trabajo para el periodo 2000-2003, y
descarté la alternativa de dolarizacion regional por considerar que tiene
implicaciones totalmente diferentes para la regidén y por constituir una estrategia no
conveniente, ya que tiene cinco problemas asociados: 1) dificulta la absorcién de
shocks reales, 2) ausencia de prestamista de ultima instancia, 3) pérdida del
ingreso por sefioreaje, 4) dificultad para compartir soberania, y 5) la falta de apoyo
politico para la propuesta.

En ese mismo orden, Licandro (1999; 2000) investigd la idea que sustenta las
areas monetarias optimas: si los shocks que afectan a los paises de una region
son simétricos no se necesita el tipo de cambio como herramienta de ajuste
macroeconomico. Los resultados de la investigacion le permitieron concluir que los
shocks que afectan al MERCOSUR no son simétricos, y ademas, dada las
diferencias entre las economias del bloque, “no es posible identificar un patron
definido de simetria o asimetria en los shocks” (Licandro, 1999, p. 1); la baja
integracion de Brasil conlleva que los argumentos tradicionales para la unificacion
monetaria no se comprueben; y los bajos margenes de maniobra monetaria en la
zona, alto costo de la deuda y la ausencia de liderazgo regional se describen
como argumentos que influyen contra el avance de la integracion monetaria.

Fanelli (2000) estudido la coordinacién de politicas macroeconémicas en el
MERCOSUR, partiendo de la hipotesis de que la eleccién del régimen cambiario
estd condicionada por las caracteristicas especificas de la estructura
macroeconomica y de comercio exterior de cada pais. En este sentido, concluy6
que la discusidén acerca de qué régimen cambiario es mas conveniente para las
regiones conformadas por distintos paises, tiene tres posibilidades: 1) mantener el
statu quo (sin coordinacion macroeconémica en el MERCOSUR, cada pais con el
esquema cambiario de su preferencia), 2) dolarizacién (o adoptar cualquier otra
divisa), y 3) la coordinacibn macroeconémica que conllevaria a la conformacion de
una union monetaria (moneda unica). Todas las opciones son relevantes para el
mercado comun en estudio, y la evidencia empirica desaconseja, para el momento
del estudio, las alternativas 2 y 3, debido a la presencia de dos obstaculos
fundamentales: a) la estructura del comercio muestra que las economias de Brasil
y Argentina estan aun muy cerradas y el intercambio intrazona es todavia bajo; y
b) se evidencia todavia un importante grado de volatilidad en las economias tanto
en precios relativos como en absolutos. Por ello recomienda como estrategia para
avanzar a la unificacion monetaria impulsar la integracion profunda del bloque
mediante mayor apertura comercial.



Ferrari-Filho (2000, 2001) estudié la disposicion de los paises participantes del
MERCOSUR para avanzar en la integracion regional siguiendo la experiencia de
la unibn econdmica europea y apegados a los principios de las areas monetarias
Optimas. Los resultados obtenidos permitieron al autor objetar la idea de
integracidn monetaria porque a su juicio: a) el uso del modelo europeo para la
unificacion monetaria conlleva a la adopcién de una politica de deflacion (hipétesis
también defendida por Arestis et al., 2003), pérdida de instrumentos de politica
econémica (especialmente de politica fiscal), y no proporciona mecanismos para
controlar los movimientos de capitales especulativos; b) los mercados de factores
no estan suficientemente integrados en la region; c) el volumen de comercio
intrazona en el MERCOSUR sigue siendo bajo; y d) las variables
macroeconomicos no cumplen con los criterios de convergencia propuestos por la
teoria; por lo cual considera que el nivel de integracién econdmica alcanzado hace
ver prematura la idea de moneda unica, y sugiere un nuevo arreglo de las
relaciones en el mercado comun para promover el pleno empleo, crecimiento y
estabilidad de las economias de la zona.

Por su parte Ferrari y De Paula (2002) estudiaron la propuesta de creacion de una
union monetaria en el MERCOSUR evaluando los criterios de convergencia
propuestos por la teoria de las areas monetarias Optimas. Los resultados de la
investigacion les permiti6 concluir que la regibn no evidencia convergencia
macroeconomica, y ademas presenta complejos y dificiles problemas econémicos,
por lo cual dudan que en el largo plazo dicha convergencia se pueda alcanzar.
Comparten la idea de Eichengreen (1998), de que el area no puede pensar en
moneda unica sin avanzar en la integracidén comercial (ir mas alla de una union
aduanera), y por ello abogan por esfuerzos para convertir a la regién en un
verdadero mercado comun, ya que la unificacibn monetaria es aun una idea
prematura.

Chagas (2004) estudié los posibles impactos fiscales de la adopcion de una
moneda unica en el MERCOSUR. Los resultados le permitieron concluir que la
creacion de una moneda comun para los paises del referido bloque regional es
una posibilidad que puede alterar profundamente la realidad econdmica, politica,
social y cultural de la regién. Asegura que, de acuerdo a los criterios de las areas
monetarias 6ptimas, la regidon tiene mas ventajas que desventajas de adoptar una
moneda Unica; y resalta que la region tiene algunas caracteristicas que permiten
vislumbrar la formacién de un area monetaria 6ptima: a) posee un mercado de
trabajo mas flexible que el de la comunidad europea, b) existe un potencial de
ganancia de credibilidad para las monedas del bloque, y c) el flujo comercial
aumento6 considerablemente en 2003 y evidencia tendencia al alza. Razones por
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las cuales asegura que la adopcion de una moneda comun en el mercado comun
suramericano es una posibilidad real.

Medina (2004), examin6 si el grado de sincronia entre las economias del
MERCOSUR es suficiente para que los beneficios de la adopciéon de una moneda
superen a los costos derivados de la pérdida de soberania en materia de politica
monetaria. De los resultados identifica que la integracidon monetaria es la via para
eliminar el riesgo de inestabilidad cambiaria y los elevados costos de transaccion
entre los paises de la region, pero para ello resulta necesario sincronizar los ciclos
economicos, flexibilizar los precios y salarios, garantizar movilidad de los factores
productivos, y mayor nivel de interrelacion comercial; todo lo cual pasa por lograr
consenso politico para la coordinacion de politicas macroecondmicas que
refuercen la integracion (eliminacibn de barreras arancelarias, reglas de
competencia comunes, derrumbar barreras a la movilidad de factores, entre otras),
y que hagan posible las condiciones para el inicio de la unién monetaria posible en
el largo plazo.

Santolin y Fontes (2005) estudiaron las posibilidades y limitaciones de la moneda
unica en el MERCOSUR, arribando a la conclusién de que el bloque regional tiene
bases endebles que necesitan fortalecerse para avanzar hacia la conformacion de
un mercado comun. La posibilidad de la unificacibn monetaria esta condicionada
por la ausencia de cooperacion en las politicas econémicas de Argentina y Brasil,
la falta de convergencia entre sus indicadores macroecondmicos, y el reducido
volumen de comercio interregional. No descartan la opcién de moneda comun ya
que hasta 1998 los resultados de la apertura comercial significaron mayores
beneficios que costos de una hipotética unificacion monetaria.

Martinera (2006) presentd los aspectos analiticos de la transicion hacia una
moneda unica en MERCOSUR, donde asegura que el camino hacia la integracion
monetaria del bloque regional esta siendo preparado por dos paradigmas: 1) pilar
de endogeneidad y 2) pilar del efecto-comercio de la moneda unica, que junto a
una transicion para el mediano plazo harian una realidad en el largo plazo la
unificacibn monetaria en el mercado comun. Por su parte, Da Silva, Moreira y
Caputti (2008) utilizaron modelos econométricos VAR/VEC para el andlisis
empirico del grado de integracion econdmica del MERCOSUR, obteniendo que
Brasil y Argentina tienen asimetrias de respuestas a los shocks sobre el nivel de
actividad doméstica en ambas economias, lo cual hace vulnerable a la region en
caso de adoptarse una moneda comun. Asimismo, para los autores son razones
que dificultan el avance de las opciones de integracion monetaria en el mercado
comun: la capacidad de la region para movilizar recursos financieros convertibles
internacionalmente; representar un area de influencia geopolitica de los Estados
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Unidos (y por ende del délar); y la falta de modernizacion institucional y adopcion
de estrategias macroeconémicas para minimizar los riesgos de nuevos ciclos de
sobreendeudamiento que incrementen la vulnerabilidad externa de los paises de
la zona.

Ramirez (2011) analizo tres procesos de integracion existen en América Latina:
Mercado Comun Centroamericano, Comunidad Andina, y Mercado Comun del
Sur, con el fin de evaluar, para cada uno, el grado de preparacién para profundizar
la integracién regional hacia la adopciéon de una moneda unica. De los resultados
de este trabajo destaca que los paises integrantes del MERCOSUR muestran los
menores niveles de convergencia entre sus paises miembros en comparacion con
los otros dos procesos de integracion analizados; dentro del MERCOSUR se
evidencia reducida convergencia hacia Brasil y Argentina que, por su ingreso per
capita e importancia relativa, tendrian el papel de lideres del area; y, en los ultimos
afos, el MERCOSUR muestra avances en las condiciones para profundizar hacia
una mayor integracion regional (por ejemplo, creacion de instrumento para la
correccidon de las asimetrias estructurales).

Arruda, Lopes y Carvalho (2010) analizaron las perspectivas de integracion
monetaria en el MERCOSUR. Comprobaron que la principal dificultad de la regién
para avanzar hacia la conformacion de un area monetaria Optima son las
diferencias macroecondmicas entre los paises y la falta de coordinacion de
politicas econdmicas. Pero a pesar de ello, consideran que el bloque debe pensar
en una uniébn monetaria solucionando lo mas pronto posible la ausencia de
coordinacion de politicas macroecondmicas, Unica manera, segun los autores, de
ganar credibilidad en el escenario internacional.

Acerca de la alternativa de dolarizacion del MERCOSUR, ha existido un amplio
debate, politico mas que académico, acerca de la conveniencia de la referida
alternativa para avanzar hacia la integracion monetaria dentro del bloque. Opcion
que inicialmente fue presentada en 1999 por el presidente argentino Carlos
Menem como estrategia para evitar problemas como los generados en la
economia del bloque por la crisis financiera brasilefia de 1999, y buscar razonar y
facilitar la cohesion del mercado comun con el propésito de proyectarlo hacia otras
regiones del continente; dicha propuesta fue inmediatamente negada por el
gobierno brasilefio, que a través de su ministro de economia, Pedro Malan, y su
canciller, Luiz Felipe Lampreia, aseguraba la disposicion de avanzar hacia la
moneda unica en la region, como una posibilidad para el futuro, y su oposicion
total a la adopcion del dolar estadounidense como moneda de curso legal (La
Nacion, 1999a, 1999b).

12



En el ambito académico, Rubini (1998) estudié el vinculo entre dolarizacion y
moneda unica en el MERCOSUR para identificar si la adopcion del délar es un
obstaculo o un elemento favorable para avanzar hacia la integracion monetaria;
comprob6 que la moneda comun en el bloque regional puede ser una de dos: la
moneda de Estados Unidos o una moneda unica emitida por un banco central
comun; de lo cual dedujo que dada la incapacidad de los gobiernos de la region
para seguir una regla de politica consistente con la estabilidad presente y las
expectativas de los agentes economicos, la Unica moneda viable para la region es
el dolar estadounidense. Por su parte, Levy-Yeyati y Sturzenegger (2000),
Temprano (2002; 2003; 2005), y Berg et al. (2002), concluyeron que el
MERCOSUR no es un area monetaria 6ptima, y por lo tanto sugirieron la adopcién
del dolar estadounidense como alternativa para que la regiébn gane credibilidad.
Para ello aseguran que las principales dificultades del mercado comun para
avanzar a la moneda unica son: la poca movilidad de la mano de obra, la profunda
diferencia del ingreso entre los paises, la poca simetria de shocks, el poco
comercio intrazona, la no coordinacion de ciclos de negocios, y la ausencia de una
moneda que garantice credibilidad a la moneda comun.

De la revision realizada destaca, que el proceso de integracibn monetaria del
MERCOSUR se percibe como una opcién compleja para la integracion profunda
del bloque comercial, un campo de amplios debates y profundas discusiones
académicas entre dos claras posiciones, aquella que se apoya en la ausencia de
los criterios de las areas monetarias 6ptimas para negar totalmente la posibilidad
de la adopcion de una moneda comun en la regidén y proponer alternativas para
mejorar la integracion regional: adoptando el délar estadounidense, tomando
decisiones para profundizar la integracion comercial, y privilegiando el estatus quo
que mantiene la autonomia de los paises sobre sus politicas monetarias y
cambiarias; y otra que reconoce el incumplimiento de los criterios de optimalidad,
esboza que representa una situacién similar a la vivida por la unién europea en su
momento, y considera la necesidad para avanzar a la moneda unica desde una
estrategia de segundo 6ptimo, que incluye aceptar la posibilidad de la unificacion
monetaria de largo plazo en la zona, la necesidad de iniciar procesos de
coordinacion de politica macroeconémica y profundizacion de la apertura
comercial para asegurar niveles de convergencia de las economias que hagan
viable la integracion monetaria.

1.4 Metodologia

Conocida la complejidad del tema seleccionado, la presente investigacion fue
desarrollada a partir de un doble enfoque metodolégico, a saber, el analisis teo6rico
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y el andlisis cuantitativo. El primero de los enfoques se sustentd en los principales
resultados de la teoria econdmica, y de las investigaciones empiricas existentes
sobre uniones monetarias, para ello se realizo la revisidon de material bibliografico,
hemerografico y fuentes de informacién secundaria que permitieron analizar los
fundamentos teoricos de la integracibn monetaria, comenzando con los aportes de
la teoria econdmica: teoria de la integracion econdmica, efectos estaticos y
dinamicos de la integracion, teoria de la integracion monetaria, teoria de las areas
monetarias Optimas, tipo de cambio nominal y real, ventajas y desventajas de
distintos esquemas cambiarios, criterios de convergencia macroeconomica,
explicacion monetarista de la integracion monetaria, hasta la identificacion de los
resultados empiricos obtenidos en estudios previos.

Con este enfoque se revisd el mayor volumen de informacién disponible acerca de
la explicacion que da la ciencia econdémica acerca de los procesos de integracion
en el mundo, la especificidad de los mismos y el grado de desarrollo que
teéricamente pueden alcanzar; los modelos explicativos sobre creacion y
destruccion de comercio, el esquema propuesto por la teoria de la convergencia
macroeconomica, y el papel de la coordinacién de politicas econdmicas para
facilitar el avance de los acuerdos comerciales. Asimismo, se realizé una revision
documental profunda acerca de la teoria de la integracibn monetaria con el
proposito de identificar su origen, caracteristicas y evolucion a raiz de las
experiencias de unificacion monetaria que existen en el mundo; se tomaron en
cuenta los postulados teoricos que explican las fases de la formacion de regiones
con moneda Unica, y se identificaron los variables explicativas del interés que
pueden tener los paises para dejar sus monedas locales y sustituirlas por una
moneda regional.

El analisis te6rico desarrollado de esta manera se complementd con la revision de
los enfoques para la determinacion de regimenes cambiarios, utilidad de los
distintos esquemas cambiarios para garantizar la estabilidad de las economias
participantes de los procesos de integracion comercial (considerando los criterios
de regidon y economia local), explicacion del valor de la tasa de cambio entre
monedas utilizando la teoria de la paridad del poder adquisitivo, ademas de la
representacion del grado de competitividad externa de un pais y una region
mediante la estimacion del poder adquisitivo de sus monedas. La economia
monetaria internacional revisada de esta manera permiti6 entender el
funcionamiento del mercado de divisas, su dinamica, evolucién y naturaleza de las
intervenciones que realizan las autoridades en el mismo, lo cual facilito el
reconocimiento de su importancia y la comprension del rol que juega en la
profundizacion de la integracion regional.
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El segundo enfoque se orientd a la obtencidn de resultados cuantitativos que
permitieran revisar la evolucion macroeconémica del MERCOSUR como proceso
de integracion y lograr el objetivo de identificar la mejor alternativa de integracion
monetaria que tienen los paises miembros de este acuerdo regional. En este
sentido, la informacion de fuente secundaria se utilizd para analizar datos acerca
del origen del proceso de integracibn suramericano, la evolucion de su
institucionalidad, los objetivos como bloque regional, y los cambios que se han
evidenciado en sus economias por motivos propios del acuerdo de integracion y
como consecuencia de eventos ajenos a la union comercial (crisis politicas y
economicas locales, cambio en los precios de las materias primas, modificacion de
la posicidn politica de las autoridades en alguno de los paises de la regién, entre
otros). Con la informacion recabada fue posible obtener el contexto
macroeconomico, politico y social de la region para asi avanzar al estudio de las
alternativas que el bloque comercial tiene para lograr la integracion monetaria
plena. Para ello se realiz6 un analisis empirico sustentado en el modelo propuesto
por Clarida, Gali y Gertler (1999) que permitié reconocer las caracteristicas de una
politica monetaria 6ptima, teniendo en cuenta que esta influye en la evolucion de
la economia real a corto plazo y que la eleccidén entre las alternativas de gestion
monetaria que tiene un pais o un grupo de estos trae consecuencias en la
actividad agregada. En este sentido, teniendo en cuenta los efectos de la
integraciéon economica en el nivel de autonomia e independencia de la politica
monetaria, la metodologia utilizada incluyd una funcion de oferta agregada con
mayor especificacion y una estructura dinamica mas amplia en comparacién con
otras metodologias utilizadas para evaluar la posibilidad de llevar a cabo un area
monetaria 6ptima (Karras, 2000, 2002, 2003, 2005). Esto permitio identificar los
costos y beneficios de cada una de las alternativas que tiene el MERCOSUR para
conformar una uniéon monetaria.

El desarrollo de esta segunda parte de la investigacion exigié la utilizacion de
datos publicados por organismos publicos y privados, estadisticas e informes,
acerca de las economias de la region en estudio; investigaciones publicadas en
libros y revistas, asi como trabajos no publicados que cuentan con informacion
cuantitativa relevante acerca de la evolucion de las economias del MERCOSUR.
Con la informacion recabada e identificada por parametros se dio lugar al analisis
de las dimensiones economicas de las alternativas de moneda unica que tienen
los paises de la region en estudio.

1.5 Estructura de la tesis

La presente investigacion esta estructurada en seis capitulos que inician con el
capitulo dedicado al marco introductorio de la tesis, que contiene el planteamiento

15



del problema, los objetivos, los antecedentes a este trabajo y la metodologia
implementada. Le sigue, en el capitulo 2, la presentaciéon del marco teorico de la
integracion regional, donde se profundiza acerca de la teoria de la integracion
econoémica, los efectos estaticos y dinamicos de los acuerdos de integracion; la
teoria de la integracion monetaria, sus caracteristicas asi como los criterios de
convergencia macroeconémica que sugiere; la teoria de las areas monetarias
optimas, su origen, determinantes, metacriterios, costos y beneficios, y sus
limitaciones; y los aspectos basicos de la economia monetaria internacional, la
definicion de mercado de divisas y regimenes cambiarios, la teoria de la paridad
del poder adquisitivo en sus versiones absoluta y relativa, y el tipo de cambio real.

En el capitulo 3 se identifica el origen, los objetivos y la evolucion institucional del
MERCOSUR, ademas se reconocen las principales evidencias empiricas acerca
de los efectos estaticos y dinamicos generados por este acuerdo de integraciéon y
se describe el comportamiento macroeconémico de los paises del bloque. Y
dentro del capitulo 4 se identifica el origen, los enfoques e iniciativas de
integracidon monetaria en el marco del mercado comun suramericano; se presenta,
a la luz de los estudios previos, los determinantes de la unificacibn monetaria en la
region; y se analizan las lecciones que ha dejado la integracion europea al
acuerdo regional suramericano.

En el capitulo 5 se revisan los aspectos teéricos de la puesta en practica de cada
una de las alternativas de integracion monetaria que tiene el MERCOSUR y se
realiza el analisis empirico que permite identificar la alternativa que mas le
conviene a la region. Y dentro del capitulo 6, a razén de los resultados obtenidos
en el capitulo anterior, se esboza un plan de integracibn monetaria para el
mercado comun suramericano, que incluye las pautas para la adopcion de la
moneda unica, el papel que debe tener el banco central regional y las
implicaciones que el proceso tendra para los consumidores, los productores, los
inversionistas y las instituciones publicas no monetarias.

Finalmente, la tesis cierra con el capitulo 7 donde se presentan las conclusiones
de esta investigacion, se recopilan los resultados obtenidos en los capitulos
anteriores a razon de las contribuciones originales al tema tratado y las
implicaciones teoricas y aplicadas del estudio.
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Capitulo 2. Marco teérico de la integracion regional
2.1 Teoria de la integracion econdmica

El funcionamiento de la economia mundial ha evolucionado desde los tiempos
cuando las sociedades primitivas en autarquia se encargaban de usar los factores
de produccién disponibles para abastecerse de las mercancias que requerian, sin
ningun tipo de relacion con el exterior, hasta llegar al estadio de la economia
internacional donde se justifica la necesidad del libre comercio para evitar las
pérdidas asociadas con la intervencidon del gobierno en las relaciones comerciales
entre paises, eliminar las distorsiones a la produccién y al consumo que genera
esa intervencion, aumentar los beneficios del comercio internacional y asegurar
mayor bienestar nacional. Por esta razon, se esgrimen argumentos econémicos,
politicos y sociales a favor de la libertad plena al comercio internacional. En este
sentido, Krugman y Obstfeld (1999) identifican tres criterios que sustentan el
apoyo al libre comercio como politica deseable: 1) las ganancias de eficiencia del
libre comercio superan los costos asociados a la implementacién de politica
comercial, 2) el libre comercio produce ganancias que van mas alla del impacto
econémico, y 3) es considerado como una regla practica util para garantizar
bienestar econémico.

Con estos criterios, desde la década de los afos cincuenta del siglo XX surgieron
en el mundo bloques econdmicos, formados por paises cuyas autoridades estaban
convencidas de las bondades del libre comercio (Comisiéon Econdmica Europea,
Mercado Comun Centroamericano, TLCAN, ASEAN, y MERCOSUR, entre otros).
Asi, los acuerdos comerciales regionales o acuerdos de integracion econémica
surgieron para permitir la liberalizacién del comercio sobre una base regional, y
con ellos se inici6 una era de discusiones académicas y politicas acerca de los
meritos de la integracion entre paises para asegurar la modernizacion, crecimiento
y prosperidad econémica.

En el ambito académico, la elaboracién teo6rica de este fendmeno estuvo
inicialmente condicionada por los aspectos econdmicos de la integracion con el
propdésito de justificar la posicion de los gobiernos a favor de la apertura comercial
dentro de una region, dejando de lado, en un principio, los criterios politicos y
sociales. De esta manera, la teoria de la integracion econdmica se propuso para
conocer y comprender los cambios provocados como consecuencia de la union de
los mercados de diversos paises segun su nivel de apertura. Para Bela Balassa
(1964) esta teoria se interesa en los efectos econdmicos de la integracion en sus
diversas formas, y tomando en cuenta los problemas ocasionados por las
diferencias entre politicas nacionales de orden monetario y fiscal, entre otras.
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Segun Salvatore (1999), “se refiere a la politica comercial de reducir o eliminar las
barreras comerciales en forma discriminatoria solo entre las naciones que se
unen” (p. 299), como parte de un proceso que tiene distintas etapas (Bela Balassa,
1964; Salvatore, 1999): acuerdos comerciales preferenciales, zonas de libre
comercio, uniones aduaneras, mercados comunes, Yy uniones econdmicas.
Corresponde al estudio de los procesos en los que varios paises, en principio
geograficamente proximos, suscriben el compromiso de eliminar barreras
econdbmicas entre si, implicando acuerdos complejos que van mas alla de la
liberalizacion comercial (Maesso, 2011). Vista de esta manera, representa el
analisis del proceso mediante el cual los paises convienen la liberalizacion del
comercio de bienes y servicios, asi como de los pagos internacionales, flujos de
fondos, transporte y comunicaciones, finanzas y seguros, movilizacion de
personas y demas factores de produccion, haciendo mas dinamica la economia
mundial y multiplicando las bondades del comercio internacional.

La liberalizacion por etapas de referidos ambitos econdmicos hace de la
integracién un proceso complejo, ya que implica multiples compromisos que son
adquiridos por los paises involucrados en un esfuerzo por “suprimir la
discriminacién entre unidades econémicas” (Bela Balassa, 1964, p. 7). De esta
manera, se da lugar a distintas formas o grados de integracion, que para Salvatore
(1999) inician con la fase mas elemental de la unificacion econémica-comercial:
los acuerdos comerciales preferenciales, que representan la colocacién de
barreras comerciales mas bajas por parte de un pais a los productos procedentes
de otro pais o grupos de paises. Es la fase mas desprendida de la integracion
econdmica, no exige reciprocidad y son habitualmente desarrollados entre paises
con diferentes niveles de desarrollo, con el propésito de asegurar la
complementariedad econdémica.

La siguiente forma de integracién regional son las zonas de libre comercio,
entendidas como el proceso donde se da la eliminaciéon de aranceles entre los
paises integrantes de un bloque comercial, pero se mantienen aranceles
individuales hacia terceros paises. Garantiza el retiro de todas las barreras
comerciales entre los paises integrados y la conservacion de barreras propias
para comerciar con los paises ajenos al proceso de integracién, con el fin de
asegurar la libre circulacidon de los bienes y servicios locales, aprovechar el
desarrollo de economias de escala, y aumentar la dimension y productividad de
las empresas existentes en los paises parte del acuerdo comercial. Ademas de la
eliminacion de barreras arancelarias, esta fase busca promover condiciones para
la competencia en los mercados, incrementar las oportunidades de inversién en
las economias, proporcionar proteccion a los derechos de propiedad intelectual,
facilitar la solucién de controversias y fomentar la cooperacion.
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Por su parte, las uniones aduaneras corresponden a una forma de integracion
econdmica donde se impide que los paises integrados tengan aranceles u otras
barreras comerciales entre si, y adicionalmente armonizan las politicas
comerciales hacia el resto del mundo mediante la colocacion de barreras
exteriores comunes. Para Viner (1950) corresponde al conjunto de acuerdos que
permiten la reduccion de las barreras arancelarias entre unidades politicas
manteniendo barreras contra las importaciones procedentes de paises fuera de la
region. Las caracteristicas mas destacadas de esta forma de integracion regional
son: 1) eliminacién de aranceles de importacién entre los paises miembros del
proceso de integracién, 2) adopcion de un arancel externo comun para las
importaciones del resto del mundo, y 3) reparto del ingreso proveniente de los
aranceles externos de forma previamente acordada.

El mercado comun implica la libre circulacién de bienes, servicios y factores de
produccién entre los paises integrados. Es una etapa avanzada dentro del proceso
de integracion econdmica, ya que no solo se busca garantizar el libre movimiento
de mercancias dentro de la region previamente constituida, sino que ahora se
intenta asegurar la libre movilidad factorial como criterio fundamental para el
desarrollo de economias de escala en la region. Esta etapa incluye la eliminacion
de todas las restricciones arancelarias y cuantitativas al comercio reciproco, y
obliga a los paises participantes a crear en conjunto los primeros organismos de
caracter supranacional.

La unién econdémica es el tipo mas avanzado de integraciéon y corresponde al
proceso donde los paises armonizan las politicas monetarias, fiscales y sociales
con el propdsito de lograr el desarrollo de la regidén. Entre las caracteristicas mas
destacadas de esta etapa se encuentran la unificacion de las politicas
econdémicas, la identificacion de autoridades supranacionales (cuyas decisiones
son de obligatorio cumplimiento para los paises miembros del proceso de
integracion), y la toma de decisiones por parte de las autoridades locales en
funcién de los intereses regionales. Representa un mercado comun donde se
logra la coordinacion de politicas macroeconémicas y la definicion de politicas
comunes para impulsar el desarrollo regional y minimizar las diferencias entre las
economias del bloque.

Y la unidn monetaria es el tipo de integracion que se presenta cuando la unién
econdmica previamente conformada logra cumplir tres requisitos: a) monedas
convertibles, b) tipos de cambio irrevocablemente fijos, y c¢) libre movilidad de
capitales. Con estos criterios, los paises de la region resignan la utilizacién del tipo
de cambio para promover ajustes de competitividad o enfrentar desequilibrios
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domésticos. En este contexto, la moneda unica no es imprescindible, pero facilita
aprovechar al maximo las ventajas de esta etapa avanzada de la integraciéon
econdmica.

En este contexto, las etapas antes sefialadas de integraciéon regional se
caracterizan por: a) desarrollar lazos profundos entre paises con niveles de
desarrollo econémico parecidos; b) formar parte de un proceso regulado donde la
negociacion y coordinacion entre autoridades se realiza con el propésito de
fomentar las relaciones economicas entre paises; c) tener caracter regional y
tendencia a desarrollarse completamente en las regiones donde existen similares
condiciones econdémicas, politicas y sociales; y d) generar cambios estructurales
en las economias participantes, que facilite el incremento en la productividad de la
sociedad y mejore su bienestar. Para Maesso (2011), los acuerdos de integracion
antes senalados comparten las siguientes caracteristicas: 1) establecen periodos
de transicion medianamente largos para asegurar la adaptaciéon de los agentes
econémicos al nuevo entorno que genera la eliminacion de barreras comerciales;
2) son una excepcion al principio de no discriminacion; y 3) en la realidad, pocos
se presentan como formas plenas de integracion ya que muchas de las
caracteristicas tedricamente sefialadas aparecen mezcladas en los procesos de
integracion puestos en practica en el mundo.

El esquema teodrico asi presentado permite asegurar que la integracién econémica
genera cambios en la eficiencia global, en la capacidad de la sociedad para
producir bienes y servicios y en la distribucién de las mercancias elaboradas. Con
estos criterios, la teoria de la integraciéon econdmica se concentré inicialmente en
el estudio de los efectos sobre el sistema productivo, el bienestar regional y las
bondades del libre comercio, aspectos que luego fueron complementados con el
aporte de Viner (1950) y la necesidad de comprender que la integracion
representa un sistema de discriminacion aduanera entre paises, debido a que las
importaciones de mercancias estan condicionadas a distintos aranceles y barreras
dependiendo de si el pais pertenece o no a algun grupo de integracién. De esta
manera, queda claro que los procesos de integracion pueden aumentar o disminuir
el bienestar de las naciones participantes y del resto del mundo dependiendo de
las circunstancias en las cuales ocurra (Salvatore, 1999). Esta idea permitio
entender que en el marco de los acuerdos comerciales alguien se beneficia
mientras otros son perjudicados, por lo cual surgi6 la necesidad de identificar sus
efectos no solo desde el punto de vista econdmico sino también tomando en
cuenta las consecuencias politicas y sociales que genera.

El analisis de los beneficios y costos que resultan de los acuerdos comerciales
representa uno de los aportes mas importantes de la teoria econdmica a los
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estudios de la integracion, destacando principalmente el enfoque estatico, propio
de la teoria del comercio internacional y el enfoque dinamico que se sustenta en el
criterio de analisis integral y es resultado de la critica al primer enfoque.
Inicialmente presentados como opciones para entender las consecuencias de la
conformacion de uniones aduaneras, en lo que Viner (1950) denominé teoria de
las uniones aduaneras, es una referencia tedrica que luego se extendié para
comprender el impacto de todos los procesos de integracion econémica.

2.1.1 Efectos estaticos

Los efectos estaticos son los beneficios (o pérdidas) que pueden resultar del
ajuste de la produccidén, el consumo y los términos de intercambio como
consecuencia de la puesta en practica de un acuerdo de integracién. Resultado de
la aplicacion del analisis que propone la teoria del segundo 6ptimo al escenario del
comercio internacional, es posible explicar los siguientes efectos de la
conformacion de una unién aduanera: 1) efecto produccién (Viner, 1950), estudia
los cambios en el patrén de intercambio entre paises utilizando los criterios de
creacion y desviacion de comercio; 2) efecto consumo (Meade, 1955; Gehrels,
1956; Lipsey, 1960) hace una revision de la sustitucién entre bienes generada por
los cambios en los precios relativos luego de la firma del acuerdo comercial; y 3)
efecto términos de intercambio (Mundell, 1961; Vanek, 1965) realiza la evaluacion
de los cambios generados por el desvio del comercio y el incremento de la
capacidad para negociar dentro de los paises del acuerdo.

Para el analisis del efecto produccién, el enfoque estatico del equilibrio parcial de
la conformacion de una union aduanera propuesto por Viner (1950) identifica los
impactos en términos de creacion y desviacion de comercio. La creacion de
comercio se identifica cuando un pais sustituye la produccion doméstica de un
bien con importaciones mas econdmicas de referido producto desde un pais
miembro del proceso de integracion. En opinién de Bela Balassa (1964), esto
representa un movimiento hacia una situaciéon de libre comercio, debido a que
produce un cambio de proveedor con altos costos de produccion a otro de costos
mas reducidos. Este escenario mejora el nivel de bienestar a lo interno de la
region debido a que garantiza una mayor especializacién en la produccién e
impulsa el crecimiento de las economias del resto del mundo que ven
incrementado su ingreso real como resultado del efecto derrame que se da desde
el bloque regional (mediante aumento de importaciones y especializacion en la
producciéon) (Salvatore, 1999; Tugores, 2006). La dinamica asi planteada es
positiva desde el punto de vista de la eficiencia y el bienestar ya que los
consumidores logran acceder a los bienes ofertados por los productores mas
eficientes que existen en la economia de la region.
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La desviacion del comercio se reconoce cuando los paises integrados sustituyen
las importaciones mas baratas provenientes del resto del mundo por
importaciones mas caras desde otros paises integrantes del bloque comercial. La
eliminacion de barreras permite a productores ineficientes dentro de la regidon
recuperar competitividad para desplazar a los proveedores mas eficientes
ubicados en el exterior. Asi, se logra que el flujo comercial entre los paises socios
se impulse a partir del desplazamiento de los productores del resto del mundo
(Tugores, 2006). Para Bela Balassa (1964), la desviacion de comercio reduce el
bienestar mundial porque “el desplazamiento de recursos desde fuentes de
abastecimiento con bajos costos, a otras con costos mas elevados, equivale a una
redistribucion de factores productivos, de manera que la produccion sera menor,
con un volumen dado de recursos, que bajo condiciones de libre comercio” (p. 25).
Desde esta perspectiva, se hace un uso ineficiente de los recursos disponibles a
nivel internacional debido a que, por un lado, los recursos econdmicos de los
paises fuera de la region terminan siendo empleados con menor eficacia que
antes del proceso de integraciéon vy, por el otro lado, la produccién mundial se
alejara del nivel de ventaja comparativa (Salvatore, 1999). Con estos criterios, en
las uniones aduaneras desviadoras de comercio se genera tanto creacibn como
desviacion de comercio, por lo tanto, el efecto total que tendran sobre el nivel de
bienestar dentro de la regién sera el efecto neto que resulta de comparar el
impacto de la creacion y de la desviacion del comercio; mientras que tiene solo
aspectos negativos con respecto al bienestar del resto del mundo ya que produce
una mala asignacién de recursos.

En cuanto al analisis del efecto consumo, Meade (1955), Gehrels (1956) y Lipsey
(1960) complementan el estudio tradicional de creacion y desviacidon de comercio
propuesto por Viner (1950) al destacar las fallas de este tipo de estudio cuando se
condiciona implicitamente al supuesto de que las mercancias son consumidas en
cantidades fijas, es decir, que son independientes de la estructura de los precios
relativos. Entendiendo que todo proceso de integracion econdmica
necesariamente genera cambios en los precios relativos de las economias,
plantearon el analisis estatico de las uniones aduaneras considerando el efecto
sustitucion de mercancias que estas producen. Asi, al distinguir entre efecto
produccién y efecto consumo, y entre sustitucion entre paises y sustitucién entre
productos, arribaron a las siguientes conclusiones: a) en los acuerdos
comerciales, el bienestar a lo interno de la regién tiende aumentar mas si los
aranceles son solo reducidos que si son totalmente eliminados; b) cuando mayor
sea la proporcién del comercio intrazonal y menor sea la proporcion del comercio
extrazonal, la integracibn comercial estimulara la creacibn de comercio y el
aumento del bienestar; y ¢c) mientras menor sea el volumen de compras desde el
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extranjero por parte de los paises miembros de la unién aduanera, mayor sera la
creacion de comercio y el uso eficiente de los recursos a lo interno de la region.
De esta manera, dieron explicacion al efecto expansién de comercio que se
genera por el aumento de las importaciones ocasionado por el incremento del
consumo que se da luego de la reduccidn de los precios relativos de las
mercancias.

Asi, los efectos de la integracion comercial en el consumo pueden resultar
positivos o negativos, dependiendo de: 1) la extensién de las regulaciones de
comercio entre los paises de la region; 2) la complementariedad y el nivel de
competencia entre las economias del bloque comercial; y 3) la altura de los niveles
arancelarios (Bela Balassa, 1964). Por lo tanto, se hace necesario identificar la
magnitud de dichos efectos con el propdsito de reconocer el impacto que tendran
en el nivel de bienestar de la sociedad.

Con respecto al efecto términos de intercambio, Mundell (1961) y Vanek (1965)
refuerzan el estudio de los efectos estaticos de las uniones aduaneras. Estos
consideran el impacto que tiene todo proceso de integracion regional en los
términos de intercambio del grupo de paises participantes, ya que los cambios en
el patrobn de comercio de los paises de la regidn, ocasionados por la eliminacion
de los aranceles intraregionales, también afecta los términos de comercio de estas
naciones. De esta manera, cuando una unién aduanera es desviadora de
comercio (reducciéon de importaciones y oferta de exportaciones al resto del
mundo) se evidencia una mejora en los términos de intercambio de la region. En el
caso del proceso de integracion creador de comercio, el impacto generado en el
ingreso real de los paises de la regidn se derrama y ocasiona una mayor demanda
de los productos elaborados en el resto del mundo, lo que es posible por la
desmejora en los términos de intercambio del bloque comercial. Para ambos
autores, toda unién aduanera al actuar como una sola unidad dentro de las
negociaciones de comercio internacional tiene mayor poder de negociacion que
todos sus integrantes de manera separada.

En este orden, Bela Balassa (1964) resalta la capacidad de las regiones
desviadoras de comercio para mejorar los términos de intercambio de las
economias participantes, pero condiciona este resultado a la naturaleza de la
elasticidad de la demanda reciproca,’ ya que puede presentarse el escenario
donde la union aduanera conformada resulte tan pequefia como para influir en los
precios mundiales de los bienes y servicios, por lo cual, la elasticidad de la

' “determinada por las elasticidades de oferta y demanda de las mercancias comerciadas” (Bela Balassa,
1964, p. 69).
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demanda tanto de exportaciones como de importaciones para la region sera
considerada infinita, conllevando a que la formacion de dicha unién no afecte los
términos de comercio. Asi, el autor resalta otros canales por los cuales la
conformacion de una unién aduanera aumenta los términos del comercio de
mercancias: a) incremento en el tamafo de la region, y b) mejora del poder de
negociacion de la unibn en materia de concesiones arancelarias; mientras,
considera que la productividad y el ingreso real son variables que producen
efectos negativos en los términos de intercambio. La relevancia de estos cambios
esta asociada al impacto en que tiene sobre la redistribucién del ingreso mundial
la evolucién de los términos de intercambio de las economias.

En este marco conceptual, son condiciones que pueden conducir al aumento del
bienestar mundial aquellas circunstancias que conducen a la creacién de comercio
y al uso eficiente de los recursos regionales dentro de un proceso de integracion,
entre las cuales se pueden sefalar (Meade, 1955; Bela Balassa, 1964; Salvatore,
1999):

1) Mientras mas altas hayan sido las barreras comerciales antes de la
integracion, existe una mayor probabilidad de que la formacién de la unién
aduanera genere comercio entre los integrantes de la region.

2) Mientras mas bajas sean las barreras comerciales de la union aduanera
con el resto del mundo, menores seran las posibilidades de que la
integracion econdmica produzca desviacion comercial.

3) Mientras mayor sea el numero de paises integrados y mas grande su
tamafo, mayor sera la probabilidad de que los productores mas eficientes
formen parte del bloque regional.

4) Mientras mas competitiva sea la estructura de los paises integrados (y
menos complementarias), mayores seran las oportunidades de
especializacién en produccidn y creacion de comercio con el desarrollo de
la integracion comercial.

5) Mientras mayor sea la cercania geografica exista entre los integrantes del
bloque comercial, menores seran los costos de transporte y menores los
obstaculos para la creacion de comercio.

6) Mientras mayor sea el comercio intrazona antes de la integracién y la
relacion econdmica entre los socios potenciales, mayores seran las
oportunidades de ganancias de bienestar como resultado de la integraciéon
comercial.

7) Mientras mayor sean las diferencias en el costo de produccion de las
mercancias elaboradas antes de la conformacion de la unién, mayores
seran los beneficios de la creacion de comercio.
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2.1.2 Efectos Dinamicos

Los efectos dinamicos son los beneficios (o pérdidas) que se producen luego de la
implementacion de un acuerdo de integracion debido a mayor competencia,
desarrollo de economias de escala, estimulos a la inversion y mejor uso de los
recursos econémicos. Corresponde a aquellos efectos que se producen a largo
plazo y cambian la estructura productiva de la region, haciéndola mas competitiva,
y son generados por todos aquellos “factores que afectan la eficiencia dinamica de
una economia” (Bela Balassa, 1964, p. 113). En ellos se incluye la incidencia de la
innovacion, el nuevo uso de los factores de produccion y los cambios en la
dinamica empresarial y en la forma como se relacionan los agentes econémicos.

La dinamica de la conformacion de una unién aduanera esta relacionada con el
surgimiento de mayor competencia. Es decir, al eliminarse las barreras
comerciales en un grupo de paises, las empresas localizadas en estos se ven
obligadas a ser mas eficientes para enfrentar la competencia de otras empresas
dentro de la region y asi enfrentar el riesgo de desaparecer de los mercados. Todo
proceso de integracion trae consigo la generacidbn de una competencia mas
efectiva dentro de las economias participantes, pero los beneficios de esa
competencia podran preservarse solo mediante la puesta en practica de medidas
contra la cartelizacion (Bela Balassa, 1964). De esta manera, el proceso de
integraciéon econémica hace desaparecer las estructuras ineficientes de mercado
(monopolios, oligopolios, competencia monopolistica) existentes a nivel local antes
de constituirse el bloque comercial (Salvatore, 1999), ya que en el mercado
ampliado las empresas locales se limitan reciprocamente el poder de mercado que
antes tenian (Tugores, 2006). La intensificacion de la competencia también trae
consigo beneficios para los consumidores al asegurar el acceso a una oferta mas
amplia de mercancias a menores precios y condiciona las decisiones
empresariales a un entorno de: a) no discriminacion de precios (o efecto
precompetitivo) debido a que se elimina la segmentacion de mercados y se
suprime la posibilidad de que las empresas locales realicen discriminacion de
precios; y b) transmision de la tecnologia y estimulo al desarrollo e investigacion
como resultado de la interaccion con nuevos productos y procesos productivos de
paises miembros de la region.

Bela Balassa (1964) resalta los efectos futuros (directos e indirectos) de la
integracion comercial utilizando el enfoque de economias externas propuesto por
Marshall (1920). En relacion con el desarrollo de destrezas o calificacion por parte
de los trabajadores, considera que, si una region tiene excedente o déficit en
diversas habilidades, mediante el flujo de factores de produccion se llevara a cabo
la adquisicion de nuevas habilidades por parte de los habitantes del pais integrado
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que antes carecia de estas. Para el conocimiento tecnologico y de organizacion
empresarial, sefiala cuatro efectos de la integracion: 1) conlleva al mejor uso de
las innovaciones en investigacion basica dentro de un mercado mas grande y
diversificado; 2) contribuye a la divulgaciéon del conocimiento existente entre las
industrias de diferentes paises; 3) genera un incremento de la tasa de cambio
tecnoldgico, debido al contacto mas estrecho entre las industrias competidoras; y
4) produce nuevos progresos técnicos como consecuencia de la concentracion en
unidades empresariales mayores. Sefala ademas como bondades del nuevo
tamafo del mercado regional el desarrollo de nuevos campos de manufactura, la
utilizacion de recursos antes no usados (mano de obra y minerales, entre otros),
repercusiones interindustriales como consecuencia del cambio tecnoldgico
generado e incremento de la especializacion.

La conformacion de una unién aduanera también trae consigo el desarrollo de
economias de escala. El aumento del tamafio del mercado luego de la integracion
ocasiona economias de escala en aquellas industrias que estén operando en
niveles inferiores a su capacidad éptima. Este efecto dinamico conlleva a que las
empresas locales en su esfuerzo por mantener mercados reduzcan el nivel de sus
productos diferenciados y aumenten el nivel de produccion por cada planta
instalada (Salvatore, 1999). Para Corden (1972a), el resultado de la aparicién de
economias de escala se refleja en dos efectos: 1) reduccion de costos, de impacto
positivo y relacionado al incremento de la produccion que ocasiona la disminucién
de los costos medios; y 2) supresion de comercio, de impacto negativo y
equivalente al analisis de desviacidon de comercio antes desarrollado, que trae
consigo la supervivencia de empresas que debido a la reduccion de sus costos
medios pueden atender la demanda de la region y desplazan a empresas mas
eficientes del resto del mundo. Bela Balassa (1964) considera las economias de
escala dentro de dos rubros: a) economias internas a la planta, y b) economias
externas a la firma y a la planta. Con esta distincion concluye que la integraciéon
econdmica genera economias de escala aun si las economias internas operaran
solo en algunas industrias.

Asi, la eliminacion de barreras arancelarias en una region estimula las inversiones
que buscan aprovechar el mercado ampliado y hacer frente al incremento de la
competencia (Salvatore, 1999). La actividad empresarial regional se ve favorecida
por el flujo de inversion desde el extranjero en un intento por evitar las practicas
discriminatorias que la regidon mantiene con el resto del mundo. De igual manera,
se considera efecto positivo de la integracibn comercial el aumento de la
competitividad, debido a que las empresas sobrevivientes a la competencia se
hacen mas competitivas, trayendo consigo beneficios a lo interno de la region
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(precios mas bajos para consumidores y mayores beneficios para empresas), y
con respecto al resto del mundo (efecto derrame).

Para Maesso (2011), un efecto dinamico importante es el aprovechamiento de las
ventajas comparativas como resultado del aumento de la competencia y desarrollo
de las economias de escala, ya que produce el incremento de comercio
intraindustrial (intercambio de productos de igual industria) dentro de la regidén con
paises similares en cuanto a la dotacién de factores, nivel de desarrollo y
tecnologia. Otros efectos dinamicos de la integracion comercial (Bela Balassa,
1964) estan relacionados con: a) el riesgo e inseguridad en las transacciones
extranjeras. La conformacién de una union aduanera representa la firma de
acuerdos relacionados con la abolicién de tarifas aduaneras, con lo cual se elimina
la inseguridad asociada a las restricciones al comercio, mientras que el riesgo
asociado a los cambios en la politica econémica (monetaria, fiscal, cambiaria),
sigue existiendo en el marco de la integracion hasta que esta no llegue a la
coordinacion plena de politicas publicas; b) el impacto sobre las economias no
participantes resulta beneficioso en la medida que el ingreso de la uniéon se
incremente y ello provoque aumento de sus importaciones; y c) la actividad
inversionista en una union comercial incrementa la inversion en industrias de
exportacion y permite el surgimiento de un mercado de capitales integrado para
atender el cambio en el volumen de las inversiones y en la distribucién de los
fondos de inversion. Acerca de este ultimo efecto, Tugores (2006) resalta que la
liberalizacion discriminatoria del mercado de capitales, que se da por la firma del
acuerdo comercial, incrementa la rentabilidad esperada del capital en los paises
miembros del bloque regional en comparacidén con otros paises fuera de la region,
al tiempo que mejora el clima de inversiones en general por el compromiso que
implica suscribir los retos de la integracion.

Los principios asi descritos como efectos estaticos y dinamicos de la conformacion
de una unioén aduanera explican las ventajas de segundo 6ptimo que tienen los
paises interesados en la apertura comercial. La mejor politica para un pais es la
eliminacion unilateral de todas las barreras comerciales (primer 6ptimo) (Salvatore,
1999), pero aun asi, la profundizacién de la integracién econdmica hacia asuntos
mas allda de solo los comerciales (movilidad plena de todos los factores de
produccidén, nuevas normas de competencia, politicas tecnoldgicas, libertades
para inversion directa y unificacion monetaria, entre otros), ocasiona la aparicion
de otras fuentes de ganancias (Tugores, 2006) como: 1) el desarrollo de
economias de escala y la eficiencia en la asignacion de recursos derivados de la
liberalizacion de movimientos de capital; 2) la liberalizacién financiera que conlleva
al incremento de las opciones de inversion y alternativas de ganancias en la
region; 3) el acceso abierto a los mercados publicos (contrataciones publicas de
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obras y servicios) permite la eleccion mas eficiente de las personas y empresas
que contratan con los poderes publicos, 4) la armonizacién fiscal para el cobro de
impuestos indirectos facilita el financiamiento de los gobiernos locales; y 5) la
libertad de movimientos de trabajadores incorpora a los trabajadores en un
mercado mas amplio y diversificado.

En otro orden, la interaccién entre aspectos politicos y econdmicos han generado
distintas explicaciones acerca de los efectos de la integracidn econdémica, dentro
de las cuales predomina la explicacion de la manera cémo los intereses
sectoriales bien organizados (con poder sindical), y la incertidumbre acerca del
impacto de los acuerdos comerciales, conducen a respuestas politicas no siempre
econoémicamente eficientes, lo cual refuerza la tesis de los costos de la
integracion. Asi, los aspectos negativos de la conformacion de una union
aduanera estan asociados a la desigualdad en el impacto de la integracién sobre
sectores de la sociedad y grupos econdmicos a lo interno de la regidén, ademas de
los costos vinculados con la reforma del aparato productivo (Tugores, 2006).
Descrito de esta manera, la integracibn no garantiza que todos los sectores
participantes se vean beneficiados, por lo cual es necesaria la implementacién de
politicas de compensaciéon que corrijan esa desigualdad, sobre todo con medidas
para la solucion de problemas sociales y politicos derivados de la pérdida de
empleos, concentracion geografica, procesos de fusiones, cierres y absorcion de
empresas en la construccion de la nueva estructura industrial eficiente.

Razones adicionales para pensar que la formaciéon de un bloque de libre comercio
tiene impacto negativo son: a) puede estimular las compras a los proveedores con
costos mas elevados (desviacion de comercio), b) la discriminacién comercial
incentiva la competencia entre regiones y produce que las negociaciones
comerciales terminen eliminando parte de las ganancias derivadas del comercio
mundial, c) la formacién de bloques genera fricciones internacionales por el hecho
de que la admisién de algun pais dentro de un bloque implica la exclusion de
otros, y d) la proliferacién de conductas para preservar el poder de mercado de la
region, que incluye el uso de barreras para el comercio con la mayor parte de los
paises, y medidas arancelares recurrentes con el propdsito de hacer que la
actividad comercial de un pais (o un grupo de paises) sea dificil o imposible
(Lindert, 1994).

Siguiendo el orden de los aspectos politicos antes sefalados, otra dificultad de los
procesos de integracién comercial esta asociada al impacto externo que genera en
el conjunto del sistema comercial mundial, ya que la presencia de grupos de
interés con fortaleza politica condiciona la negociacion de los acuerdos de
integracion llevando a la toma de decisiones donde se privilegian los resultados
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politicos sobre el bienestar regional. Al respecto destacan dos claras posiciones,
una que se sustenta en la posibilidad de convergencia entre los procesos de
integracion regional con el proposito de avanzar hacia una economia mundial
abierta, y otra que sostiene que los bloques regionales no actuan como algo
complementario para lograr una economia mundial integrada, sino que llevan a
cabo actuaciones agresivas para proteger a grupos de interés en el marco de los
acuerdos regionales, con lo cual obstaculizan cualquier intento de liberalizacion
multilateral. En apoyo a esta ultima posicion, se enlistan los siguientes impactos
de la integracion comercial (Tugores, 2006): a) desviacion del comercio y
empobrecimiento de los socios comerciales de la region, por la sustitucion de
importacién de terceros paises con mercancias procedentes de miembros de la
region; b) obtenciéon de poder de mercado, debido a que la region en conjunto es
un agente econdmico (comprador/vendedor) mas importante que sus paises por
separado, conllevando a incrementos en la proteccion regional para preservar el
poder de mercado obtenido; c) tendencia a generalizacion de los bloques, en una
especie de efecto contagio, los paises fuera del bloque pueden reaccionar a los
efectos antes sefalados iniciando esfuerzos para construir otros bloques
comerciales, generando que el comercio mundial termine condicionada a la
regionalizacién; y d) aparicidn de intereses econdmicos relacionados con la
existencia del proceso de integracion, lo cual puede ocasionar procesos politicos
que impidan sucesivas aperturas a mas socios dentro de la regién previamente
conformada.

En ese orden, Bhagwati (1991, 1993), Bhagwati y Panagariya (1996a, 1996b)
reconocen el incremento del bienestar regional como resultado de los efectos
inmediatos (estaticos) de la conformacion de un bloque comercial, pero dudan de
la capacidad de la integracion econdmica para lograr la reduccién de barreras
comerciales en todo el mundo. Para ello proponen los conceptos de “stumbling
blocks”y “building blocks” para evaluar el impacto de los efectos dinamicos en la
liberalizacion del comercio no discriminatorio, ya que, a pesar del impacto de los
efectos estaticos, la evolucién de los resultados dinamicos puede hacer que las
regiones fragmenten la economia mundial mediante la expansion de acuerdos
comerciales, donde cada bloque comercial apligue medidas discriminatorias para
proteger su poder de mercado.

Bela Balassa (1964) explica, ante dichas dificultades, la necesidad de incrementar
la atencion de los problemas econdmicos de las regiones y la toma de decisiones
politicas en esa materia. Principalmente debido a los inconvenientes que generan
la aglomeracidon industrial, la organizacion y la localizacion de las nuevas
industrias eficientes, el incremento de las disparidades regionales y la falta de
consenso acerca de las acciones politicas a seguir. Para ello propone, siguiendo a
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Perroux (1958), la conformacion de polos de desarrollo donde una industria clave
y varias industrias vinculadas a esta generen cambio tecnolégico y modificaciones
en los aspectos politicos, sociales y culturales de la regidén, que incentiven la
mentalidad de crecimiento en la poblacion y favorezca la actividad econdmica
regional. En relacién a las diferencias con los niveles de ingreso de los paises de
la regidn, propone la coordinacién de las politicas econémicas en el area integrada
con el proposito de impulsar las economias con bajos ingresos y para lo cual
sugiere la definicion de tres objetivos de politica econdmica: aumento del ingreso
per capita, ocupacion plena y estabilidad de la economia regional, que pueden
conseguirse mediante dos tipos de medidas: 1) estimulo a la migraciéon de mano
de obra y 2) asistencia gubernamental a la reubicacidén de industrias. Con ellas el
autor pretende que las autoridades regionales se apoyen en la movilidad factorial
para garantizar estabilidad en la economia y en el uso de medidas compensatorias
desde los gobiernos de cada pais para asegurar la redistribucion equitativa del
ingreso dentro del bloque comercial. Entre estas ultimas, Perroux plantea la
necesidad de armonizacion de las politicas sociales que atiendan las diferencias
de salarios dentro de la union, los beneficios sociales financiados por el Estado
(seguridad social y seguro de desempleo, entre otros), y las medidas de seguridad
laboral.

Por su parte Aragao (1968) propone los siguientes objetivos a la accién publica
regional: 1) definir el proceso de integracion como instrumento de desarrollo
nacional de los paises del area, 2) tomar decisiones que refuercen las
posibilidades del desarrollo autosostenido de los paises, 3) considerar la
integracion como instrumento de reduccion de la dependencia externa, y 4)
implementar politicas para reducir las desigualdades entre paises y sectores
sociales. Para ello considera como metas intermedias la definicién del ritmo de
crecimiento del comercio intrarregional, la velocidad de la liberalizacion comercial
y armonizaciéon aduanera, la integracion de sectores industriales y la definicién de
fuentes de financiamiento de inversiones para el interés regional, entre otras. Y
como instrumentos de politica considera relevantes: 1) realizacion de diagndsticos
sectoriales para determinar prioridades de inversién, 2) creacién de polos de
desarrollo en el espacio regional cuyas caracteristicas los conviertan a la vez en
polos de integracion, 3) implementacion de programas de desarrollo integrados de
zonas multinacionales, 4) ejecucion de proyectos de infraestructura, transporte y
comunicaciones, 95) constitucion de empresas publicas multinacionales, 6)
armonizacion progresiva del tratamiento al capital extranjero, 7) creacién de
organismos comunes para programas conjuntos de investigacion en ciencia y
tecnologia, 8) creacibn de mecanismos de cooperacion permanente en materia
monetaria y cambiaria, y 9) elaboracién de programas de cooperacion en materia
social (principalmente en el ambito educacional).

30



En este orden, Tugores (2006) considera que la manera mas adecuada para
asegurar el mayor beneficio neto de la integracion implica: homogeneidad y
unificacion de politicas publicas, ya que las regulaciones y decisiones por
separado en cada uno de los paises de la region originan externalidades o
discriminacibn a los demas socios comerciales; coordinacion de politicas
extraregionales; politicas estructurales que aseguren la adecuada provision de
capital publico para que el aparato productivo compita de manera adecuada en el
marco regional (adecuada infraestructura, transporte, comunicaciones, entre
otros); medidas para el fortalecimiento organizacional, institucional y social, y
politicas redistributivas que permitan reforzar el apoyo politico y social al complejo
proceso de integracion regional.

De Melo, Panagariya y Rodrik (1993) aceptan que las implicaciones de la
integracion regional van mas alld del comercio de bienes, servicios y factores,
principalmente debido a que cualquier acuerdo regional implica imposicion de
normas comunes de conducta, compromisos reciprocos y obligaciones a los
paises que integran la regién. Asi, plantean que la dimensién politica de la
integraciéon econdémica tiene implicaciones directas en los flujos comerciales vy el
funcionamiento de las instituciones que la representan puede llevar a resultados
econémicos superiores a la region. En este sentido plantean tres canales
mediante los cuales las instituciones regionales pueden influir en los resultados
econoémicos: 1) eliminacién del efecto preferencia, la configuracion institucional a
nivel regional implica una comunidad politica mas amplia y por ende una menor
participacion de los grupos de presion locales en la toma de decisiones, ayudando
asi a mejorar el uso de los recursos publicos; 2) asimetria del efecto preferencia,
la elaboracion de politicas a nivel regional tendera a comprometer mas las
necesidades de algunos paises en detrimento de otros, por lo cual, la solucién por
compromiso puede representar una forma eficiente de tomar decisiones para
algunos paises en comparacioén a lo que obtendrian sin integracion; y 3) efecto
disefio institucional, como las instituciones regionales son estructuradas desde
cero, es posible optimizar la eleccién de algunas dimensiones institucionales de
manera distinta a como se haria en el contexto doméstico, referida flexibilidad en
el disefio institucional mejora la eficiencia en la toma de decisiones regionales.

La teoria econdmica aqui desarrollada contiene los principios de la integracion
econémica, y explica el analisis costo-beneficio de las iniciativas de integracion
que llevan a cabo los paises. Bajo los criterios del analisis estatico y dinamico se
definen los principios que permiten valorar los efectos que produce la firma de un
acuerdo comercial, con la esperanza de que el resultado final de la estimacion del
efecto neto de referida iniciativa contenga los aspectos positivos y negativos de la
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integracion. Al considerar dimensiones distintas a la comercial dentro del
desarrollo de la teoria de la integracion economica, surgen limitaciones de los
procesos de integracion que son necesario atenderlas mediante la coordinaciéon de
politicas publicas y el uso de politicas econdmicas regionales, lo que aumenta la
importancia de las instituciones regionales para garantizar el avance de la
integracion, sefal inequivoca de la interdependencia econémica, politica y social
de los paises que deciden integrarse.

2.2 Teoria de la integracion monetaria

En el marco de la integracion econdmica, los acuerdos entre las autoridades de
cada pais que conforma un bloque comercial conllevan a la eliminacién de las
limitaciones al comercio, facilitando espacios para que las mercancias y factores
de produccion se movilicen y permitan aumentar el bienestar del area. Dentro de
ese contexto y como etapa avanzada de los acuerdos regionales se encuentra la
integracion monetaria, proceso donde los paises de una regién eliminan la
diversidad de monedas al adoptar una moneda unica. Dicho proceso representa
un area de libre comercio con una moneda comun, cuya creacion esta
condicionada a la conjunciéon de acuerdos comerciales y politicos, debido a los
costos de soberania politica que se deben asumir con la sustitucién de la moneda
local, y por el peso que tiene el enfoque tradicional que considera la emision de
moneda como elemento clave del poder soberano (equivalente a tener ejército,
policia, o tribunales de justicia) (Tugores, 2006). Corresponde a un paso posterior
a la union economica donde los paises fijan las tasas de cambio entre los
miembros y crean una moneda comun. Bajo este analisis, los avances en
aspectos comerciales deben complementarse con la integracion politica para
permitir la integracibn monetaria.

En este sentido, la integracion monetaria es el proceso que permite la
estabilizacion de los niveles de precios y tipos de cambio en los paises que
conforman una regién mediante la implementacién de politica monetaria comun
llevada a cabo por un banco central que funge como autoridad monetaria principal
(Graham, 1943); es decir, la coordinacién de politicas entre los gobiernos y bancos
centrales locales que se desarrolla en varios niveles (Saucedo, 2009), cuyo
tratamiento tedrico surgid6 como consecuencia de los debates acerca de las
ventajas de los tipos de cambio fijo y flexible, que sirvieron para el desarrollo de la
Teoria de Integracidn Monetaria (Corden, 1972b; Tavlas, 1994) utilizando dos
criterios: a) explicando los procesos bajo los cuales un grupo de paises puede
avanzar hacia la adopcioén de acuerdos de tipos de cambio irrevocablemente fijos
entre sus monedas, politica monetaria comun y libertad plena para la movilidad de
capital; y b) estimando los costos y beneficios de la participacion de un pais (o
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grupo de paises) en un acuerdo de tipo de cambio irrevocablemente fijo (Tavlas,
1994). Utilizando el primer criterio, Corden (1972b) plantea que la integracion
monetaria tiene dos componentes: 1) unién de tipos de cambio, area donde las
monedas de la region se intercambian a una tasa irrevocablemente fija y pueden
variar al unisono con respecto a las monedas del resto del mundo, y 2) integracion
del mercado de capital, implica eliminacion de todas las barreras al flujo de capital.
Ambos componentes pueden en principio estar separados, pero la dinamica del
proceso hacia la moneda unica los unira irremediablemente. En el caso del primer
componente, este puede lograrse de forma plena (union total) o intermedia (semi
union); en este ultimo escenario los paises del bloque no estaran obligados a
mantener reservas internacionales regionales y conformar un banco central
comun. Planteado de esta manera, los aspectos iniciales de la unificacion
monetaria corresponden con acuerdos monetarios que fijan los tipos de cambio de
un grupo de monedas con total convertibilidad entre ellas, mientras que en fases
posteriores la coordinacién de politica monetaria y cambiaria permite la adopcion
de la moneda comun.

Tavlas (1993) presenta las distintas fases a través de las cuales se da la
integracidon monetaria. Estas inician con el acuerdo entre paises para definir un
tipo de cambio irrevocablemente fijo y plena convertibilidad entre las monedas, y
continua en el siguiente orden: fase 1, union de tipos de cambio, se acuerda las
tasas de cambio irrevocablemente fijas y la plena convertibilidad de las monedas,
cada pais tiene libertad para usar controles de capital, las politicas monetarias no
tienen que estar coordinadas, las monedas nacionales no se consideran sustitutos
perfectos, y la estabilidad cambiaria esta sujeta a los controles del flujo de capital;
fase 2, integracion monetaria o unién monetaria, existe unificacién de los tipos de
cambio, total convertibilidad de las monedas, integracién del mercado financiero,
politica monetaria comun, coexisten las monedas locales con politicas monetarias
regionales, y las monedas nacionales no son consideradas sustitutos perfectos; y
fase 3, unificacion monetaria, corresponde a la integracibn monetaria junto a un
banco central y moneda unica regional. La nueva institucién supranacional sera la
encargada de manejar la politica monetaria de la regién, mientras que los bancos
centrales nacionales se encargaran de nuevas funciones. Asi, la integracion
monetaria explica el proceso que siguen el conjunto de paises que se unen para
fijar irrevocablemente sus tipos de cambio y seguir una politica monetaria comun.

Dentro de los principios antes sefialados, el proceso de integracion monetaria se
puede concretar renunciando a todas las monedas preexistentes y escogiendo
una de las siguientes opciones: 1) adoptar una nueva moneda, para lo cual es
indispensable la conformacioén de una nueva autoridad monetaria, esta vez, a nivel
regional, que tendra la responsabilidad de llevar a cabo la politica monetaria
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comun con la participacién de todos los paises de la regidn; 2) la adopcién de la
moneda de uno de los paises participantes del acuerdo comercial, haciendo que
dicho pais conserve la soberania monetaria mientras que los demas la perderian a
favor del primero; y 3) adoptar la moneda de otro pais ajeno al proceso de
integracion regional, ocasionando que todos los paises del bloque renuncien a su
soberania monetaria, al tiempo que pierden toda capacidad de influir en la politica
monetaria regional, delegando esa responsabilidad a la autoridad monetaria del
pais externo del que se ha adoptado la moneda.

De esta manera, la integracidn monetaria se identifica cuando un grupo de paises
integrantes de una region adoptan idéntico régimen y buscan iguales objetivos
monetarios, principalmente la estabilidad de los precios de la economia. Dentro de
este proceso se observan tres niveles de intensidad: 1) coordinacibn monetaria,
que se da cuando los paises definen mecanismos de informacion y consulta de las
politicas monetarias, e intervienen de manera conjunta en el mercado cambiario y
monetario para asegurar estabilidad cambiaria y evitar perturbaciones por el flujo
de capital; 2) subordinacion monetaria, cuando un pais renuncia a ejercer la
politica monetaria de manera autbnoma y delega esta funcion a la autoridad
monetaria de otro pais; y 3) union monetaria, cuando un grupo de paises acuerdan
la unificacion monetaria, mediante la adopcion de una moneda comun y el
establecimiento de una autoridad regional encargada de la politica monetaria para
todos los miembros del bloque (Purroy, 2014).

La disposicion de varios paises que conforman un espacio comercial comun a
compartir la moneda se justifica por la necesidad de evitar que las modificaciones
de los tipos de cambio entre monedas locales se conviertan en factor
desestabilizador de la region, debido a que cualquier ajuste cambiario que realice
un pais puede ser resultado de la intencién de sus autoridades de apoderarse
artificialmente del comercio intrarregional, en clara accién desleal para quitarle
competitividad a los demas paises del area (Tugores, 2006). En este sentido, las
alteraciones frecuentes del tipo de cambio desalientan las transacciones
comerciales en el bloque regional, por lo que la unificacion monetaria se considera
el mecanismo adecuado para eliminar la volatilidad de la relacién de intercambio
entre monedas y propiciar el incremento de los flujos comerciales.

También se destaca el papel de la unién monetaria para facilitar el comercio entre
los paises de la region, debido a que genera la eliminacion de los costos de
transaccion ocasionados por la diversidad de monedas. En ese orden, la adopcion
de una moneda unica elimina las comisiones bancarias por cambios de moneda,
asi como los tramites, tiempo y trabajo destinado para la realizacién de referidas
transacciones cambiarias (Tugores, 2006). Con ello se garantiza que los recursos
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destinados al intercambio de mercancias no se vean reducidos por los costos
asociados al canje de monedas locales.

Asi, se plantea como argumento que justifica la necesidad de avanzar hacia la
moneda unica la posibilidad de eliminar los costos de informacién, para evitar que
la informacién econdmica se exprese de distintas formas y unidades de cuenta,
que incremente los costos que deben asumir las empresas al tener que publicar el
precio de sus productos en distintas monedas, y los recursos (tiempo y dinero) que
deben asignar los consumidores para reconocer la mejor opcion de compra,
dentro de un mercado comun donde tedricamente todos los agentes econémicos
tienen la libertad para comprar-vender productos dentro de la region.

De igual forma se plantea la unificacion monetaria como una opcidén para que la
region adopte un signo monetario que cumpla las funciones de unidad monetaria
de referencia, depdsito de valor y patron de pagos diferidos, con lo cual el grupo
de paises integrados mantendria posicion destacada en el comercio mundial al
poder expresar los valores del intercambio comercial mediante la moneda
regional, que también puede ser utilizada para la emision de valores (publicos y
privados), asi como reserva internacional por parte de los bancos centrales.

En ese orden, Gretschmann (1994) resalta en su analisis de los fundamentos
econémicos de la integracion monetaria, que la union monetaria se considera un
estadio de avanzada de la integracion del mercado de productos y de factores
debido a que hace a esta ultima mas efectiva, generando resultados positivos para
la eficiencia y el crecimiento econémico. Principalmente debido a la certidumbre
cambiaria que garantiza la moneda unica, lo que asegura a los agentes
econdmicos que el mercado unico no se perturbara por controles cambiarios o
ajustes cambiarios pro competitivos. Y también porque economiza reservas de
divisas, minimiza los costos de la gestion financiera, elimina operaciones de
transaccion de divisas, fortalece una asignacién basada en decisiones de
inversidon racionales, desarrolla economias de escala operativas (principalmente
asociadas a la reduccidbn de los recursos empleados en los procesos de
intermediacion financiera y la transformacién de los ahorros en inversiones),
ampliacién de los instrumentos financieros disponibles y conformacién de un
mercado efectivo de activos. En este marco analitico, dicho autor destaca como
desventaja de la integracibn monetaria que, a pesar de generar ganancias a partir
de la mejor asignacion de recursos, no garantiza que estas sean distribuidas de
forma aceptable entre los paises de la region; y resalta que la unificacion
monetaria podria alentar mayor convergencia de los precios de las mercancias y
factores de produccion, pero su impacto en los flujos de capital podria incrementar
los desequilibrios regionales dentro del bloque.
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Por su parte, De Lombaerde (1996) plantea la posibilidad de que la integracién
monetaria y la coordinacion de politicas econémicas no necesariamente se lleven
de manera sincronizada ni generen una unién econdmica y monetaria, ya que,
para dicho autor, la unién monetaria es solo un complemento posible de la unién
econdmica. Esto lo esboza luego de reconocer que la integracibn monetaria tiene
dinamica propia, y asi como la integracion comercial, puede contener diferentes
formas y niveles del tipo: intervencion coordinada de mercados cambiarios, zonas
objetivos y bandas de fluctuacion, liberalizacion de flujos de capitales y unificacion
monetaria. Tomando referido planteamiento, justifica la integracion monetaria
como proceso para el perfeccionamiento del mercado comun debido a que
conlleva progresos en la estabilizacion de las tasas de cambio, creaciéon de fondos
de estabilizacion, concertacion entre los bancos centrales y libre movilidad de
fondos, entre otros.

Obstfeld y Rogoff (1996) consideran como principales ventajas de la integracion
monetaria: 1) la reduccién de los costos del intercambio comercial y financiero, 2)
los menores costos contables, 3) la mayor capacidad para proyectar los precios
relativos de las empresas que operan en mas de un pais, y 4) la proteccion
regional contra ataques especulativos; y al mimo tiempo esgrimen como
limitaciones de los procesos de unificacion monetaria la pérdida de politica
monetaria y del sefioreaje. Para Krugman y Obstfeld (1999), los efectos de la
integracion monetaria son complejos y dependen principalmente de factores
microecondmicos y macroeconomicos que se utilizan para justificar el logro de
acuerdos politicos que lleven a una region comercialmente integrada a la adopcion
de una moneda comun. En este orden, Socas (2002) plantea la integracion
monetaria como un proceso que depende de la voluntad politica de los paises con
respecto a la disposicion de impulsar su puesta en practica, pero a pesar de ello,
destaca que se justifica su implementacion debido a que la moneda comun
garantiza: a) la reduccién de los costos de transaccion, b) el impulso al comercio,
c) la diversificacion de las carteras de inversién, d) la segmentacién de los
mercados financieros, e) la anulacion del riesgo cambiario, f) el fomento a la
inversion de largo plazo, g) el incremento de la transparencia de los mercados, h)
la mejora en la asignacion del ahorro a las inversiones mas rentables, e i) las
reducciones de las presiones sobre las politicas publicas locales.

Por su parte Purroy (1999, 2014) considera que la integracibn monetaria
incrementa la utilidad del dinero como mecanismo para la planificacion racional de
los negocios, da mayor certidumbre sobre los precios de los bienes y servicios que
mejora la calidad de las decisiones de los agentes econdémicos, permite una
recopilacion de informacién econdmica mas eficiente y menos costosa, garantiza
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el desarrollo de economias de escala en el marco del uso de una Uunica moneda
en areas geograficas mas extendidas, reduce la volatilidad cambiaria debido a la
disminucion de la fuerza relativa de los especuladores en el mercado de divisas,
permite la ampliacion de los mercados financieros, facilita la reduccion de los
costos de comercializacién internacional de mercancias (tanto monetarios como
no monetarios), y elimina la posibilidad de practicas discriminatorias de precios
entre los mercados de una regidén (conllevando al aumento de su competencia y
eficiencia). A pesar de las referidas ventajas, el autor considera primordial estimar
el efecto neto de la unificacion monetaria sobre el bienestar regional y mundial;
mientras concibe la conformacion de un area monetaria como un fenémeno
principalmente politico.

Comprendiendo la integracion monetaria como un complejo proceso de acuerdos
econdmicos, politicos y sociales, la literatura econémica tiene clara las ventajas
asociadas a la adopcion de una moneda Unica, asi como las fases por las cuales
los paises interesados deben pasar para alcanzar la unificacibn monetaria. La
preocupacién que ahora surge esta relacionada con las caracteristicas que deben
tener los paises para avanzar hacia la integracion monetaria y los criterios que
deben cumplir para maximizar los beneficios de ese proceso y minimizar los
costos asociados.

2.2.1 Caracteristicas

Para que un bloque comercial integrado por paises interesados en avanzar hacia
la integracidon monetaria alcance los acuerdos econdmicos, politicos y sociales
necesarios para adoptar una moneda comun, es fundamental reconocer las
caracteristicas del proceso de integracion que estos deben seguir, tomando en
cuenta el tipo de relacion que desean mantener con el resto del mundo y el grado
de autonomia de la politica econdmica interna que quieren preservar. En ese
orden, las decisiones estan sujetas a la posibilidad de impulsar el desarrollo de
una economia abierta e integrada, o una economia cerrada y auténoma,
comprendiendo que si se prefiere lograr mayor influencia en el resto del mundo, se
favorecera el uso de tipo de cambio fijo, mientras que la autonomia y el
aislamiento comercial se ven impulsados por el uso de esquemas de tipo de
cambio flexible, esto debido principalmente a que el régimen de cambio fijo
requiere de convergencia de politicas macroeconémicas con los paises
participantes de la unificacibn monetaria para que todo el proceso sea sostenible
(Purroy, 1999, 2014).

Para Berg, Borensztein y Mauro (2002), el desarrollo de la integracion monetaria
depende de la estructura de comercio de los paises, sus ciclos econémicos, los

37



factores financieros que condicionan la movilidad de capital en la region y el
conjunto de consideraciones politicas e institucionales que se deben tomar en
cuenta al momento de decidir llevar un acuerdo comercial hacia la adopcién de
una moneda unica. En ese orden, la conformacién de una unién monetaria es un
proceso complejo, donde tienen lugar decisiones politicas, institucionales y
econdmicas, que requieren ser tomadas de manera gradual para garantizar que el
proceso se lleve a cabo de manera adecuada y logre ser sostenible.

En este sentido, es dificil tomar decisiones en el marco de un bloque regional, ya
que se tiene que revisar: a) la naturaleza de los choques que enfrentan los paises
participantes, b) los niveles de movilidad de capital existentes, c) los limites a la
politica fiscal que se esta dispuesto a aceptar (reglas o discrecionalidad), d) las
diferencias en los niveles de desarrollo entre los paises, y f) el tipo de estructura
de sus economias (Dellas y Tavlas, 2009).

De esta manera, antes de conformar la unibn monetaria, el grupo de paises
interesados en tener una moneda comun y autoridad regional encargada de la
coordinacion de la politica monetaria y cambiaria de todos los miembros del
bloque deben contar con las siguientes caracteristicas (Berg, Borensztein y Mauro,
2002, 2003):

a) Voluntad politica, debido a la necesidad de subordinar algunos objetivos de
politica econdmica local a los acuerdos alcanzados con los socios comerciales y
por la reduccién de la independencia para el uso de las herramientas de accién
publica en economia a nivel nacional. En cuanto al primer aspecto, es fundamental
el desarrollo de reformas institucionales y econdmicas a nivel local que faciliten
reorientar las herramientas de politica econdmica para el logro de objetivos
comunes a nivel regional, es decir, voluntad politica para alcanzar los cambios que
faciliten el logro de objetivos macroecondmicos establecidos en concordancia con
los demas paises del bloque. Y en relacion con el segundo aspecto, se reconoce
el traspaso de poder desde los bancos centrales nacionales a un instituto emisor
regional responsable de la estabilidad de la moneda comun, por lo cual resulta
necesario el desarrollo de instituciones y procedimientos favorables a la direcciéon
de la politica economica regional, que incluyan perseverancia politica e
institucional, cumplimiento de acuerdos firmados, fortalecimiento de las
democracias, coincidencia en las estrategias de desarrollo y en las politicas de
liberalizacion del comercio, y convencimiento acerca de los beneficios derivados
de la integracién monetaria.

b) Incremento de la integracibn comercial y apertura de los mercados que
refuercen los incentivos econdmicos para la adopcién de una moneda unica y la
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coordinacion de la politica monetaria y cambiaria. En términos generales, la
apertura comercial, la liberalizacion de los mercados, la movilidad de los factores
de produccion, la flexibilidad de los precios y la estabilidad macroecondémica son
factores que inciden en la disposicidon que tienen grupos de paises de avanzar en
la unificacibn monetaria; por ende, todas las decisiones que contribuyan a
impulsar estos factores refuerzan los beneficios de la conformacion de una union
monetaria, al tiempo que reducen los costos asociados a los procesos de ajuste y
reforma que tienen lugar en la profundizacién de la integracion econdmica. De
igual forma, mediante el logro y mantenimiento de los equilibrios
macroeconomicos basicos a nivel doméstico es posible formular y desarrollar un
proceso de unificacidn monetaria sostenible, ya que permite formular objetivos de
politica econdmica regional consistentes con las medidas locales, con el propésito
de mantener la estabilidad. De esta manera, son retos de los paises interesados
en adoptar la moneda comun, lograr los equilibrios macroeconémicos basicos,
mantenerlos en el tiempo y reducir la vulnerabilidad de la regién a los cambios en
el comercio y las finanzas internacionales.

c) Independencia del banco central ademas de regulacion y supervision del
sistema financiero, como parte del arreglo institucional que da estabilidad a la
gestion macroeconomica e impulsa el logro de los objetivos propuestos en el
marco de la integracion monetaria. El proceso hacia la moneda unica se potencia
en la medida que los paises participantes compartan aspectos institucionales tales
como bancos centrales independientes, organismos de supervisién y regulacion
financiera similares (por su naturaleza, objetivos y procedimientos), y mercados
financieros sélidos y desarrollados. En este sentido, es necesario el impulso de
politicas que fortalezcan los sistemas financieros, aseguren la presencia de varios
instrumentos de riesgo, permitan el uso de mecanismos de regulacién y
supervision eficientes (para impulsar el ahorro y evitar la generacién de crisis
financieras), faciliten la consolidacién de sistemas bancarios bien capitalizados y
regulados y ayuden a desarrollar y supervisar instituciones financieras no
bancarias. El papel de las instituciones reguladoras y supervisoras del sector
financiero es un factor clave para el desarrollo del proceso de integracion
monetaria ya que ayuda a incorporar a las nuevas instituciones y a supervisar a
los conglomerados ya existentes. En este orden, la integracion financiera que se
desarrolla en el marco de exitosos procesos de integracion comercial, también
requiere de sistemas financieros solventes y regulados para impulsar la unificacién
monetaria, ya que permite: 1) la reestructuracién del sector financiero local en
funcidén de sus ventajas competitivas, 2) el impulso a la competencia en el referido
sector, 3) el incremento de la eficiencia en todo el aparato productivo, 4) el
aumento de la tasa de inversion y 5) la diversificacion de los portafolios.
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d) Homogenizacibn de estadisticas y compatibilizacion de metodologias
nacionales, con el propoésito de tener definiciones comunes, tanto en conceptos
como en mediciones, para facilitar e incentivar el uso de estadisticas locales en la
comparacion entre paises. En este sentido, la informaciéon debe ser oportuna,
confiable y comparable, en un entorno donde se genere el intercambio de datos a
nivel de autoridades econbmicas y técnicos responsables de la elaboracion de
estadisticas en cada pais. Asi, es requisito superar las dificultades que genera
tener diferentes definiciones en cada pais, diferencias en la disponibilidad de
informacién, y variedad en los enfoques utilizados para la cuantificacion. En la
medida que la homogenizacion de las estadisticas se logre, se podra reconocer
las variables explicativas de la realidad macroeconémica del grupo de paises del
bloque, identificar el desempefo de cada pais, y generar mecanismos de alerta
temprana de desequilibrios.

El reconocimiento de estas caracteristicas disminuye la complejidad politica,
institucional e instrumental que tiene lugar en el marco de los acuerdos necesarios
para lograr la adopcién de la moneda comun y la coordinacion de politicas
monetarias y cambiarias entre paises. En la medida que la disposicidn sea
avanzar en la unificacibn monetaria, las economias previamente integradas
deberan iniciar un proceso de convergencia macroeconomia que garantice la
sostenibilidad de la moneda unica.

2.2.2 Convergencia macroeconémica

La convergencia macroeconémica es el proceso mediante el cual las distintas
economias participantes de un proceso de integracion tienden a igualar sus
resultados. En la profundizacion de la integracion econdémica, los paises
interesados en adoptar una moneda comun, luego de alcanzados los acuerdos
econémicos, politicos e institucionales, pueden llevar a cabo procesos de
armonizacion de las politicas economicas que faciliten la convergencia de sus
economias.

Budnevich y Zahler (1999) identifican, en todo proceso de unificacion monetaria y
avance hacia la coordinacién de la politica monetaria y cambiaria, una fase
completa de armonizacién de politicas econémicas que da lugar a la convergencia
macroeconomica de los paises de la region. En este sentido, se incluye dentro de
los acuerdos de colaboracion entre autoridades: a) el intercambio peridédico de
informacién, b) la cooperacion en el manejo de shocks externos, c) el evitar la
definicion de objetivos contradictorios de politica econdmica local, d) el acordar
objetivos intermedios de politica econémica local, €) el desarrollar coordinacion
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parcial de la politica econdémica regional y f) el alcanzar la coordinacion total de la
politica monetaria y cambiaria.

En este sentido, Berg, Borensztein y Mauro (2002, 2003) consideran la
convergencia macroecondomica como un objetivo que pueden lograr las
autoridades de los paises participantes de un proceso de integracion, mediante el
desarrollo de un proceso gradual de armonizacion de las politicas econémicas. De
esta manera, perciben la armonizacién de politicas como una fase previa, para
sentar las bases, que permite avanzar hacia la definicién de reglas para el manejo
de la politica monetaria y cambiaria a nivel regional. Asi, estos autores consideran
como fases previas para el desarrollo de la integracidn monetaria:

1) Intercambio de informacion, mediante un mecanismo de cambio de datos
acerca de los objetivos de politica econémica, las prioridades de los gobiernos y
los tipos de estrategias para atender desequilibrios externos e internos, de manera
que se pueda formalizar los objetivos macroeconémicos que cada pais tiene. Las
decisiones de politica econdmica son responsabilidad de las autoridades locales y
el flujo recurrente de informacion facilita: la identificacion de metas comunes, la
planificacion mediante calendario de nuevas etapas de coordinacion, la evaluacion
del nivel de convergencia alcanzada y la accion mancomunada a favor de mayor
integracion.

2) Objetivos e instrumentos, especificando los parametros a utilizar, las metas a
lograr, y el plazo esperado. En este sentido, el avance del proceso de integraciéon
exige decisiones acerca del tipo de instrumento u objetivos a alcanzar (por niveles
o0 mediante rangos), la definicion del ritmo 6ptimo de convergencia de las variables
econémicas (tomar en cuenta el plazo exigido para cumplir los compromisos), la
identificacion de los eventos que seran considerados como causas justificadas
para la suspension temporal o como incumplimiento de los acuerdos entre los
paises socios y especificar la estrategia a seguir para el logro de los acuerdos,
dejando claro la prioridad entre instrumentos y objetivos. En este sentido, el grupo
de paises puede plantear objetivos finales de politica econébmica en forma
comunitaria (por ejemplo, metas cuantitativas anuales similares para los paises
participantes) que evolucionen de acuerdo al nivel de avance de la integracion de
manera que, en una primera etapa se fija la meta anual por pais, dando libertad
para que cada autoridad local fije de manera independiente sus obijetivos, pero
con decrecientes niveles de libertad para este tipo de decision durante el
transcurso del tiempo. En la segunda etapa se definen objetivos intermedios de
politica econdmica fijando un rango dentro el cual se debe mantener un objetivo
intermedio de politica econdmica. Finalmente, en la tercera etapa, se profundiza la
coordinacion de politicas mediante el uso conjunto de instrumentos de politica
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economica, lograndose de esta manera pasar de politicas econdmicas locales a
una politica econédmica comun.

Para la formulacion de objetivos, el grupo de paises puede plantear una estrategia
de convergencia de variables macroeconémicas que incluya la meta a alcanzar
(una cifra o un rango de amplitud definida previamente), y el plazo para lograrla.
Con respecto a la naturaleza de los objetivos, estos dependen del nivel de
credibilidad que las autoridades locales quieran transmitir. EI uso de metas con
cifras puntuales esta asociado con mayores niveles de credibilidad y menores
niveles de libertad para la gestion publica en economia, mientras que el uso de
umbrales para las metas equivale a mayor libertad y mejor credibilidad en los
responsables de la politica econémica. En la definicion del espacio temporal, para
el logro de los objetivos, se toma en cuenta el papel del tiempo en la gestion de la
economia y, para minimizar los riesgos de retardos temporales, se requiere el
anuncio publico del periodo de tiempo para que los sujetos econdmicos ajusten
sus expectativas tomando en consideracion el tiempo que sera requerido para
lograr los objetivos de politica monetaria y cambiaria propuestos. Der igual
manera, en la definicion de los criterios que seran considerados como motivos de
fuerza mayor para suspender temporalmente los objetivos e instrumentos
acordados se debe tener en cuenta la posibilidad de choques internos y externos
inesperados (conflictos sociales y eventos naturales, entre otros) que obliguen a
desviar los indicadores economicos del objetivo previamente establecido y a
modificar los instrumentos predefinidos para intervenir en la economia, ya que
eventos aleatorios pueden producir cambios en las variables macroeconoémicas,
cuya estabilizacion puede requerir cambios en el instrumental utilizado o retardos
en la recuperaciéon con los instrumentos previamente definidos. En este sentido,
debe definirse un plan de contingencia donde las circunstancias que permitan salir
temporalmente de los objetivos sean definidas en el marco de un compromiso
regional para garantizar la credibilidad y flexibilidad de las politicas econdmicas en
la region, evitdndose asi que una amplitud excesiva estandarice el uso de
contingencias y la desviacién consecutiva de las metas acordadas.

3) Variables objetivo en la convergencia macroecondmica. Se debe seleccionar un
parametro mediante el cual se dirija la politica econdmica con el propdésito de
garantizar el equilibrio macroeconomico global. En este sentido, son utiles las
variables que permitan medir el cumplimiento del objetivo de politica econémica,
que puedan ser identificadas de manera homogénea en los distintos paises que
forman parte del bloque, y que no sean susceptibles a manipulaciones que
levanten sospechas acerca de la capacidad de las autoridades para lograr las
metas previamente establecidas. Asi, la variable objetivo tradicional asociada con
la meta final de un proceso de convergencia macroecondmica que permita la
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integracidon monetaria es la estabilidad de precios, para la cual es posible definir
metas de tasas anuales de inflacion, que permitan a los paises definir su propio
camino hacia la estabilidad de precios y, a lo largo del tiempo, terminar en una
cifra comun de inflacion. Como la estabilidad de precios no garantiza la estabilidad
macroeconoémica se requiere de variables complementarias a la meta inflacionaria
comun; en este sentido, son variables objetivos utiles para la convergencia
macroeconomica: el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, el
endeudamiento neto, y los pasivos en moneda extranjera, dado que permiten
desarrollar politicas econémicas sostenibles sin perturbaciones externas que
hagan imposible mantener la estabilidad doméstica en el tiempo. De esta manera
se reduce la vulnerabilidad externa de los paises que conforman la region, se
permite libertad para que cada pais defina la manera de alcanzar el equilibrio
interno y se define el equilibrio externo a monitorear con el fin de garantizar la
estabilidad macroeconémica de la region.

4) Unificacion de la politica monetaria, coordinaciéon de la politica monetaria y
cambiaria mediante un sistema cambiario comun, donde se fijan las paridades
entre las monedas de los paises participantes, y se define el tipo de relacién que
se mantendra con respecto a las monedas del resto del mundo. Ello es posible si
se adopta la moneda nacional mas fuerte de entre las monedas de los paises que
conforman la union o mediante la creacién de una nueva moneda comun o la
adopciéon de una moneda de un pais fuera de la unién. En el primer caso, la
unificacién de la politica monetaria sera posible cuando se seleccione la moneda
de uno de los paises participantes para que desempefie el papel de moneda
central en el sistema cambiario regional, lograndose la politica monetaria y
cambiaria unica cuando se definen tipos de cambio fijo entre las monedas locales
y la moneda referente, ya que cada pais participante tendra tipos de cambio
bilaterales fijos (a pesar de mantener sus monedas locales y no tener una moneda
comun). Con respecto al segundo caso, utilizar una moneda comun garantiza la
coordinacion plena de la politica monetaria y cambiaria; si la moneda comun es
una moneda perteneciente a un pais ajeno a la regién, este se reserva el
seforeaje y la politica monetaria es implementada desde dicho pais; si la moneda
comun es nueva se crea un organismo supranacional comunitario (banco central
regional) encargado del sefioreaje y responsable de la politica monetaria y
cambiaria de la regién. En ambos casos, el objetivo de la politica economica es la
estabilidad de precios, mediante el cual se pretende impulsar la estabilidad y el
desarrollo de los paises participantes.

5) Analisis de condiciones iniciales. Se deben dejar claras las condiciones de las
economias de la regién al inicio del proceso de convergencia macroeconémica, de
modo que sea posible identificar las diferencias iniciales que posteriormente se
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compararan en el proceso de convergencia hacia indicadores comunes que
permitan mayores beneficios de la integracién asi como su distribucion equitativa
entre los paises participantes.

6) Monitoreo de los resultados macroeconomicos mediante el uso de las
estadisticas homogenizadas, el intercambio continuo de informacién, el uso de
indicadores de convergencia y la definicibn de criterios de contingencia. Esto
permitira captar el desempefio de los paises y su nivel de compromiso con la
unificacion de las politicas monetarias y cambiarias. En este sentido se requiere
del seguimiento minucioso de las actividades que se desarrollan en las economias
individuales con el proposito de prevenir el incumplimiento de los acuerdos, la
aparicion de obstaculos y el desvio de las metas de politica economica
previamente establecidas. Asi, son importantes los mecanismos que incentiven al
cumplimiento de las metas propuestas y la definicion de la naturaleza, objetivos,
composicion, facultades y responsabilidades de las instituciones comunitarias
encargadas del monitoreo y revisién del cumplimiento de los acuerdos alcanzados
por los paises de la region. De esta manera se garantiza la consistencia en las
acciones de las autoridades de los paises participantes, se dejan claras las
medidas de politica comun y se refuerza la voluntad politica para llevar a cabo las
reformas necesarias que permitan lograr la unificacion monetaria.

2.3 Teoria de las Areas Monetarias Optimas

Como ya se menciond previamente, una unidbn monetaria corresponde a la zona
donde tanto la politica monetaria como cambiaria de los paises que la componen
se gestiona a favor del logro de objetivos econdmicos comunes. Representa una
forma de coordinaciéon de politica econdbmica que depende en gran medida de la
voluntad politica de los representantes de los paises participantes.

La creacién de una unién monetaria parte de la consideracion de los aportes de la
teoria de las areas monetarias 6ptimas (Mundell, 1961; Mckinnon, 1963; Kenen,
1969) que propone criterios de convergencia econdmica para determinar la
conveniencia de establecer una moneda comun, mantener un régimen monetario
independiente o aceptar la moneda de un pais grande miembro del grupo de
paises integrados (Mora, 2008). La teoria asi planteada relega a grupos de paises
con asimetrias macroeconémicas de la busqueda de los beneficios de la
integracion monetaria, exige que economias con alto grado de divergencia en
términos de crecimiento de la produccion y del empleo tengan gran flexibilidad en
el mercado laboral y requiere de total liberalizacion de los movimientos de capital,
integracion de la banca y de los mercados financieros, alto intercambio comercial
de bienes, estabilidad de precios y salarios y niveles bajos de deuda publica.
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Dichos criterios se evidenciaron en la construccion de la moneda comun en
Europa y se consideran como requisito indispensable que deben cumplir los
paises interesados en adoptar una moneda unica.

Para comprender el contexto que dio origen a la Teoria de las Areas Monetarias
Optimas, se revisan a continuacién las circunstancias que dieron forma a los
enunciados de referida teoria, considerando el contexto que permiti6 a Mundell
(1961), Mckinnon (1963) y Kenen (1969) desarrollar la respectiva propuesta
tedrica y se analiza el conjunto de parametros que son considerados por la teoria
econdmica como determinantes de las areas monetarias Optimas, premisas que
deben evidenciarse en las economias interesadas en la adopcion de una moneda
comun, asi como dentro del contexto sociopolitico de la region que desea avanzar
hacia la integracion monetaria.

2.3.1 Origen de la Teoria de las Areas Monetarias Optimas (TAMO)

En los primeros afios de la década de 1950, Robert Mundell era testigo de la
discusion acerca de las bondades de los esquemas de tipo de cambio fijo,
derivados de los principios establecidos en el acuerdo de Bretton-Woods, del
desarrollo de su trabajo de tesis doctoral (1956), y de la firma del Tratado de
Roma (1957) por parte de los paises europeos interesados en mantener la paz
luego de los conflictos bélicos de principios de siglo. En ese marco, su
preocupacion se centré en analizar las circunstancias que conllevaban a un grupo
de paises a comprometerse a la formacion de un mercado comun o un area de
libre comercio en un contexto de elevada incertidumbre de los tipos de cambio.
Para esa época, dentro de su trabajo postdoctoral, Mundell tuvo la oportunidad de
compartir con Milton Friedman en la Universidad de Chicago, ocasién que le
permiti6 conocer la hipétesis monetarista a favor de los tipos de cambio flexibles
como manera para eliminar los controles de los gobiernos al comercio
internacional, la forma de alterar los salarios reales y disminuir el desempleo
cuando hay precios rigidos y salarios nominales en las economias. Su duda
acerca de la claridad de las ventajas del mercado para la determinacion del tipo de
cambio nominal le hicieron revisar el impacto de dicho régimen en la relacion pais-
region y su influencia en los sistemas monetarios (Diaz y Méndez, 2006).

Al identificar las consecuencias que tienen los choques externos con respecto a
los tipos de cambio flexibles y el efecto de aislamiento que estos generan, Mundell
pudo calificar los costos y beneficios de los esquemas cambiarios flexibles. Del
analisis costo-beneficio realizado construy6 la hipétesis que sustenta su trabajo,
Theory of Optimum Currency Areas de 1961 (Mundell, 1961), donde consideré
como beneficioso el uso de tipos de cambio flexibles como mecanismos de ajuste
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en regiones o bloques regionales conformados por paises y no en paises por
separado dentro de una region. Dicha posicion la mantuvo incluso en 1966
durante el proceso de reforma del sistema monetario internacional, del cual
participd. Su punto de vista le llevé a asegurar que el cambio de las economias del
mundo hacia tipos de cambio flexibles generalizados seria un retroceso en el
funcionamiento del sistema monetario internacional (Mundell, 1997).

En este sentido, Mundell muestra un cambio de posicidn acerca de la eficiencia
del funcionamiento de regimenes de tipos de cambio flexibles, inclinandose hacia
esquemas de ajuste con tipos de cambio fijos. Para Martirena (2003), las razones
que originaron dicho cambio en el pensamiento de Mundell fueron: a) ilusién
monetaria, al dudar de la incapacidad de los tipos de cambio flexibles para
estabilizar la economia de areas monetarias muy abiertas, donde las expectativas
de inflacion y las variables reales relevantes reaccionan con dificultad a los
procesos de ajuste por ilusion monetaria; b) movimientos de factores productivos,
al considerar su papel como estabilizadores automaticos bajo regimenes de
cambio fijo, facilitarian el ajuste de la cuenta corriente dentro del bloque regional
con una moneda comun sin necesidad de aumentos en los precios relativos de las
economias; c) volatilidad de tipos de cambio flexibles, dada la imposibilidad de
contar con mecanismos para hacer frente a shocks externos, las economias con
esquemas cambiarios flexibles son proclives a ataques especulativos desde el
extranjero, inestabilidad que desaparece con la adopcién de una moneda Unica,
sin importar el nivel de movilidad de los capitales. Asi, su teoria se desarrolla a
partir del analisis del concepto de region, del cual surgen distintas respuestas a la
interrogante acerca de cuando es preferible para un grupo de paises establecer un
sistema de tipos de cambio fijos de manera irrevocable en vez de dejar flotar
libremente sus monedas. De esta manera, un area monetaria éptima es una
economia con varias regiones y una sola moneda, que ha logrado el equilibrio
interno (pleno empleo y estabilidad de precios) y el equilibrio externo (balanza de
pago equilibrada).

Defendiendo su posicion, Mundell demostré que el debate acerca de los tipos de
cambio fijos y flexibles era solo un debate académico al no contemplar los
aspectos relacionados con la extension de las areas o regiones a las cuales se
aplica un régimen cambiario determinado; puso en la palestra la necesidad de
distinguir los términos “region” y “pais” en el estudio de los sistemas monetarios y
de las ventajas y desventajas de los esquemas cambiarios; comprob6 que la
escogencia de un esquema de cambio y la delimitacion de las areas monetarias
optimas no se debe Unicamente a un asunto de estabilidad macroecondmica, sino
que requiere de un analisis costo-beneficio. Mundell dejé claro que una unién
monetaria no es igual que un sistema de tipos de cambio fijos y analizd la
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posibilidad de la especulacion contra las monedas para justificar la necesidad de
un proceso de integracibn monetaria regional en regiones integradas de gran
tamanfo; presenté un punto a favor de la coordinacién internacional de politicas
monetarias para evitar la deflacidbn que generan las politicas restrictivas en paises
con superavit externos; y sefiald, ademas, la dificultad para formular la politica
monetaria comun en un area monetaria que no es 6ptima (De Lombaerde, 1999).

Los planteamientos iniciales de Mundell dieron origen a la teoria de las areas
monetarias 6ptimas que evolucioné a partir de los desarrollos realizados por
Ronald McKinnon con su obra Optimum Currency Areas (McKinnon, 1963). En
dicho trabajo se estudiaron los problemas relacionados con el ajuste de la balanza
de pagos y la estabilidad interna con relacién a la eleccidén del régimen cambiario
mas conveniente, tomando en cuenta las diferencias respecto al nivel de apertura
de los paises (paises relativamente abiertos y relativamente cerrados). El esfuerzo
de McKinnon se concentr6 en el andlisis de los factores monetarios logrando
comprobar que, en economias abiertas con tipos de cambio flexibles, la moneda
doméstica pierde su funcién de depoésito de valor, como consecuencia de la
pérdida de poder de compra para realizar transacciones en el futuro. Asi,
demostré que la volatilidad del tipo de cambio se refleja directamente en los
precios internos de la economia y que un aumento del tipo de cambio nominal
produce inflacion automaticamente (Diaz y Méndez, 2006).

Ante dicha evidencia, McKinnon sugiri6 tipos de cambio fijos para economias
abiertas pequefas y tipos de cambio flexibles para economias cerradas grandes.
En el primer caso, el rol del tipo de cambio es reducido debido a que aumentos en
el tipo de cambio nominal no se traducen en una mayor competitividad externa del
pais, sino generan incrementos en los precios y salarios domésticos, neutralizando
cualquier efecto positivo que pueda generar en la competitividad. Para el segundo
caso, se pretende facilitar que las economias alcancen el equilibrio externo sin
inflacion. Asi, todo grupo de paises interesados en comenzar un proceso de
integracion monetaria debera disponer de amplia apertura comercial, con la
finalidad de sincronizar los ciclos de las economias participantes y evitar la
ocurrencia de choques asimétricos. Este aporte adicional de McKinnon introdujo la
apertura comercial como premisa basica para la conformacién de un area
monetaria éptima.

En 1969, con la presentacion de The theory of optimum currency areas: an eclectic
view (Kenen, 1969), Kenen define el término “regiéon” utilizado por Mundell, como
la coleccion homogénea de productores que utilizan igual tecnologia, enfrentan
idéntica demanda, y se benefician o pierden juntos cuando las circunstancias de la
economia se modifican. Con esa idea, el autor comprob6 que el motivo principal
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por el cual las regiones son distintas se encuentra en las diferencias en la
estructura de la produccién. Ademas, explico por qué el dominio de la politica
fiscal debe coincidir con el dominio de la politica monetaria si se quiere alcanzar
una coordinacion o6ptima de politicas. Sostuvo que la diversificacion de la
estructura productiva constituye un criterio mas relevante que la movilidad factorial
a la hora de adoptar una moneda comun; para ello comprobd que: a) las
economias nacionales muy diversificadas no necesitan ajustes en los términos de
intercambio tan frecuentes como en una economia no diversificada, b) ante shocks
negativos especificos, el efecto en términos de desempleo no es tan drastico, y c)
como los vinculos entre la demanda externa y doméstica son mas débiles en
economias nacionales diversificadas, las variaciones del empleo doméstico no se
ven acentuadas por los cambios de la inversion. Por estas razones, los regimenes
de cambio fijo son mas apropiados para las economias nacionales diversificadas.
A partir del aporte de Kenen, los grupos de paises interesados en iniciar la
unificacibn monetaria deben cumplir con el criterio de diversificacion de sus
economias (De Lombaerde, 1999).

Con los desarrollos de McKinnon (1963) y Kenen (1969), la teoria de las areas
monetarias Optimas incorpor6 mas criterios de optimalidad, caracteristicas
econdmicas adicionales que deben cumplir los paises o regiones interesados en
conformar un area monetaria, entre los cuales se consideran:

i) Movilidad de los factores de produccion: los grupos de paises con
elevada movilidad de factores son los que tienen las mayores
posibilidades para la conformaciéon de un area monetaria, debido a que
ello sustituira a los ajustes cambiarios para alcanzar el equilibrio interno
y externo de las economias (Mundell, 1961).

ii) Grado de apertura y tamafio de la economia: mientras mas abierta al
resto del mundo se encuentre una economia, mas eficiente sera el
instrumento de ajuste de un sistema de tipos de cambio fijo, con lo cual
se afectara favorablemente la estabilidad interna de las economias
(McKinnon, 1963).

iii) Grado de diversificacion de las economias: economias mas
diversificadas tienen mayor posibilidad de conformar un area monetaria
ya que la diversificacion las aisla de los choques de distinta naturaleza
(Kenen, 1969).

iv) Integracion financiera: cuando la integracion del mercado de capitales
es elevada, los tipos de cambio fijo sirven para corregir los
desequilibrios externos de las economias.

V) Integracion fiscal: mientras mayor sea la integracion fiscal entre las
economias de una region, mayor sera la posibilidad para enfrentar los
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choques mediante transferencias fiscales desde economias con bajo
desempleo a economias con alto desempleo (Kenen, 1969).

Finalizada la década de 1960, en un entorno de estabilidad macroeconémica
internacional no sostenible, el escenario econbmico cambio y a la par, surgieron
nuevas coyunturas para las cuales la teoria econdmica tenia que dar respuesta
(caida del sistema de paridades fijas acordado en Bretton-Woods, shock de oferta
provocado por el alza de los precios del petréleo, elevada inflacibn combinada con
alto desempleo, entre otros desequilibrios). Dado que Mundell, McKinnon y Kenen
no eran indiferentes a esas coyunturas, los cambios en sus criterios académicos
provocaron que el enfoque tradicional de la teoria de las areas monetarias 6ptimas
también cambiara.

En este contexto, Mundell (1973) comienza a estudiar las implicaciones de la
movilidad de capitales y evalua los impactos de las politicas tanto fiscales como
monetarias para lograr el equilibrio a lo interno y a lo externo de un grupo de
economias; los resultados obtenidos le permitieron dar un viraje a sus aportes a la
teoria propuesta: incorpord los choques de oferta al analisis de las areas
monetarias, considerando que la manera mas adecuada para compartir el riesgo
internacional ante shocks de oferta es compartiendo una moneda comun en una
regidon grande y heterogénea. McKinnon y Kenen redescubrieron y evaluaron los
trabajos de Mundell.

Posteriormente, con los trabajos de Bourguinat (1973), Cooper (1977) y
Kindleberger (1986), se define el criterio de las preferencias homogéneas para el
estudio de la unificacibn monetaria. Este enfoque parti6 de la idea que la
integracion monetaria y comercial regional tiene caracter de un bien publico
internacional o provee bienes colectivos. Asi, un area monetaria 6ptima constituye
una region en la cual los paises que la integran tienen intercambios intensivos y
preferencias idénticas o cercanas para los bienes publicos. De esta manera, el
éxito de todo proceso de adopcion de una moneda comun depende de la
presencia de preferencias compartidas en materia de objetivos centrales comunes:
politica econdbmica comun que busca la estabilidad interna, fondos de reserva y
obras de infraestructura comunes, entre otros. Para los defensores de esta idea, el
acuerdo acerca de los objetivos politicos es una condicion suficiente para la
formacion de areas monetarias, mientras que la movilidad de factores y la apertura
de las economias son condiciones necesarias (De Lombaerde, 1999).

Con estos avances, se incorporaron nuevos criterios de optimalidad a la teoria de
las areas monetarias 6ptimas:
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e Similitud de las tasas de inflacion: mientras mas similares sean las tasas de
inflacion entre los paises, mas probable sera el flujo equilibrado de
transacciones de cuenta corriente (Fleming, 1971).

e Flexibilidad de precios y salarios: mientras mas flexibles sean los precios y
salarios entre las regiones, menor sera la probabilidad de que se presenten
escenarios de desempleo en una region e inflacion en otra, disminuyendo
de esta manera la necesidad de ajustes cambiarios (Kawai, 1987).

¢ Necesidad de variacidon del tipo de cambio real: mientras mas pequefia sea
la necesidad de cambios del tipo de cambio real de un pais (considerando
datos histéricos), menor sera la necesidad de ajustes cambiarios (Vaubel,
1976).

e Factores politicos: el desarrollo del proceso de integracibn monetaria esta
condicionado por la voluntad politica de los paises miembros de la region.

Luego se debié esperar hasta comienzos de la década de 1990 para conocer
nuevas contribuciones a la teoria de las areas monetarias 6ptimas, revitalizada por
el impacto del nuevo entorno de la economia internacional (con abundantes
acuerdos de integracion econdémica regional), y la disposicion de los paises de
Europa para avanzar en la adopciéon de una moneda unica. Con los aportes de De
Grauwe (1993) y Tavlas (1993), se reformula dicha teoria al tomarse en cuenta los
ultimos avances de la macroeconomia, dandose origen a la nueva teoria de las
areas monetarias Optimas (NTAMO). Los factores que contribuyeron a este
resurgimiento fueron principalmente: a) el impulso que para la época tomé el
proceso de integracibn monetaria en Europa, y b) los nuevos desarrollos de la
teoria econdmica (las expectativas racionales, la inconsistencia temporal y la
credibilidad). La NTAMO considerd el rol de las expectativas racionales para influir
en la determinacion de los costos de la adopcion de una moneda comun, en
particular, considerando la incidencia en la politica monetaria y el precio de
mantener el tipo de cambio fijo (Diaz y Méndez, 2006).

A partir de la nueva teoria, se presentaron modelos formales de areas monetarias
optimas (Ricci, 1995) que confirmaron que el nivel de simetria-asimetria con el
cual se distribuyen los choques reales entre las economias de una region
representan el determinante principal de las ganancias netas de una unidn
monetaria. También, al considerar como enddgenos los criterios para formar areas
monetarias, se identificdé que el efecto de una mayor interdependencia comercial
sobre la correlacidén de los ciclos econdmicos entre los paises es ambiguo, por lo
cual, es teéricamente posible que los criterios exigidos por la teoria de las areas
monetarias 6ptimas, a pesar de que no se cumplan como requisito previo para
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adoptar una moneda unica, sean alcanzados luego de la unificacibn monetaria
(Frankel y Rose, 1997; De Lombaerde, 1999).

Ademas, estudiando el caso de una combinacion de movilidad de capital con
inmovilidad del trabajo, Krugman y Obstfeld (1995) demostraron que ante el
posible incumplimiento de una condicion de todas las que exige la teoria de las
areas monetarias Optimas para llegar a un 6ptimo econdémico, se genera una
mayor pérdida de estabilidad macroeconémica y de bienestar. Por su parte,
Beetsma y Bovenberg (1998) analizaron las consecuencias de una integracion
monetaria con autoridades fiscales descentralizadas en materia de inflacion y
gasto publico, y demostraron que, sin coordinacion fiscal, pueden obtenerse
ganancias en términos de bienestar si se cuenta con una regién integrada por un
gran numero de economias (De Lombaerde, 1999).

De esta manera, el origen y desarrollo de la teoria de las areas monetarias
optimas se identifica con claridad en los aportes cientificos realizados por Mundell
(1961), McKinnon (1963) y Kenen (1969), quienes a partir de sus respuestas
acerca de qué régimen cambiario es mas conveniente para las economias del
mundo, dieron lugar al enfoque tradicional para el estudio de las areas monetarias.
El esfuerzo por demostrar la aplicabilidad de los enunciados teéricos descritos en
esta corriente del pensamiento, conjugado con procesos de cambios en la
evoluciéon de la economia mundial (desde el abandono de los acuerdos de Bretton-
Woods, hasta el aumento en el numero de acuerdos de integracion comercial),
llevaron a sus autores a dar un cambio a los principios utilizados en el estudio de
los procesos de unificacion monetaria. Los cambios mas evidentes surgieron de la
interpretacion de la teoria de las areas monetarias 6ptimas tradicional y se
presentaron en la NTAMO, desarrollo tedrico ajustado al proceso de integracion
monetaria europea; los primeros avances en dicho proceso trajeron consigo
modificaciones en los criterios iniciales considerados fundamentales para evaluar
la viabilidad de la conformacién de regiones alrededor de una moneda Unica.

Analizado de esta manera, el progreso hacia uniones monetarias en distintas
regiones del mundo ha estado precedido por el desarrollo de las etapas de la
integracion comercial (desde un area de libre comercio hasta la unién monetaria y
economica). Los resultados alcanzados han devenido de un movil principalmente
politico, concebido en el establecimiento de un bloque supranacional, donde la
renuncia parcial de soberania elimina toda hipé6tesis de nuevos conflictos bélicos y
facilita la coordinacibn de politicas necesarias para alcanzar los saldos
macroeconomicos necesarios para la conformacién de areas monetarias segun el
enfoque de la NTAMO. Asi, el objetivo de integraciéon continental requiere del
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avance progresivo en el grado y profundidad de los acuerdos alcanzados antes de
la emisidon de la moneda comun.

El planteamiento tedrico construido permiti6 analizar el efecto de los distintos
regimenes cambiarios, y justificar las bondades del esquema cambiario fijo para
minimizar los costos de transaccion en grupos de economias que se comportan
como regiones, eliminar la posibilidad de ocurrencia de choques externos y evitar
la necesidad de ajustes cambiarios para alcanzar estabilidad de precios, equilibrio
en el mercado de bienes y pleno empleo. Comprobado ello, la construccion teérica
para el estudio de las areas monetarias se enfoc6é en encontrar aquellas
caracteristicas econémicas que permitieran que un pais (0 un grupo de ellos)
formara parte de una regién con moneda unica, con lo cual se definieron los
criterios para la conformacion de un area monetaria 6ptima, a saber: movilidad de
los factores de produccién, grado de apertura y tamafio de la economia, grado de
diversificacion de las economias, integracioén financiera, integracion fiscal, entre
otros.

El esfuerzo por demostrar la aplicaciéon de los enunciados tedricos descritos en
esta corriente del pensamiento, junto a la evolucién de la economia mundial
(abandono de los acuerdos de Bretton-Woods, aumento de los precios del
petréleo y avances de la integracion econémica y monetaria en Europa), llevaron a
cambios en los principios utilizados en el estudio de los procesos de integraciéon
monetaria. En ese panorama, la nueva interpretacion de la teoria de las areas
monetarias 6ptimas permitié la evolucidén de esta propuesta tedrica hacia un
desarrollo ajustado a los primeros resultados obtenidos en el proceso de adopcién
de la moneda comun europea. Referidos cambios surgieron de la necesidad de
identificar los procesos politicos, econdmicos, sociales y culturales necesarios
para asegurar que el régimen de tipo de cambio fijo garantice estabilidad
cambiaria sostenible y reduzca la probabilidad de ocurrencia de crisis de balanza
de pagos.

Asi, junto a los criterios de optimalidad propuestos por la teoria de las areas
monetarias 6ptimas tradicional, se considera necesario para que una region lleve a
cabo un proceso de unificacibn monetaria el desarrollo de todas las etapas de la
integraciéon comercial (desde un area de libre comercio a la conformacion de una
uniéon econdmica), la creacion de estructuras supranacionales que lleven a cabo la
politica monetaria y cambiaria comun, y el adelanto de un proceso de
convergencia macroeconémica que minimice las asimetrias de la region. Los
criterios exigidos por dicha teoria se deducen de las caracteristicas que debe tener
toda economia para maximizar las bondades de los regimenes de tipo de cambio
fijo como mecanismo de estabilizacién de la economia, y no fueron inicialmente
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resultado de los consensos politicos, econdmicos, sociales y culturales alcanzados
alrededor del concepto de comunidad regional desarrollado en Europa.

2.3.2 Determinantes de las areas monetarias 6ptimas

La teoria de las areas monetarias Optimas esboza los aspectos distintivos del
grupo de paises con economias altamente vinculadas en el comercio de bienes y
servicios y por la movilidad de factores, para quienes un area de tipo de cambio
fijo garantiza mayores beneficios a cada uno de sus miembros que los logrados
utilizando un tipo de cambio flexible de manera individual (Krugman y Obstfeld,
1999). Planteada asi, corresponde a un desarrollo tebérico que proyecta el
escenario optimo de integracion monetaria que garantiza el uso eficiente de los
recursos Yy la reduccién de los impactos de desequilibrios macroecondémicos.

Los principios de esta teoria contienen las condiciones que deben cumplir las
economias para conformar un area monetaria sostenible en el tiempo: a) si una
region no enfrenta shocks asimétricos, los paises que la conforman pueden
renunciar a las variaciones de sus tipos de cambio como mecanismo de ajuste
macroeconomico intrarregional; y b) si dicha region evidencia shocks asimétricos,
abandonar la herramienta cambiaria exige cumplir con los criterios de optimalidad
propuestos por Mundell (1961), McKinnon (1963) y Kenen (1969). De esta manera
se debe determinar cuando conviene a los paises agrupados en un proceso de
integracion econdmica fijar irrevocablemente las paridades entre sus monedas
nacionales para enfrentar los shocks econdémicos asimétricos (Socas, 2002).

En este sentido, los determinantes de las areas monetarias 6ptimas corresponden
a variables que explican la probabilidad que tiene una regién de conformar vy
sostener areas monetarias estables. Entre estos se encuentran:

i) Movilidad de los factores de produccién (Mundell, 1961). Si en una region
existen dos paises que tienen la intension de mantener el equilibrio interno vy
externo de sus economias, un shock externo que aumente la demanda de
exportaciones en uno de los paises y la disminuya en el otro no exigira el aumento
del tipo de cambio para corregir los desequilibrios provocados si en la region se
evidencian salarios flexibles y movilidad perfecta de los factores de produccion,
debido a que la movilidad laboral corrige la diferencias de precios de las
mercancias y los factores de produccién permitiendo que el sistema retorne al
equilibrio. En este sentido, la movilidad del factor trabajo sustituye al tipo de
cambio como mecanismo de ajuste de la economia.
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i) Grado de apertura y tamafo de la economia (McKinnon, 1963). Mientras mayor
sea el grado de apertura y el tamafio de una economia, menor sera la efectividad
del tipo de cambio para lograr ajustes macroeconémicos, debido a que las
fluctuaciones del tipo de cambio que se producen por alteraciones de la demanda
de importaciones o exportaciones (shocks externos), no son compatibles con la
estabilidad interna de precios dentro de una economia altamente abierta, es decir,
pierden toda efectividad para garantizar el equilibrio interno de la economia.

iii) Grado de diversificacion de la actividad productiva (Kenen, 1969). Un pais con
actividad productiva altamente diversificada enfrenta con menores dificultades los
shocks externos que afecten la elaboracion de un tipo de producto, debido a que
los efectos negativos que esto genere pueden ser compensados por los resultados
obtenidos por el resto de actividades econémicas sin necesidad de realizar ajustes
cambiarios. Asi, cuando la dinamica exportadora de un pais es altamente
diversificada, no se necesita del tipo de cambio para corregir los desequilibrios de
la balanza de pagos.

iv) Integracion financiera: A mayor grado de integracibn de los mercados
financieros regionales, menor necesidad de utilizar ajustes cambiarios para
estabilizar la economia. La movilidad del factor capital entre los mercados
financieros que reportan mayor rentabilidad garantiza que los desequilibrios
originados por shocks externos se corrijan sin necesidad de recurrir a la politica
cambiaria local.

iv) Integracion fiscal (Kenen, 1969). A mayor grado de integracion fiscal entre las
economias regionales, mayor la probabilidad de enfrentar los shocks asimétricos
mediante mecanismos de compensacién que permitan ajustar los desequilibrios
regionales de ingreso. En este sentido, los paises que se enfrentan a shocks
externos negativos contaran con transferencias netas desde otros paises,
gobierno central o instituciones supranacionales que compensen la caida del
ingreso por menor recaudacion de impuestos.

v) lgualdad de tasas de inflacion (Fleming, 1971). Mientras mas similares sean las
tasas de inflacion entre las economias, menos volatil sera el flujo comercial e
innecesarios seran los ajustes del tipo de cambio para lograr la estabilidad de la
economia.

vi) Flexibilidad de precios y salarios (Kawai, 1987). A mayor grado de flexibilidad
de precios y salarios, menor sera el uso del tipo de cambio para corregir los
desequilibrios provocados por shocks externos ya que es posible recurrir a la
movilidad factorial como mecanismo de ajuste de la economia. La facilidad con
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que se realicen los ajustes de precios y salarios aumenta la velocidad con que el
sistema econdmico retorna al equilibrio.

vii) Factores politicos (Cohen, 1993; Tavlas, 1993). Dado que el proceso de
integracidon monetaria requiere de acuerdos entre autoridades locales, conformar
un area monetaria 6ptima depende de factores politicos como: a) el cumplimiento
de compromisos en presencia de un pais lider, dominante a nivel regional, con
influencia para mantener la cooperacién monetaria, o b) creando una amplia red
de relaciones institucionales donde se incluyan a todos los paises de la region de
manera tal que se haga tolerable la pérdida de autonomia monetaria de cada pais.
Los determinantes de un area monetaria éptima asi descritos explican la manera
como una region con moneda Unica puede, usando su tipo de cambio flexible para
el resto del mundo y combinando instrumentos de politica fiscal y monetaria
disponibles, alcanzar tres objetivos: 1) ocupacion plena, 2) equilibrio de balanza de
pago, y 3) estabilidad interna de precios (Mckinnon, 1963). La naturaleza de las
decisiones que pueden tomar las autoridades a nivel regional y el analisis teorico
que de estas surgen han permitido distintas consideraciones acerca de la
importancia de cada una de las variables sefaladas.

En este sentido, Krugman (1993) da total importancia al papel de Ila
especializacion regional como variable condicionante de la estabilidad de la
economia integrada monetariamente. En este sentido sefiala que el aumento de la
especializacion lleva a una inestabilidad de las exportaciones regionales, debido a
que cambios en la tecnologia y en las preferencias de los consumidores producen
grandes cambios en las exportaciones, que a su vez son generadoras de
movimientos pro ciclicos de capital y crecimiento econdmico divergente a largo
plazo. Este analisis se sustenta en el supuesto de que un mercado mas integrado
conlleva a diferencias en la estructura de la economia y las tasas de crecimiento
de la region, por lo cual destaca el necesario papel que debe tener el sistema
fiscal regional como camino complementario para atender el problema de la
estabilizacion de la economia regional.

Considerando que los factores politicos también afectan la decision de formar
parte de un proceso de integracidn monetaria, Edwards (1996) y Collins (1996)
infieren que el principal costo que enfrentan los gobiernos de paises que evaluan
la posibilidad de integrar una unién monetaria es no poder utilizar depreciaciones
de la moneda para incentivar precios y reducir el desempleo, una herramienta de
politica cambiaria politicamente menos costosa que el uso de mecanismos
alternativos para estabilizar la economia. Con dicho planteamiento, los gobiernos
tienen todos los incentivos para mantener un régimen de tipo de cambio flexible
donde engafiar a los agentes econdmicos con depreciaciones es menos costoso
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en comparacion con la adopcion de un régimen de tipo de cambio
irrevocablemente fijo que exige medidas alternativas, muchas veces impopulares,
para mantener la paridad cambiaria.

Frankel y Rose (1997) comprobaron que las variables definidas como
determinantes de las areas monetarias optimas son apropiadas para evaluar la
posibilidad de integracibn monetaria y aseguraron que referidos parametros
cambiaran con el paso del tiempo debido a que la dinamica de la economia y las
relaciones entre paises lo exigira. En este sentido consideran que la sostenibilidad
de un area monetaria depende de las caracteristicas de los paises que la
conforman y los lazos comerciales que tengan. Bayoumi y Eichengreen (1998)
concluyen, por su parte, que los determinantes de las areas monetarias 6ptimas
tienen poder explicativo de los cambios en el mercado de divisas provocado por
shocks externos, al comprobar que referidos choques incrementan la variabilidad
del tipo de cambio por el incremento de las presiones sobre el mercado de divisas
local. Por ello sugieren como determinante principal para desarrollar un proceso
de integracion monetaria exitoso, el grado de apertura y tamafio de la economia,
con el propésito de maximizar los beneficios de la moneda uUnica y minimizar las
presiones sobre el mercado de divisas.

Para Krugman y Obstfeld (1999), los principios de la teoria de las areas
monetarias Optimas se reducen a maximizar los beneficios econdmicos de los
tipos de cambio fijos y minimizar la vulnerabilidad de las economias a los poderes
estabilizadores del tipo de cambio. En los primeros consideran la ganancia de
eficiencia monetaria, es decir, la simplificacion de los calculos econdmicos,
facilidad para realizar planificacion financiera individual, asi como la reduccién de
la incertidumbre, confusion, costos de calculo y transaccién que se presentan en
esquemas de tipo de cambio flexible; en este orden, “un elevado grado de
integraciéon econdmica entre un pais y un area de tipo de cambio fijo magnifica la
ganancia de eficiencia monetaria que consigue el pais cuando fija su tipo de
cambio frente a las monedas del area” (p. 499). Y en los segundos presentan la
pérdida de estabilidad econdmica, los costos asociados a la pérdida que sufre un
pais de su capacidad para utilizar el tipo de cambio y la politica monetaria con el
propdésito de estabilizar la produccién y el empleo; respecto a esto infieren que “un
elevado grado de integracidbn econémica entre un pais y un area de tipo de cambio
fijo al que se une reduce la pérdida de estabilidad econdmica debido a las
perturbaciones en el mercado de producto” (p. 501).

De igual forma, De Grauwe (2003) reconoce el papel de la movilidad del trabajo
como determinante de la conformacién de un area monetaria 6ptima, pero plantea
la necesidad de tomar en cuenta las diferencias en el mercado de trabajo para
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comprender el impacto que tienen la movilidad laboral y la flexibilidad de precios y
salarios como mecanismos para estabilizar la economia. Asi, identifica tres tipos
de mercados de trabajo (centralizado, intermedio y no centralizado por los
sindicatos) y concluye que paises con diferentes mercados laborales enfrentan un
mayor costo al momento de formar una unién monetaria.

Mckinnon (2004) plantea la necesidad de que las variables antes seleccionadas
para conformar un area monetaria exitosa sean complementadas con dos
condiciones adicionales: 1) un mecanismo de anclaje de crédito, de manera que
los paises que se sumen al proceso de integracidon monetaria tengan garantizada
la estabilizacion del poder adquisitivo a lo interno de sus economias y 2)
eliminacion de la posibilidad de que mas paises se puedan incorporar al proceso
de integracion monetaria regional.

Por su parte Tugores (2006) considera como determinantes de las éreas
monetarias Optimas todos aquellos mecanismos de ajustes alternativos al tipo de
cambio que un grupo de paises puede implementar para asegurar el equilibrio
interno y externo de su economia. Ante la presencia de cualquier situacion que
impacte de forma desigual sobre las distintas partes de un territorio, en el marco
de un proceso de integracion monetaria, no se cuenta con el mecanismo de tipo
de cambio vy, por ende, el nivel de optimalidad alcanzado por la zona monetaria
conformada dependera de su capacidad para utilizar alguno de los siguientes
mecanismos de ajuste: 1) movilidad de factores, especialmente el factor trabajo; si
la situacién economica en un lugar esta condicionada por malos resultados, los
agentes econdmicos que sufren de pérdida de bienestar se movilizaran a otros
lugares donde la economia garantice mejores resultados para sus actividades
econdmicas, generando cambios en los precios de las mercancias y de los
factores de produccion que corrigen los desequilibrios de las economias; 2)
transferencias fiscales, que funcionan como mecanismos de compensacion y
permiten que paises que se ven afectados negativamente por los shocks
asimétricos reciban apoyo del resto de la region, mediante ingresos o
transferencias netas adicionales (via sistema fiscal regional, cooperacion o
solidaridad entre paises del bloque); y 3) salarios y productividad, mecanismo que
apoyado en el mercado adecua la evolucién de los salarios a la productividad de la
economia; de esta manera, distintos paises podran estabilizar sus economias sin
necesidad de ajustes cambiarios al permitir el uso de reglas de ajustes de salarios.

Dellas y Tavlas (2009) aceptan la utilidad que tienen los determinantes de las
areas monetarias 6ptimas para identificar la naturaleza de los ajustes econdmicos
que necesita la economia regional, en comparacion con las medidas que se
deberian tomar para atender los desequilibrios de una economia individual, y el
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papel principal que tiene la movilidad de los factores para garantizar la
sostenibilidad de la integracion monetaria. Pero sugieren la necesidad de
considerar todas las caracteristicas estructurales de los paises (tamafo, apertura,
y diversificacidon de la produccion), asi como el nivel de desarrollo de sus
economias al momento de evaluar la capacidad para participar de un proceso de
integracion monetaria.

En este sentido, la multiplicidad de opiniones acerca de los determinantes de las
areas monetarias 6ptimas, las distintas ponderaciones que se le dan, la evolucion
de las iniciativas de integracidon monetaria en el mundo y la dinamica de mercados
globalmente integrados que se evidencia en las primeras décadas del siglo XXI
traen consigo nuevos parametros a la fase actual de desarrollo de la teoria de las
areas monetarias 6ptimas.

2.3.3 Metacriterios

Teniendo en cuenta que el uso de los determinantes de las areas monetarias
optimas dio lugar a los problemas de: a) inconclusividad, cuando los criterios
llevaban a diferentes resultados al momento de reconocer el potencial de un pais
para formar parte un area monetaria, y b) inconsistencia, cuando no se logra una
interaccion dinamica entre el avance hacia el cumplimiento de las propiedades de
las areas monetarias Optimas y la profundizacion de la integracion monetaria
(Tavlas, 1994; Mongelli, 2002, 2005). La falta de clasificacion de los determinantes
llevd a que los paises interesados en avanzar en un proceso de integracidon
monetaria estimaran los costos y beneficios de su participacion tomando en
cuenta sus propios intereses y beneficios (Mongelli, 2002; Jurek, 2004), asi como
las caracteristicas de las economias, las preferencias de los agentes econémicos
y los aspectos politicos del entorno.

En este sentido, la necesidad de corregir los problemas generados por el uso de
determinantes individuales para evaluar la integracion monetaria trajo consigo el
surgimiento de los metacriterios, un analisis conjunto a partir de todos los criterios
de las areas monetarias Optimas para identificar la manera como los paises
reaccionan a los shocks externos (Mongelli, 2005). Lo que equivale al uso de un
criterio unificador para evaluar la factibilidad de participar de una unién monetaria
(Saucedo, 2009; Saucedo, Bacaria y Fortuno, 2012). Es decir, los metacriterios
constituyen el andlisis en términos agregados de los determinantes de las areas
monetarias para evaluar el potencial de un grupo de paises interesados en
adoptar una moneda unica.
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Entre dichos metacriterios se encuentran: 1) la similitud de los shocks externos y
la respuesta de la politica econdmica, debido a que mientras mas similares son los
paises socios en términos de los shocks externos que enfrentan y en la velocidad
con que se ajustan las economias, se tendra menor necesidad de preservar la
autonomia de la politica monetaria, lo que reduce el costo de perder la
independencia del banco central local; 2) la sincronizacion de los ciclos
econdmicos, ya que cuando un grupo de pais esta expuesto al mismo tiempo y al
mismo tipo de choque externo no es necesario el uso del tipo de cambio como
mecanismo de estabilizacion de las economias, por lo cual es menos costoso
perder la politica monetaria y cambiaria como herramienta de politica econdémica
local; y 3) la sincronizacion de los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria, para reconocer el nivel de impacto que tendria la politica monetaria
regional es necesario analizar y comparar las estructuras financieras de los
paises, asi como la sensibilidad de las economias a la tasa de interés y al canal
del crédito bancario, las alternativas de financiamiento bancario, la estructura de
vencimiento de deuda, el valor neto de los activos que se intercambian en los
mercados financieros, y la estructura juridica que rige dichas transacciones
(Mongelli, 2008; Matthes, 2009; Saucedo, 2009; Barbosa y Alves, 2011; Saucedo,
Bacaria y Fortuno, 2012).

Planteados de esta manera, los metacriterios permiten una perspectiva integral del
estudio de la viabilidad en la conformacién de un area monetaria, ayudan a
superar las limitaciones que genera el uso individual de los determinantes de las
areas monetarias y permite un contexto de cuantificacion util para el estudio de los
procesos de unificacion monetaria. Son resultado del estudio comprensivo y
articulado de los determinantes de las areas monetarias 6ptimas, van en
concordancia con los cambios que se producen en las economias que se
esfuerzan por el comercio reciproco y la apertura comercial, permite un nivel de
discusion con mucho mas detalle acerca de la integracion monetaria, y son
resultado de la complementariedad entre los estudios empiricos de los
determinantes de las areas monetarias y el avance en las experiencias de
integracion monetaria en el mundo (Mongelli, 2002, 2005, 2008). Todo esto
refuerza los postulados de la teoria de las areas monetarias 6ptimas (Mundell,
1961; Mckinnon, 1963; Kenen, 1969) y permite su adaptacion a los cambios
constantes que se dan en las regiones interesadas en avanzar hacia la moneda
unica.

2.3.4 Costos y beneficios de las areas monetarias

La teoria de las areas monetarias 6ptimas también pondera los costos frente a los
beneficios que enfrenta un pais al momento de decidir abandonar el tipo de
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cambio como instrumento para corregir desequilibrios macroeconémicos y aceptar
unirse a un grupo de paises con tipos de cambio irrevocablemente fijos, con la
intencion de obtener ganancias de eficiencia y credibilidad. De esta manera, la
teoria da oportunidad de tomar en cuenta no solo criterios econdmicos para
evaluar la factibilidad de la unificacion monetaria, sino también considerar
aspectos sociales y politicos, que durante el transcurso de los dias condicionan los
resultados de la integracion regional. Desde este punto de vista, una region tiene
potencial para conformar un area monetaria 6ptima en la medida que, tal como
plantea Mundell (1961), los beneficios alcanzados de la integracidn monetaria
superan a los costos asociados a la pérdida de la moneda local e instrumentos de
politica econémica.

El analisis tedrico asi propuesto permite entender los costos y beneficios globales
de avanzar hacia una moneda comun dentro de un bloque regional con el
propoésito de identificar la forma como se distribuiran, el papel que tendra cada
pais participante y el rol que jugara la regién a nivel internacional. Para ello, se
propone el estudio tedrico de los efectos sobre el bienestar de la conformacion de
un area monetaria, teniendo como premisa principal asociada a los costos de
dicha decision los riesgos asociados a la pérdida de independencia y autonomia
en la toma de decisiones de politica econdmica, mientras que para los beneficios
se considera esencial el criterio de estabilidad de las economias.

2.3.4.1 Costos

Los costos teoricos de la conformacion de un area monetaria estan principalmente
asociados con la pérdida de flexibilidad que para la politica de estabilizacion
representa renunciar al tipo de cambio como instrumento, asi como todo el
impacto negativo que tiene para las autoridades locales la pérdida de
independencia y autonomia. Se consideran los efectos de la moneda uUnica sobre
la estructura presupuestaria doméstica, las dificultades para lograr objetivos
macroeconomicos a nivel local y el deterioro de la actividad econdmica regional.

De esta manera, considerando el interés de un grupo de paises agrupados en un
proceso de integracion econémica para avanzar hacia la unificacion monetaria,
son costos de la conformacion de un area monetaria:

a) La pérdida de instrumentos de politica econémica: al adoptar una moneda
comun, las autoridades monetarias domésticas renuncian al tipo de cambio y al
control de la oferta de dinero como instrumento de politica econdmica para hacer
frente a las perturbaciones asimétricas que afectan a su economia, asi como a las
demas economias que forman parte de la regidén. Suscribir el acuerdo regional que

60



da lugar a la conformacién de un area monetaria produce la desaparicion de la
opcion de definir politica monetaria y cambiaria estratégica a lo interno de cada
pais y condiciona la utilizacion de instrumentos de politica respecto al resto del
mundo.

El costo asi referido tiene dos explicaciones, una tradicional propuesta por Mundell
(1961), para quien cada pais que participa de la unificacibn monetaria abandona la
alternativa de flexibilizar su politica monetaria o devaluar su moneda para influir
sobre el nivel de empleo, salario o términos de intercambio, quedando vulnerable
a la ocurrencia de perturbaciones macroeconémicas que afectan de forma
diferente a su economia y al resto de economias de la regién. Bajo esta logica, el
costo se eleva en la medida que la region tiene marcadas diferencias econémicas
que la hacen susceptible a la ocurrencia de choques asimétricos. Ante la evidencia
de perturbaciones asimétricas, es dificil que las autoridades regionales puedan
implementar politicas monetarias y cambiarias que atiendan exclusivamente a la
economia mas perturbada sin afectar negativamente al resto de economias de la
region. En dicho caso, la pérdida de instrumentos de politica econdmica
representa un costo elevado para todos los paises participantes de la unificacidon
monetaria. Por su parte, en las circunstancias donde la region tiene similares
caracteristicas econdémicas e idénticas respuestas a choques macroeconémicos,
el costo por eliminacion del tipo de cambio se minimiza debido a que la autoridad
monetaria regional sera la encargada de flexibilizar la politica monetaria regional y
debilitar o fortalecer la moneda regional para corregir los desequilibrios. El costo
explicado de esta manera tendera a disminuir en la medida que las economias
integrantes de la region sean parecidas, tengan una estructura productiva
diversificada, y cuenten con mecanismos de ajuste diferentes al tipo de cambio
(Kenen, 1969). De esta manera, son alternativas al tipo de cambio como
instrumento de politica econdmica: 1) movilidad de factores de produccién,
especificamente el trabajo. Ante la caida de la productividad de un pais respecto a
otro (dentro de una regién) debido a un choque exdégeno (asimétrico), los salarios
reales del pais donde la productividad se afecta comienzan a descender
provocando, en un contexto de alta movilidad del factor trabajo, la migracion de
sus trabajadores hacia el pais con mejores salarios reales, ocasionando que la
productividad del pais en crisis mejore y la del pais no afectado por el shock
comience a decrecer hasta que los salarios en ambos lugares del area monetaria
converjan (Mundell, 1961); 2) Flexibilidad de precios y salarios. En un contexto de
mercado laboral altamente competitivo garantiza que los salarios reales se ajusten
en igual proporcion a la variacion en la productividad, suavizandose asi los efectos
de cualquier choque asimétrico sobre la region; y 3) Uso de transferencias
automaticas de ingreso a nivel regional. Dado el idéntico nivel de vulnerabilidad de
los paises que forman parte de la regién se plantea un organismo supranacional
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con un fondo comun que permita transferir recursos a paises afectados por algun
shock. Esta primera explicaciéon reconoce que la politica monetaria y cambiaria se
convierte en accién colectiva de nivel regional.

La segunda explicacion se apoya en la idea de que el costo por pérdida del tipo de
cambio como instrumento de politica econdmica no es tan elevado en la medida
que ni la politica cambiaria ni monetaria generan cambios en el largo plazo en los
niveles de desempleo, produccion y competitividad de los paises. Para ello se
utilizan los criterios de efectividad de la politica cambiaria en el largo plazo, la
inconsistencia temporal de la politica monetaria, y el principio de neutralidad del
dinero. Para considerar la efectividad a largo plazo de la politica cambiaria, es
necesario recordar que el tipo de cambio nominal tiene efectos temporales en el
tipo de cambio real (De Grauwe, 2003). De esta manera, cuando un pais hace un
ajuste cambiario con fines competitivos (devaluacién), sus productos se hacen
mas baratos con respecto a los elaborados en el extranjero y sus términos de
intercambio mejoran, lo que favorece su balanza comercial. El efecto del ajuste
cambiario sobre el tipo de cambio real es relativo ya que en el corto plazo este
aumenta pero en el largo plazo retoma al nivel que tenia antes del ajuste, debido
al aumento en los precios domésticos que genera la devaluacién. Los términos de
intercambio vuelven al nivel que tenian antes del ajuste cambiario. La
inconsistencia temporal de la politica monetaria esta asociada con la disposicion
de las autoridades locales para incumplir su compromiso de inflacion para lograr
mejores resultados en términos de desempleo; en el corto plazo dicha conducta da
réditos porque permite aumentar el nivel de empleo pero generando mayor
inflacion, que modifica las expectativas de los agentes econdmicos acerca del
comportamiento futuro de los precios y conlleva a la aparicibn de mayores
exigencias salariales en el largo plazo que, al aceptarse, devolveran la tasa de
desempleo al nivel inicial. Los politicos logran sus objetivos de corto plazo,
sacrificando la estabilidad laboral de los trabajadores, pero en el largo plazo no
generan cambio alguno en la economia. Y comprendiendo que en el largo plazo la
politica monetaria es inefectiva para lograr cambios en el producto y el nivel de
empleo, un aumento de la cantidad de dinero en la economia por decision
autbnoma de la autoridad monetaria trae consigo un incremento del nivel general
de precios, una disminucion en la tasa de interés doméstica e incentivos para
mayor demanda de moneda y productos extranjeros, que origina ajustes
cambiarios causantes de mayor inflacion (depreciacion), que en el largo plazo
produce la disminucion de la oferta real de moneda doméstica, que obliga a
retornar a los niveles iniciales al tipo de cambio, la tasa de interés y los demas
precios de la economia.
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Dada la inefectividad en el largo plazo de la politica monetaria y cambiaria, el uso
de sus instrumentos por parte de las autoridades locales participantes de un
proceso de integracibn no genera cambio alguno en los indicadores
macroeconoémicos de cada pais, por ende, abandonarlas tiene un menor costo que
el considerado en la primera explicacion de este costo de la integracion monetaria.

b) Pérdida del sefioreaje: la conformacion de un area monetaria afecta las
finanzas publicas de cada uno de los paises que la integran debido a que se
elimina la posibilidad de utilizar el sefioreaje o impuesto inflacion; es decir, las
autoridades fiscales pierden todo el poder adquisitivo que reciben al utilizar por
primera vez las monedas Yy billetes recién puestos en circulacion y de esta manera
pierden la posibilidad de financiar sus déficits mediante la creacién de dinero. Asi,
en el marco de los procesos de integraciobn monetaria, cada pais tendra sus
propios impuestos que producen sus propias distorsiones, la magnitud de cada
distorsion y el impacto que genere en el resto de paises de la region debe ser
atendida por todos los miembros del bloque. Un pais donde la contribucién a la
hacienda publica del sefioreaje sea elevada traera consigo efectos inflacionarios
que hacen inviable su participacion de la unificacibn monetaria por los elevados
costos que le representarian (Ossa, 1994).

Dentro de una unién monetaria, el impuesto inflacion no desaparece para los
paises miembros de la unién, ya que este se percibira por medio del banco central
regional, ente encargado de emitir moneda. A pesar de ello, sigue representando
un costo debido a que su aporte sera muy inferior a lo acostumbrado para algunos
paises dado el compromiso antiinflacionario de la banca supranacional; en otras
palabras el costo sera mucho mas alto que el adquirido por los bancos centrales
nacionales. En el caso de que la integracion monetaria se de por la adopcion de la
moneda de un pais miembro del bloque o ajeno a este (no creacién de banco
central regional), el impuesto inflacion sera responsabilidad del pais cuya moneda
se adopta (miembro o no del bloque).

c) Posible concentracion geografica de los recursos: ante la eliminacién de las
barreras al comercio y al movimiento de los factores productivos, las diferencias
regionales pueden empeorar, trayendo consigo la concentracién espacial de la
actividad productiva. En este sentido, la evidencia de economias de escala en la
produccién, costos de transporte y pequefa magnitud de la demanda local dentro
del contexto de la regién que adopta una moneda unica, eleva los costos de este
proceso de integracion debido a que profundiza la concentracién territorial de la
actividad productiva (Krugman, 1991). De esta manera, cada productor preferiria
atender un mercado desde una localizacion especifica, eligiendo aquella con la
mayor demanda local y el minimo costo de transporte.
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d) Costos de conformacion del area monetaria: debido a que el proceso de
integracion monetaria requiere de medidas de convergencia de la legislacién de
los paises participantes, que generan costos asociados con la conformaciéon del
area, a saber: creacion de instituciones supranacionales, distribuciéon de los
derechos de participacion, adecuacién de las politicas tributarias domésticas,
definicion de principios para la prestacion de bienes publicos locales y regionales,
nuevas reglas de politica presupuestaria local, leyes de politica monetaria y
cambiaria, entre otros. Para Ledn (2000), son todos los costos asociados al disefio
e instrumentacion de un marco supranacional que incluye acuerdos acerca del tipo
de instituciones que se van a constituir, forma de eleccion de las autoridades,
dindmica de participacién de todos los paises miembros, etc. Es decir, los costos
que deben asumir los integrantes del bloque regional como forma de avanzar en la
conformacion y consolidacion del area monetaria.

e) Pérdida de credibilidad por default de un pais miembro: como los titulos valores
emitidos por algun pais participante del proceso de integracion monetaria tienen
como referencia la moneda comun, un costo asociado a la creacion de un area
monetaria es el riesgo de pérdida de credibilidad de los paises miembros debido al
hecho de que uno o mas paises de la region se declaren en default. Los mercados
financieros considerarian que toda la regién entraria en crisis al tratar de ayudar al
pais con el incumplimiento de pagos y, en un escenario de informacién imperfecta,
se tenderia a confundir la situacion financiera de todos los paises de la region con
la situacién del socio en problemas.

Mientras mas avanzado sea el proceso de unificacidn monetaria, el incumplimiento
de los acuerdos establecidos representara mayores costos para la region. Las
presiones politicas para garantizar la accién concertada es el mecanismo para
evitar la multiplicacion de estos costos, porque el impago de un pais miembro,
ademas de implicar la contaminacién de la credibilidad de los demas paises
participantes, genera pérdidas en la actividad comercial, industrial, contratacion
publica y demas actividades interconectadas (Chagas, 2004).

f) Dificultades para lograr objetivos macroecondmicos locales: debido a la
reduccion de la posibilidad de utilizar la politica fiscal como herramienta anticiclica.
Los acuerdos politicos que dan lugar a la conformacion del area monetaria
compromete a cada pais a cumplir limites de gestion fiscal, incluyendo medidas
sancionatorias si estos son superados, lo que limita cual estrategia para lograr
objetivos macroeconémicos domésticos. En ese orden, para Ledén (2000), los
sectores mas vulnerables de una economia se verian afectados por la reduccién
de subvenciones, y demas medidas de politica fiscal, que los gobiernos locales
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evitarian implementar para no correr el riesgo de infringir los acuerdos regionales.
Los costos asociados a este criterio son susceptibles de incrementos en la medida
que las autoridades domésticas perciban que luego de conformada el area
monetaria, la violacion de alguno de los acuerdos sera resarcido por los demas
paises miembros de la regidén, debido al elevado costo en la credibilidad regional,
lo que incentiva conductas moralmente riesgosas y procesos de seleccion adversa
en las decisiones de los encargados de la politica fiscal a nivel local.

2.3.4.2 Beneficios

Asi, se consideran beneficios de la conformacion de un area monetaria todos los
cambios favorables que producen aumento en el nivel de eficiencia del
funcionamiento del sistema econdmico de cada pais miembro de la regién y del
mercado integrado como bloque. Asi, son aspectos beneficiosos la reduccion en el
nivel de costos de las transacciones, eliminacion de la incertidumbre cambiaria,
mayor estabilidad de precios.

En el caso de los aspectos positivos de la integracion monetaria que producen
aumento en el nivel de eficiencia de las economias integradas se destacan:

a) Disminucion de los costos de transaccion: debido principalmente a la
eliminacion de los costos vinculados a las operaciones cambiarias, la
simplificacion de las operaciones de produccion, consumo, inversion y ahorro que
realizan los agentes econémicos en cada pais de la region y la mayor dificultad
para practicar discriminacion de precios. Dentro del marco de la actividad
competitiva de conversidon de monedas, la diferencia entre el precio de compra y
de venta de las diferentes monedas refleja el costo de los recursos utilizados en
dicha operacion (Ossa, 1994). La existencia de una sola moneda elimina esa
diferencia en los precios en el mercado de cambio a lo interno de la region y
suprime otros costos que también forman parte de los costos de transaccion:
tiempo empleado por los agentes econémicos para ir al mercado cambiario, precio
de los registros contables en diferentes monedas, etc.

En cuanto a la simplificacion de otras operaciones que realizan los agentes
econdmicos, esta se logra mediante la eliminacion de los costos financieros
(spreads y comisiones) de las operaciones en divisas dentro del bloque y de
gastos asociados con la ejecucion de 6rdenes de pago a nivel internacional, que
no seran tal debido a que distintos paises son parte de un unico mercado (Lliteras
y Legnini, 1998). De igual forma, se eliminan los pagos al personal encargado de
la gestion y cobertura de riesgo y operaciones cambiarias en el marco de procesos
de produccion donde se utilizan insumos procedentes de otros paises de la region,
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decisiones de inversion en los mercados financieros interregionales, ademas del
ahorro y consumo de las personas a lo interno del bloque.

La moneda unica contribuye a reducir la discriminacion de precios en el mercado
regional conformado por los mercados nacionales integrados (De Grauwe, 1994).
Esto sucede ya que hace menos viable que el productor de un bien homogéneo
(con sustitutos en el mercado regional) pretenda cobrar un precio a los
consumidores nacionales y otro precio a los consumidores regionales. Los precios
de las mercancias tenderan a igualarse a razén de la minimizacion de los costos
de transaccion y por la libertad de intercambio en los mercados, haciendo que
cualquier producto con distinto precio en un lugar en especifico de la regién sea
demandado en un nivel tal que su precio se corrija al nivel del resto de la region.

b) Eliminacion de la incertidumbre cambiaria en el mercado de divisas
intrarregional: dado que la moneda comun elimina el riesgo cambiario evidente
entre las monedas locales de cada uno de los paises integrantes de la regién, se
eliminan los efectos negativos en los flujos comerciales y niveles de inversion
internacional de la variacion desmesurada del tipo de cambio nominal. Evitar los
efectos negativos de variaciones inesperadas en el tipo de cambio nominal da
certidumbre a las decisiones de inversion e intercambio comercial en la medida
que facilita el reconocimiento de los recursos a utilizar en respectivas actividades
economicas. Para Lliteras y Legnini (1998), la eliminacion del riesgo cambiario a lo
interno de la regién genera: 1) expectativas favorables que impulsan aumentos de
la inversion luego de adoptado el régimen de tipo de cambio irrevocablemente fijo
entre las monedas del bloque, 2) mayor estabilidad econdmica y financiera que se
identifica mediante la eliminacion de la tasa esperada de variacion del tipo de
cambio y reduccién de las expectativas inflacionarias que generan a su vez
disminucion de las tasas de interés regionales y 3) mejora del proceso informativo
de los sistemas de precios. Acerca de este ultimo aspecto, se reforzaria aun mas
en la medida que se avanza en el proceso de integracion financiera dentro de la
region, influyendo en el comportamiento cultural y econémico de las sociedades
que conforman el bloque regional y provocando que la tasa de interés de cada
pais participante se acerque al promedio de los paises con menores tasas de
interés. La dinamica comercial y financiera desarrollada en un entorno como el
descrito favorece el incremento de las transacciones comerciales, promueve la
eleccion mas eficiente del uso de los recursos a lo interno de la region e incentiva
la actividad productiva de las empresas de la regibn que aseguran mayor
competitividad externa.

c) Estimulo al crecimiento econémico debido a que la moneda unica facilita una
mayor eficiencia en la utilizacion de los recursos, impulsando la productividad y el
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crecimiento de las economias de la region. El entorno macroeconémico asi
favorece el desarrollo de economias a escala y garantiza que este impacto sobre
el crecimiento de los paises se haga permanente.

La eliminacién de la incertidumbre para invertir permite la seleccidon de la
alternativa de inversidbn mas rentable al minimo costo, estimulando el flujo de
inversion extranjera por parte de empresas que encuentran atractiva la actividad
productiva de la region debido a la demanda regional que se debe atender y por
las facilidades de inversidn sin mayores costos. Para De Grauwe (2003), las
condiciones evidentes en una union monetaria garantizan el aumento del comercio
generado de mayor eficiencia y ganancias de productividad en las economias
regionales, lo que trae como resultado mayor crecimiento econémico.

d) Mayor coherencia y credibilidad de las politicas econdmicas debido a que la
integracidon monetaria exige la firma de un compromiso en pro de la estabilidad de
las economias participantes, a través del cual se delega la politica monetaria en
una institucidbn supranacional y se ancla la politica fiscal a los objetivos
macroeconomicos regionales. De esta manera, paises con politicas econémicas
poco inconsistentes y con problemas de credibilidad, garantizan estabilidad a sus
economias mediante la accion publica coherente.

e) Mayor estabilidad de precios debido al impacto que tiene, sobre los precios
relativos la eliminaciéon de la volatilidad del tipo de cambio, la firma de un acuerdo
creible para lograr baja inflacién, y la eliminacion de incentivos para la
diferenciacion de precios. En este contexto, la conformacion de un area monetaria
garantiza reducciéon de los niveles de inflacién. Al eliminarse el riesgo cambiario,
se evita el aumento de los costos de produccion de las empresas que requieren de
insumos procedentes de otro pais a lo interno de la regién, con lo cual se impide
los recurrentes aumentos de precios originados por aumento del tipo de cambio.
De esta manera, la reduccion de la incertidumbre acerca del comportamiento de
los precios ayuda a tomar mejores decisiones de produccion, ahorro e inversion en
el marco de una economia con estabilidad de precios. Al aceptar formar parte de
un proceso de integracion monetaria se logra la firma de un acuerdo serio y
duradero para lograr el objetivo de baja inflacién, lo cual impacta de manera
positiva en los resultados macroeconémicos de la region y favorece a los paises
participantes con poca credibilidad en su lucha contra la inestabilidad de precios.
El compromiso de largo plazo que constituye formar parte de un area monetaria
genera mayores costos por ser abandonado en comparacion con cualquier otro
compromiso antiinflacionario a nivel local y, por ende, se evita cualquier tipo de
decisiones de politica econémica que lleven a las autoridades a comportarse de
manera inconsistente con el objetivo regional de estabilidad de precios. Y la
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reduccién de los costos de transaccion, junto con el aumento de la competencia
en los mercados regionales, elimina los incentivos a la diferenciacién de precios.
De esta manera, los precios reflejan el costo marginal de produccién de las
mercancias y se garantiza mayor estabilidad de precios en la region.

f) Impulso a la integracién politica debido a que la moneda unica permite a la
region tener mayor fuerza de negociacién en comparacién con la capacidad de
cada pais con su propia moneda y permite la creacion de un vinculo comun entre
los habitantes de todos los paises participantes del area, lo que refuerza e impulsa
los acuerdos politicos y sociales.

g) Menor necesidad de reservas internacionales debido a que la moneda unica y
la creacion de un fondo regional de divisas permite reducir la necesidad de divisas
en reservas internacionales que debe mantener cada pais por separado (Leon,
2000). A razén de que ya no es necesario tener gran cantidad de divisas para
financiar el comercio intrarregional, se desarrollan economias de escala cuando el
uso de las reservas internacionales se dirige a metas de estabilizacion.

h) Estimulo a la integracion financiera ya que la eliminacién de los controles al flujo
de capital permite una mejor asignacion y ahorro de los recursos, en un escenario
donde el desarrollo de economias de escala en las operaciones financieras es
posible (Leon, 2000; Chagas, 2004). De esta manera, la conformacion de un area
monetaria favorece las decisiones de inversion financiera debido a la mayor
diversificacion de las carteras con la oferta de valores de todos los paises
participantes, mayor certidumbre acerca de los rendimientos esperados (ante la
desaparicion del riesgo cambiario y convergencia de tasas de interés), impulso a
las inversiones a largo plazo y mayor racionalidad de las inversiones.

2.3.5 Limitaciones de la TAMO

El marco tedrico planteado de esta manera es objeto de criticas que se
concentran, principalmente, en las limitaciones y dificultades que tiene para
respaldar los procesos de integracion monetaria desarrollados hasta ahora en el
mundo. En este sentido, Guillén (2005) destaca que la TAMO es solo una
referencia teérica, equivalente al concepto de competencia perfecta en el estudio
de las estructuras de los mercados, debido a que los intentos reales de integracion
monetaria se sustentan en la convergencia de las preferencias, pero su viabilidad
es condicionada por un conjunto de variables objetivas (movilidad de los factores,
grado de apertura, interdependencia de las economias, etc.), de cuya
comprobacion se puede validar o no los esfuerzos por la unificacion monetaria con
criterios de optimalidad. De igual forma se infiere que la propuesta original de
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Mundell (1961) se concentrd en el estudio de los efectos de shocks en variables
econdémicas reales, dejando por fuera aspectos propios de la economia monetaria
(impacto de los flujos de fondos y vulnerabilidad de los tipos de cambio),
concentrando el andlisis en el proceso de asignacion de recursos, y dando lugar a
un modelo condicionado por supuestos restrictivos como: economias con un solo
producto transable, estructuras de precio inflexibles, e ilusibn monetaria (Panic,
1988; Rozo y Moreno, 2000). Asi, la teoria desarrollada tiene limitaciones para
explicar los procesos de integracibn monetaria entre economias diversificadas,
con flexibilidad relativa de precios y salarios, o en el caso de economias abiertas
con elevados flujos de fondos de corto plazo.

Con respecto a los principales supuestos que utiliza dicha teoria, Lacayo (2000)
considera, en cuanto a la movilidad factorial, que no toma en cuenta la movilidad
no geografica de los factores de produccion, es decir, cambio de una actividad a
otra dentro de igual region o pais; en relacion a la flexibilidad de los precios se
insiste con el supuesto de que los salarios nominales son rigidos, pero puede
darse el caso de que los trabajadores acepten la disminucién moderada del salario
para disminuir los efectos de un choque econémico y evitar el desempleo. De igual
manera, el autor destaca que los criterios tradicionales utilizados por esta teoria,
mas que describir una realidad son prescriptivos, ya que sefalan lo que deberia
ser un area monetaria 6ptima y no lo que es en realidad. En este sentido, Dellas y
Tavlas (2009) resaltan que el analisis tedrico tradicional pasa por alto el papel del
desarrollo economico como determinante del régimen de tipo de cambio.
Planteado de esta manera, la economia real, en general, y las experiencias de
integracidon monetaria, en especifico, superan el cuadro analitico propuesto por la
TAMO, lo cual destaca sus limitaciones y exige modificaciones.

En ese orden, Saucedo (2009) sefala que la referida teoria es criticada por dos
razones: a) la falta de un criterio unificador que agrupe las caracteristicas que un
pais debe tener para que sea 6ptima su entrada a un area monetaria, y b) por no
ofrecer una explicacion plena acerca de la integracion de las uniones monetarias
actuales. Con respecto a la primera razén, destaca que varias de las
caracteristicas que se deben identificar en un pais interesado en participar de la
integracion monetaria son dificiles de medir, lo que genera inconvenientes al
momento de realizar la comprobacion empirica de sus postulados (Robson, 1987,
1998); resalta la dificultad para la seleccion del criterio adecuado que permita
reconocer los paises que deben hacer parte de la unificacibn monetaria,
principalmente por el problema de inconsistencia que se evidencia al momento en
que un criterio recomienda el inicio de la integracion monetaria mientras que otro
muestra que no es factible (Tavlas, 1994; Mongelli, 2008); es decir, acepta y
rechaza simultaneamente a un pais como candidato a formar parte de una regién
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con moneda unica. En relacion con la segunda razon, seiala que la referida teoria
explica de manera limitada la creacion y disolucion de las areas monetarias,
principalmente debido a que el origen de estos procesos en la actualidad se
encuentra en las antiguas relaciones imperiales y flujos comerciales, que resultan
menos costosos en la medida que se instauran politicas monetarias a nivel
regional. Asi, la teoria econdmica en estudio esboza multiplicidad de criterios sin
un principio unificador, lo cual limita su papel para justificar los mas recientes
procesos de integracion monetaria desarrollados en el mundo.

Por su parte, Ramos (1999) destaca tres limitaciones de la teoria sobre la
determinacion de areas monetarias 6ptimas: 1) los efectos de la politica monetaria
en el comercio internacional, 2) la falta de formalizacion de la teoria y 3) el
problema de inconsistencia temporal. Acerca de la primera limitacion, resalta el
uso generalizado del supuesto bajo el cual variaciones en el tipo de cambio
nominal generan cambios sobre el comercio, propuesto inicialmente por Mundell
(1961). Este fue aceptado para destacar el papel del tipo de cambio como
mecanismo de ajuste macroecondmico, pero no siempre encuentra respaldo en la
realidad debido a la falta de consenso en la literatura acerca de los efectos
permanentes del tipo de cambio sobre las variables reales y porque existen paises
cuyo tipo de cambio no tiene efecto sobre los términos de intercambio (por
ejemplo, los paises productores de materias primas), es decir, donde una
devaluacion de la moneda local solo reduce el precio relativo de los bienes no
transables producidos en el pais, desplazando hacia ellos la demanda doméstica,
sin generar cambios en la demanda mundial (Mélitz, 1995). Con respecto a la
segunda limitacién, destaca como deficiencia la escasa formalizacion en los
argumentos de dicha teoria, lo cual genera dificultades al momento de plantear la
funcion de utilidad que se va analizar, fomentando el debate acerca de las
bondades de usar funciones de utilidad individuales (por pais) o colectivas (toda la
region) (Minford, 1993; Bayoumi, 1994; Mélitz, 1995). Y para la tercera limitacion,
resalta la endogeneidad de los criterios propuestos en la referida teoria, ya que se
concentran en aspectos que no deberian ser considerados como requisitos para
participar en la integracion monetaria, sino que corresponden a resultados
deseables de dicho proceso (Gandolfo, 1992); en este sentido, los criterios
propuestos deben ser considerados enddgenos y, en la medida que el proceso de
integracidon avance, las relaciones entre los paises considerados se veran
alteradas (Frankel y Rose, 1996, 1997, 1998), de lo cual surge el debate acerca de
la utilidad de los criterios sugeridos por la literatura para estimar la viabilidad de un
proceso de unificacibn monetaria. Asi, son limitaciones de la referida teoria
economica la falta de evidencia de los efectos de las variables monetarias sobre
las variables reales, la claridad de los argumentos que faciliten el analisis empirico
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y la ausencia de consenso acerca de la utilidad de los criterios esgrimidos para la
conformacion de un area monetaria 6ptima.

Otra limitacion de esta teoria es su incapacidad para dar respuesta a los actuales
escenarios de elevada movilidad de capital en el marco de los mercados
financieros globalizados, entorno que exige la identificacion de reglas regionales
de conduccion de la politica monetaria, sin importar que el grupo de paises
integrantes de la region tengan o no movilidad factorial, politica salarial comun o
idéntica estructura productiva (Barro y Gordon, 1983; Panic, 1988; Rozo y Moreno,
2000). El papel de la politica monetaria regional esta condicionado por el elevado
flujo de fondos entre regiones y el grado de credibilidad que logran las autoridades
viene dado por la efectividad de sus acciones para minimizar los efectos negativos
de la movilidad de grandes cantidades de recursos. En este sentido, el mercado
financiero internacional exige el uso de mecanismos que permitan anunciar y dar a
conocer la orientacién de la politica monetaria de manera creible; por tanto, la
pérdida de autonomia de la politica monetaria debe evaluarse a profundidad antes
de tomar una decision de avanzar hacia la adopcién de una moneda Unica.

También existe ausencia de respuesta al papel que tiene el Estado luego de
constituida la union monetaria. Acerca de este ambito, la propuesta original de
Mundell (1961) no le daba mayor relevancia debido a que suponia que las
autoridades domésticas mantenian su autonomia y la ejercian, en términos de la
politica economica local. Fue hasta que Kenen (1969) sefal6 los efectos que
tendrian las politicas fiscales en el marco de las uniones monetarias que el tema
se tomo en cuenta y desde entonces se corresponde a un aspecto algido sobre el
cual aun no existe consenso. Al respecto coexisten dos posiciones (Kenen 1969;
De Grauwe, 2009; Sequeiros, Sanchez y Castellanos, 2012): la primera considera
que toda unién monetaria debe dar lugar a la centralizacion de una parte de los
presupuestos nacionales con el propésito de tener los fondos para realizar
transferencias entre paises y asi garantizar la estabilidad de las economias que
enfrentan shocks negativos y la segunda plantea que las politicas fiscales
domésticas deben tener cierta flexibilidad y autonomia, en el marco de reglas para
preservar la estabilidad presupuestaria y evitar crisis locales que se propaguen por
el resto de la region. Con respecto a la primera opcion, existe claridad en cuanto a
la utilidad de una mayor centralizacion de la politica fiscal, pero todavia no queda
claro el limite de dicha centralizacién antes de que llegue a representar la accion
de una institucion encargada de la elaboracion y ejecucién de un presupuesto
regional, escenario en el cual las autoridades locales estarian perdiendo otra
herramienta de politica econdmica para atender los desequilibrios domésticos. Y
acerca de la segunda opcidn, resalta la necesidad de asegurar la disciplina fiscal
mediante el uso de normas explicitas de politica econémica donde se definan
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limites maximos para los déficits publicos, asi como porcentajes de
endeudamiento para evitar que el inadecuado manejo presupuestario local genere
desequilibrios en la economia doméstica que afecten a la region.

De esta falta de consenso acerca de cdmo gestionar la politica fiscal luego de
constituido el bloque regional con moneda uUnica aparece la critica postkeynesiana
a la TAMO. Los paises participantes de la integracion monetaria pierden toda
capacidad de implementar politicas econémicas para estimular de manera efectiva
la demanda y solventar problemas de desempleo (Ferrari-Filho, 2000, 2002; Dellas
y Tavlas, 2009) debido a que las autoridades locales no pueden llevar a cabo de
manera independiente su politica monetaria y, por ende, no pueden alcanzar
beneficios econdmicos de sus déficits fiscales, lo que genera limitaciones a la
accion publica en la economia. Hay pérdida de autonomia tanto en politica
monetaria (banco regional) como en politica fiscal (regional-centralizada o local
con reglas).

2.4 Aspectos basicos de la economia monetaria internacional

En un mundo cada dia mas interconectado, las actividades productivas
desarrolladas con elevado nivel de eficiencia siempre seran preferidas sobre
aquellas menos eficientes sin importar el origen, distancia, idioma o unidades
monetarias que se utilicen para su comercializacion. El principio del comercio
internacional descrito de esta manera explica los dos tipos de operaciones que se
dan en el intercambio comercial entre paises, regiones y naciones: cambio de
mercancias y cambio de divisas. El primero de ellos corresponde al ambito real de
la economia, donde tiene lugar la compra y venta de bienes y servicios que
permiten satisfacer necesidades; el segundo tiene que ver con el ambito no real de
la economia, mercado particular del sistema financiero internacional donde se
intercambian monedas extranjeras. Este es un espacio donde agentes
econdmicos con moneda nacional en exceso estan dispuestos a intercambiarlas
por otras monedas extranjeras para facilitar la toma de decisiones relacionadas
con actividades productivas (importaciones), inversiones en el extranjero, o
actividades de esparcimiento (turismo en el exterior) y que encuentran su
contraparte en individuos, empresas y bancos en el resto del mundo que desean y
pueden cambiar su respectiva moneda nacional por las primeras. Planteado asi, el
mercado de divisas permite transferir fondos y poder de compra de un pais y
moneda a otros (Salvatore, 1999), cumpliendo un papel relevante en la dinamica
del comercio internacional al facilitar las transacciones por bienes y servicios,
disminuir la incertidumbre para la toma de decisiones econdmicas y permitir el
intercambio de mercancias y activos al minimo costo. En el marco de los procesos
de integracion se considera un aspecto principal dentro de las negociaciones entre
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los paises participantes, debido a que el funcionamiento eficiente del mercado de
divisas permite aumentar las ventajas del comercio y, su mal funcionamiento,
distorsionado por la profundizacion de sus fallas, condiciona los acuerdos
regionales a la toma de decisiones en un clima de incertidumbre y desconfianza
(guerra de divisas). Dada su relevancia, es importante desarrollar los aportes de la
teoria econdmica a la comprension y estudio de la dinamica del mercado de
divisas para entender su papel dentro de los procesos de integraciéon monetaria en
estudio.

2.4.1 Mercado de divisas y regimenes cambiarios

El mercado de divisas corresponde al espacio, fisico o no, donde los agentes
econdmicos compran y venden monedas extranjeras. La naturaleza del bien que
se intercambia en referido mercado, los tipos de transacciones que tienen lugar
alli, los distintos participantes y la informacion que se maneja hacen que alcance
notoriedad y sea considerado como parte indispensable del comercio
internacional. Su desarrollo se justifica por permitir la realizacion de actividades de
importacion de mercancias y la movilizacion de fondos con fines productivos entre
las distintas economias del mundo. Corresponde al mercado donde se
intercambian divisas debido a la interaccibn de particulares, empresas e
instituciones financieras que transan monedas extranjeras con el propdésito de
realizar pagos internacionales (Krugman y Obstfeld, 1999). Es el segmento del
mercado financiero internacional donde se dan las operaciones comerciales de
monedas y depdsitos bancarios denominados en monedas (Mishkin, 2008), ambito
en el cual se determinan las tasas de intercambio de las monedas de los distintos
paises del mundo y se facilita la estimacion de los costos de comprar productos
extranjeros y activos financieros. Para Kozikowski (2013) es la infraestructura
fisica y las instituciones necesarias para poder negociar divisas, asi, representa
todo un marco organizacional dentro del cual bancos, empresas e individuos,
compran y venden monedas extranjeras. De esta manera, dicho mercado
representa un mecanismo que permite la identificacion de los precios de las
distintas monedas, facilita su intercambio y permite el flujo de mercancias entre
economias.

Dada la relevancia de dicho mercado, se consideran como los principales agentes
participantes: a) los bancos comerciales, que canalizan mediante sus servicios de
intermediacion financiera el intercambio de depdésitos bancarios denominados en
distintas monedas; b) las empresas, organizaciones que realizan actividades en
uno o varios paises y estan obligadas a realizar pagos y recibir ingresos en
diferentes monedas; c) los individuos, que requieren cambiar su moneda nacional
por otra divisa para realizar turismo, inversiones, ahorro, entre otras actividades
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con moneda extranjera; d) las instituciones financieras no bancarias, que ofrecen
servicios de intercambio de divisas en el marco de la diversificaciéon de las
actividades de los mercados financieros donde participan actores de distintos
paises y diferentes monedas; y e) los bancos centrales, entes emisores locales
con la capacidad de intervenir en el mercado cambiario mediante instrumentos de
politica econémica, su participacion condiciona los resultados de las economias
domésticas y afecta el precio de las monedas (Krugman y Obstfeld, 1999). Para
Salvatore (1999), la interaccion entre cada uno de estos actores da lugar a cuatro
niveles de operadores que participan en el mercado de divisas: 1) usuarios
tradicionales, agentes cuya participacion es inmediata y son proveedores de
moneda extranjera, entre ellos se encuentran turistas, importadores, exportadores
e inversionistas; 2) bancos comerciales, que actuan como camaras de
compensacion entre demandantes y oferentes de divisas; 3) corredores de divisas,
encargados de facilitar a los bancos comerciales la tarea de nivelar los flujos de
entrada y salida de capital entre si (mediante el mercado interbancario indirecto); y
4) banco central, institucion publica encargada de fungir como comprador o
vendedor de Uultima instancia cuando los ingresos y gastos en divisas de la
economia sean desiguales. Sus principales caracteristicas son: a) es el mercado
financiero mas grande y liquido del mundo, ya que tiene el mas alto nivel actividad
diaria para este tipo de mercado; b) es global, reune la oferta y demanda de
monedas convertibles de todo el mundo; c) es descentralizado, debido a que las
transacciones se llevan a cabo, fisicamente, en distintas plazas; y d) es continuo,
sus actividades se realizan sin interrupcion, nunca cierra y, por ende, no requiere
de precio de apertura ni de cierre (Kozikowski, 2013). Y son funciones del
mercado cambiario en el sistema financiero internacional: 1) transferir fondos vy
poder adquisitivo de un pais y moneda a otras, con lo cual se hace posible el
comercio internacional donde participan agentes econémicos de distintos paises
con diferentes monedas; 2) proporcionar instrumentos y mecanismos para
financiar el comercio y las inversiones internacionales; mediante la actividad
crediticia que desarrolla se financian las transacciones de comercio cuando la
mercancia se encuentra en transito; y 3) suministrar facilidades para la
administracion de riesgo (mediante coberturas), arbitraje y especulacién, con lo
cual es posible minimizar los riesgos de ganancias o pérdidas en las transacciones
financieras y comerciales (Salvatore, 1999; Kozikowski, 2013).

La dinamica y evolucién de este mercado se circunscribe al avance que se
alcanza en cada uno de los segmentos o niveles que lo conforman, a saber: a) el
mercado al contado (spot), donde se realizan transacciones bajo la premisa de
intercambio inmediato de depositos bancarios (hasta maximo dos dias); b)
mercado a plazo (forwards), que permite acordar en el presente el valor futuro de
las divisas y la fecha para el intercambio; ¢) mercado a futuros (futures), donde se
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acuerda el intercambio de depoésitos bancarios en alguna fecha futura acordada; y
d) mercado de opciones (currency options), donde se suscriben contratos que dan
al comprador de la opcién el derecho (no la obligacién) a comprar o vender una
cantidad de divisas pagando por ello una prima. Todos se desarrollan con criterios
de eficiencia operativa y econdmica, es decir, en primer lugar, se busca garantizar
que el costo de transaccidn sea bajo con el propésito de aumentar el volumen de
las transacciones y hacer que los cambios en las condiciones del mercado sea
continuo y suave y, en segundo lugar, se pretende que los precios que rigen las
transacciones reflejen toda la informacién disponible (Mishkin, 2008; Kozikowski,
2013).

En la medida que ambos criterios de eficiencia sean alcanzados, queda clara la
informacién acerca de la cantidad de moneda nacional que los residentes de un
pais deben dar por una moneda extranjera, es decir, el tipo de cambio. De esta
manera, el precio del bien que se intercambia en el mercado de divisas permite a
los agentes econ6micos comparar los precios nacionales con los precios
internacionales, expresados ambos en igual unidad monetaria; favorece la toma
de decisiones de produccién, ahorro e inversion en divisas; facilita a los
particulares la identificacion del precio relativo de los bienes y servicios de que
disponen; y representa el precio de un activo financiero que puede ser
considerado como alternativa para colocar fondos.

El tipo de cambio representa uno de los macroprecios mas importantes de la
economia, ya que afecta el nivel general de precios, la produccion, el consumo, y
las relaciones comerciales que un pais tiene con el resto del mundo, al condicionar
el valor de mercado que tienen los productos finales y materias primas que se
producen dentro y fuera de cada nacién. Asi, cuando el tipo de cambio aumenta,
se incrementa la cantidad de moneda nacional que los residentes de un pais
deben dar por una divisa, la moneda local pierde valor en relacion con las otras
monedas, los bienes locales que se venden en el extranjero se hacen mas baratos
y los bienes extranjeros que se venden en el pais se vuelven mas caros, todo lo
cual influye en las decisiones de importadores, exportadores, consumidores e
inversionistas, ya que se hacen atractivas las ventas hacia el resto del mundo y se
encarecen las compras en los mercados internacionales. A la inversa, la
disminucion del tipo de cambio reduce la cantidad de moneda nacional que los
habitantes de un pais deben dar por una moneda extranjera, la moneda local se
fortalece con respecto al resto de divisas, los productos locales ven aumentar su
precio internacional y los productos extranjeros se hacen mas baratos, lo que
modifica las decisiones de los agentes econdmicos que veran mas atractivas las
importaciones en detrimento de las exportaciones.
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La variable que afecta en ese orden el funcionamiento de la economia es
considerada por todos los agentes economicos en sus decisiones, y el valor
efectivo que alcanza viene determinado por los parametros que la explican
(acontecimientos que aumentan o disminuyan su valor), asi como por la estructura
que se utilice en la economia para permitir la interaccion entre oferentes y
demandantes de moneda extranjera. En este sentido, para comprender la
determinacion y evolucion del tipo de cambio es fundamental entender el papel
que tiene el marco institucional y las reglas de funcionamiento del mercado de
divisas, es decir, el régimen cambiario, ya que este determina el grado de
flexibilidad o rigidez que tiene el tipo de cambio (Purroy, 2014). Para Kozikowski
(2013) implica atender el conjunto de reglas que explican el papel que desempefa
el banco central en la determinacion del tipo de cambio. De esta manera, el
régimen cambiario constituye el conjunto de normas que regulan todas las
transacciones que impliquen intercambio de divisas.

Asi, la dinamica del mercado cambiario esta condicionada por los mecanismos
que se definen para la formacion del precio de las divisas, la regulacién de
tenencia e intercambio de moneda extranjera y la intervencion o no del banco
central. En este sentido, el régimen cambiario representa el conjunto de normas
que garantizan el adecuado funcionamiento del mercado de divisas, para lo cual
se toman en cuenta tres principios basicos: 1) reglas de intervencion, donde se
definen las circunstancias y situaciones en que la autoridad monetaria del pais
intervendra, la modalidad de compra y venta de reservas que implementara, los
activos que usara y el ritmo de esa intervencion; 2) limites de variacion del tipo de
cambio, donde se especifica el nivel de los cambios en el precio de la divisa que
se esta dispuesto aceptar; y 3) esquema de crisis, presentar el nivel de
compromiso del ente emisor para actuar en caso de que los cambios en la
economia desgasten el esquema cambiario.

La definicion de reglas claras que rijan el intercambio de moneda extranjera se
realiza para garantizar la evolucién estable del tipo de cambio con el propdésito de
evitar movimientos bruscos e impredecibles que eleven los riesgos de tomar
decisiones en la economia. Para ello, el banco central asume el compromiso de
intervenir o no en el mercado de monedas extranjeras para alcanzar un nivel o
rango de valores deseado para la moneda local. Los regimenes cambiarios
representan los mecanismos de como se define el tipo de cambio, es decir, el
precio que rige el mercado cambiario. Una opcidén es que el tipo de cambio se
determine mediante el libre juego de oferta y demanda de cada moneda, lo cual se
referencia como régimen de tipo de cambio flotante o flexible. Otra opcidén pasa
por acordar que el tipo de cambio no variara, permanecera fijo, lo que se conoce
como régimen de tipo de cambio fijo. Y entre estas dos opciones, existe una
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variedad de alternativas de regimenes cambiarios que son resultado de combinar
las caracteristicas de los sistemas fijo y flexible, dando lugar a los regimenes
cambiarios mixtos.

Bajo régimen de tipo de cambio flotante o flexible, el mercado de divisas funciona
dentro de las reglas del libre juego de oferta y demanda y el valor efectivo que
toma el tipo de cambio fluctua de acuerdo a la dinamica del intercambio de divisas
entre los oferentes y demandantes. La autoridad monetaria no tiene compromiso
alguno de mantener constante un valor dado de la tasa de cambio, es decir, no
realiza operaciones de cambio para sostener la relacion de intercambio entre la
moneda local y las divisas, pero si participa en la determinacién del nivel de oferta
monetaria en la economia. En este sistema todas las fluctuaciones en la cantidad
demandada y ofrecida de moneda extranjera se absorben mediante variaciones
del tipo de cambio. Asi, las perturbaciones econémicas que afecten el mercado
cambiario se absorberan mediante la libre modificacién de la cantidad de moneda
nacional que se debe dar por moneda extranjera. Cuando dichas modificaciones
implican aumento del tipo de cambio, ello representa un debilitamiento de la
moneda nacional y el fortalecimiento de la moneda extranjera, hecho que se
reconoce como depreciacion del signo monetario local; por su parte, la
disminucion del tipo de cambio constituye el fortalecimiento de la moneda nacional
y el debilitamiento de la divisa, lo que se identifica como apreciacion de la moneda
local.

Se consideran ventajas de la implementacion de un régimen de tipo de cambio
flotante o flexible a) el permitir el ajuste automatico de los desequilibrios en la
balanza de pagos mediante la modificacién del tipo de cambio; b) el permitir el
ajuste continuo, gradual y de bajo costo de la relacibn de intercambio entre
monedas; c) el no requerir de grandes niveles de reservas internacionales para su
funcionamiento; d) el desaliento a los movimientos de capital especulativo a corto
plazo; e) el permitir la liberalizacion de los flujos internacionales de capital; f) el
permitir que la politica monetaria no esté sujeta a exigencias del equilibrio externo;
g) el que las depreciaciones/apreciaciones son reversibles; y h) el incentivar el
crecimiento de los mercados financieros internacionales. Mientras se destacan
como desventajas de este sistema cambiario la posibilidad de sobreajuste de la
paridad cambiaria (overshooting), ocurrencia de fluctuaciones excesivas e
incremento de la incertidumbre para la toma de decisiones (Sachs y Larrain, 1994,
Kozikowski, 2013).

El banco central puede intervenir, si lo decide, en el mercado cambiario para
alterar el tipo de cambio, dependiendo de sus objetivos de politica monetaria.
Cuando el banco central tiene un comportamiento apegado a las caracteristicas
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del sistema cambiario flexible o flotante se reconoce que la moneda local esta en
flotacion limpia, el ente emisor no interviene para nada en el mercado de divisas
mediante compras o ventas de moneda extranjera. Por el contrario, si se evidencia
participaciéon de la autoridad monetaria para tratar de influir en el valor del tipo de
cambio mediante el uso de operaciones cambiarias, se identifica que la moneda
doméstica se encuentra en flotacion sucia. Estos descriptores permiten inferir que
el reconocimiento de un régimen de tipo de cambio flotante o flexible puro exige la
identificacion de las caracteristicas antes sefialadas, mientras que cualquier
modificacion en la forma como se estima el tipo de cambio o la participacién del
banco central, da lugar a cambios en las reglas de juego del mercado de divisas y
a la construccion de un sistema cambiario alternativo (fijo o mixto).

En el régimen de tipo de cambio fijo, el banco central establece la cantidad de
moneda nacional que se debe entregar para obtener una moneda extranjera y se
compromete a intervenir en el mercado de divisas para mantener la relacion de
intercambio establecida. Los agentes econdmicos estan obligados a tomar sus
decisiones tomando como referencia la tasa fija establecida por el ente emisor.
Las fuerzas de oferta y demanda quedan relegadas y, en su lugar, la autoridad
monetaria se encarga de definir el tipo de cambio y de utilizar sus instrumentos de
politica econdmica para garantizar la estabilidad de la moneda. Mediante el uso
recurrente de operaciones cambiarias, el banco central logra convertir moneda
local en moneda extranjera (o0 viceversa) para preservar la paridad previamente
establecida. Las perturbaciones de la economia que amenacen la estabilidad del
tipo de cambio seran atendidas mediante este tipo de operaciones. Los cambios
que la autoridad decida realizar en la paridad se utilizan como mecanismo para
producir modificaciones en la economia desde el debilitamiento/fortalecimiento
unilateral de la moneda. Al decidir aumentar el tipo de cambio, se debilita la
moneda doméstica y se fortalece la moneda extranjera, lo que representa la
devaluacion del signo monetario local; mientras que disminuir el tipo de cambio,
fortalece la moneda doméstica y debilita la divisa, hecho que se identifica como la
revaluacion de la moneda local.

Se destacan como ventajas de la puesta en practica de un régimen de tipo de
cambio fijo: a) permitir la importar la inflacion, ajustando los precios al nivel del
mercado internacional; b) reducir los costos de transaccion; c) eliminar la
incertidumbre cambiaria, incentivando la competencia y la inversion en actividades
productivas; d) permitir el control de la entrada de fondos en el mercado de
capitales; e) permitir llevar a cabo politicas econédmicas mas disciplinadas; Q)
facilitar la estabilidad de la economia con baja inflacidén y bajas tasas de interés; y
h) incrementar la confianza de los agentes econdémicos. Por otro lado, se
consideran desventajas de este sistema cambiario la pérdida de autonomia de la
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politica monetaria, la imposibilidad de utilizar el tipo de cambio como estabilizador
automatico de la economia y la necesidad de mantener elevados niveles de
reservas internacionales (Sachs y Larrain, 1994; Kozikowski, 2013).

Como régimen cambiario mixto se entiende el conjunto de reglas de
funcionamiento del mercado de divisas que surgen de la combinacién de normas y
marcos institucionales de los sistemas de tipo de cambio fijo y flexible. En este
sentido se reconoce como una opcion intermedia entre la libre competencia y la
intervencion total del mercado cambiario que, de acuerdo a su proximidad a los
esquemas fijo o flexible, tendra las ventajas y desventajas de estos. En este
orden, se reconocen como esquemas cambiarios mixtos numerosas
combinaciones de normas que rigen el mercado de divisas; entre las mas
destacadas se pueden senalar:

a) Flotacion sucia (o administrada), régimen de tipo de cambio flexible, pero
con intervencion de la autoridad monetaria para evitar fluctuaciones
excesivas del tipo de cambio. En este esquema el mercado determina el
valor del tipo de cambio tomando en cuenta la relacion de oferta y demanda
de divisas. El banco central interviene de manera directa (operaciones
cambiarias) o indirecta (fijacion de tasas de interés, restriccion de
movimientos de capitales, etc.) en el mercado de divisas, como parte de su
accion discrecional y no tiene que ver con reglas previamente establecidas.

b) Tipo de cambio reptante (crawling-peg), donde la paridad cambiaria
permanece fija, pero por periodos relativamente cortos dado el compromiso
del banco central de intervenir recurrentemente. La autoridad monetaria
establece un tipo de cambio fijo que se aplica a todas las transacciones de
divisas que se realicen en la economia, peridbdicamente realiza pequefios
ajustes en el tipo de cambio de acuerdo a la evolucién de indicadores
previamente seleccionados (por ejemplo, el diferencial de tasas de inflaciéon
con los principales socios comerciales); las funciones del banco central
seran limitadas por el compromiso de respaldar la tasa fija con la liquidacién
de reservas internacionales.

c) Bandas cambiarias horizontales. Bajo este esquema cambiario, las
autoridades establecen un tipo de cambio fijo de referencia, mientras que el
tipo de cambio de mercado varia dentro de una banda, con un limite
superior y un limite inferior, construida alrededor de la referencia. En este
esquema, tanto la tasa de referencia como los limites de la banda no son
objeto de modificaciones continuas. El banco central preserva sus
funciones, pero condicionado al espacio permitido por la banda establecida,
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es decir, intervendra en el mercado cambiario utilizando reservas
internacionales cuando la cotizacién del mercado amenace con escapar de
alguno de los extremos de la banda.

d) Bandas cambiarias reptantes. Las autoridades definen un tipo de cambio
fijo de referencia mientras que la tasa de mercado fluctia dentro de una
banda, con un limite superior y un limite inferior, construida alrededor de la
referencia. En este régimen, tanto la tasa de referencia como los limites de
la banda seran modificados periédicamente de acuerdo a una tasa de
variacion definida por la autoridad o en respuesta a cambios ocurridos en
variables seleccionadas previamente. El banco central mantiene sus
funciones, pero condicionado al espacio permitido por la banda establecida;
en ese orden, intervendra en el mercado cambiario utilizando reservas
internacionales cuando la cotizacién libre amenace con escapar de los
extremos de la banda.

Ante la multiplicidad de alternativas, las autoridades eligen el régimen cambiario
que mas conviene para sus paises tomando en cuenta las caracteristicas
estructurales de la economia, la naturaleza y origen de los shocks a los que esta
sometida y los objetivos de politica econdmica que desean alcanzar, entre muchos
otros factores. En este sentido, el estudio de las alternativas para lograr la
integracidn monetaria de un bloque regional exige comprender el funcionamiento
del mercado cambiario y los distintos esquemas que se pueden utilizar al
momento de identificar y poner en practica las reglas de juego del mercado de
divisas regional, tomando en cuenta que participan multiples economias con sus
diferentes monedas, en lo que representa un ejercicio de avanzada que busca
maximizar los beneficios del comercio internacional.

2.4.2 Teoria de la paridad del poder adquisitivo

Es el conjunto de constructos tedricos que propone una explicacion a la relacion
entre los mercados de productos de dos paises y la paridad de sus monedas, en
un esfuerzo por marcar el vinculo entre el mercado real y el mercado de divisas,
ambito primordial del comercio internacional. Estipula que el tipo de cambio fluctua
como consecuencia de las diferencias en los niveles generales de precios de los
paises manteniéndose constante la relacion real de intercambio (Krugman y
Obstfeld, 1999; Socas, 2002). Afirma que los tipos de cambio entre dos monedas
se ajustaran para reflejar los cambios en el nivel general de precios de los paises
(Mishkin, 2008; Kozikowski, 2013). Corresponde a una de las teorias mas
utilizadas para la determinacion del tipo de cambio de las economias y se plantea
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como la condicion de equilibrio que explica cdmo estan relacionados los niveles de
precios de un conjunto de paises y la relacién de intercambio entre sus monedas.

Una primera aproximacion a los enunciados de referida teoria se logra mediante la
revision de los postulados de la ley de un solo precio, donde se establece que en
los mercados competitivos, sin costos de transporte ni barreras comerciales
(aranceles y cuotas, entre otras), los productos idénticos vendidos en distintos
paises deben tener igual precio, cuando estos se expresen en la misma unidad
monetaria. A partir de dicho enunciado, el tipo de cambio entre dos monedas se
obtiene como resultado del cociente de los precios de un mismo producto que se
comercializa en dos economias distintas.

P
~opit

(1)

En donde:

E = tipo de cambio nominal

Pi = precio del bien i en moneda local

Pi* = precio del bien i en moneda extranjera

De esta manera, el tipo de cambio en moneda local por moneda extranjera resulta
de dividir el precio del producto i en moneda local entre el precio del mismo
producto /i en moneda extranjera. Asi, cualquier diferencial en el precio de las
mercancias se corrige mediante el proceso de arbitraje, que permite obtener
rendimientos al comprar barato en el mercado donde el precio es bajo y vender
caro en el mercado donde el precio es alto y por medio de ajustes en la paridad
cambiaria.

La ley asi planteada utiliza un principio clave de la teoria del comercio
internacional: “cuando el comercio es libre y no tiene costes, los bienes idénticos,
independientemente del lugar, deben ser vendidos a un mismo precio” (Krugman y
Obstfeld, 1999, p. 320) y reduce las relaciones de intercambio entre monedas al
desarrollo de la actividad productiva de una unica mercancia. En este sentido, se
destacan como principales limitaciones que impiden el cumplimiento de dicha ley
en la realidad: a) la existencia de barreras arancelarias y no arancelarias en el
comercio internacional; b) la presencia de costos de transporte en el intercambio
comercial; ¢) la evidencia de mercados no competitivos en cada pais; d) el elevado
numero de productos que se comercializan internacionalmente; y e) la variedad de
mercancias que no son objeto de comercio internacional (bienes no transables).
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La version absoluta de la paridad del poder de compra corresponde a la primera
aproximacién para entender la relacién que existe entre el comportamiento de los
precios de las economias y la tasa de intercambio entre sus monedas. Para Socas
(2002) representa la primera variante de la teoria de la paridad de poder de
compra. Esta version plantea que los niveles generales de precios en todos los
paises deben ser iguales cuando se expresan en funciéon de una moneda. En este
sentido, mantiene los criterios utilizados en la ley de un solo precio, pero extrapola
el analisis del precio de productos individuales al estudio del precio de una
canasta representativa de mercancias.

E=—= (2)
Donde:
E = tipo de cambio nominal
P = nivel general de precios en moneda local
P* = nivel general de precios en moneda extranjera

Utilizando la version absoluta de la paridad del poder de compra, el tipo de cambio
en moneda local por moneda extranjera resulta de dividir el precio en moneda
local de una cesta representativa de productos de consumo de los residentes de
un pais entre el precio en moneda extranjera de una cesta representativa de
productos de consumo de los residentes de otro pais. De esta manera cestas
representativas idénticas deben tener el mismo nivel de precios al estimarse en
similar unidad monetaria; si se encuentra evidencia de disparidad de precios, el
arbitraje y los ajustes cambiarios garantizan que se recupere nuevamente la
paridad.

La principal limitacion de esta version tiene que ver con el hecho de que los
niveles generales de precios de los paises deben medirse en idénticas canastas
de mercancias, con iguales productos y equivalentes ponderaciones, de lo
contrario, la versiéon absoluta de la paridad de poder de compra no es aplicable en
economias con profundas diferencias en cuanto a las canastas representativas del
consumo de sus residentes. Este planteamiento permite pensar que la referida
propuesta tedrica solo se podria aplicar en economias con iguales niveles de
desarrollo, preferencias y tradiciones, entre otros muchos factores.

Otra limitacion tiene que ver con la proporcion de los bienes transables y no
transables que conforman las canastas de referencia de los paises. Para
Kozikowski (2013), si la proporcion de estos bienes es diferente la version
absoluta de la paridad de poder de compra no se cumple, debido a que la
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productividad en el sector de bienes transables puede crecer a un ritmo distinto a
la correspondiente en el sector de los bienes no transables, originando
disparidades en los niveles generales de precio. Asi, en la realidad se siguen
evidenciando barreras arancelarias y no arancelarias, junto a mayores costos de
transporte, que originan desviaciones en la paridad de poder de compra.

La version relativa de la paridad de poder de compra descarta la relacion entre
niveles de precios y la sustituye por la relacion entre niveles de inflacion y niveles
de variacion del tipo de cambio. En esta versién, el tipo de cambio debe ajustarse
al diferencial de tasas de inflacibn entre dos paises, es decir, la variacion
porcentual del tipo de cambio debe ser igual a la diferencia entre las variaciones
porcentuales de los niveles generales de precios de las economias.

AE = AP — AP* (3)

Donde:

AE = variacién porcentual del tipo de cambio nominal

AP = variaciéon porcentual del nivel general de precios en moneda local

AP* = variaciéon porcentual del nivel general de precios en moneda extranjera

En este sentido, la version relativa de la paridad de poder de compra se diferencia
de la version absoluta porque en la primera se utiliza el principio de niveles de
precios y tipos de cambio, mientras que en la segunda se sustituye por las
variaciones porcentuales en los niveles de precios y los tipos de cambio, para
concluir que los precios y la tasa de cambio se modifican en una proporcién que
mantiene constante el poder de compra de la moneda de un pais con respecto a la
moneda de otro pais.

Para Krugman y Obstfeld (1999, p. 322) “las variaciones porcentuales en los
niveles relativos de precios pueden ser similares a las variaciones porcentuales de
los tipos de cambio” siempre y cuando los factores de generen desviaciones de la
paridad de poder de compra sean estables a lo largo del tiempo. En ese orden,
Kozikowski (2013) plantea que en términos generales dichas desviaciones pueden
explicarse por los siguientes factores: 1) existencia de barreras al comercio y
costos de transporte, 2) evidencia de competencia imperfecta en las economias
del mundo, 3) baja confiabilidad en el calculo de inflacién de algunos paises, y 4)
dificultad para medir la competitividad internacional de un pais mediante su indice
de precios al consumidor. De esta manera, son condicionantes de la evolucién en
el largo plazo del tipo de cambio y de la paridad de comprar de dos monedas los
niveles relativos de precios, las barreras comerciales y no comerciales, la
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preferencia por bienes nacionales en lugar de bienes extranjeros y la productividad
de todos los sectores de la economia (Mishkin, 2008).

En este sentido, se consideran condiciones para que la teoria de la paridad de
poder de compra se cumpla: a) cada bien transable debe obedecer a la ley de un
solo precio, reflejando iguales precios en cada pais cuando se expresan en una
moneda; b) mismas tecnologias o funciones de produccién e igualdad de precios
de los factores de produccién garantizan que los precios de los bienes no
transables alcancen la paridad internacional; y c¢) cada bien debe recibir idéntica
ponderacion en la estimacion de los niveles generales de precios de los distintos
paises (Socas, 2002).

La teoria de la paridad de poder de compra desarrollada de esta manera
representa un mecanismo adecuado para entender la evolucién en el tiempo de la
tasa de cambio. Su relevancia se origina en el hecho de que al representar una
proposicion de economia positiva, dicha teoria no ha establecido ningun tipo de
asercion definitiva acerca de la relacién entre los tipos de cambio y los niveles de
precios en el corto plazo, lo cual mantiene el proceso de doble causalidad en la
relacion de ambas variables; por lo tanto, los tipos de cambio se ajustan a los
diferenciales de precio de las economias y las tasas de inflacién responden a las
variaciones en las tasas de cambio (Sachs y Larrain, 1994; Salvatore, 1999;
Socas, 2002). Esto no ha provocado cambio alguno en el consenso que existe
acerca de su validez en el largo plazo para explicar los factores que determinan
los niveles del tipo de cambio.

Dentro del estudio de los procesos de integracion monetaria, la teoria antes
descrita permite una explicacion razonable de la evolucion en el largo plazo de los
tipos de cambio. Esta facilita la identificacion de los determinantes de la
estabilidad del mercado de divisas regional y el papel que tiene la tasa de inflacion
de cada uno de los paises participantes del proceso de integracion,
proporcionando herramientas para la determinacién del tipo de cambio de
equilibrio y para la definicion de los criterios para su sostenibilidad en el tiempo.
Asi, da la oportunidad para plantear el analisis de alternativas de unificacidon
monetaria considerando ambos segmentos del comercio internacional: mercado
de productos y mercado financiero.

2.4.3 Tipo de cambio real

Identificado el término tipo de cambio como la cantidad de moneda nacional que
los residentes de un pais deben dar para obtener una moneda de otro pais,
representa la medida corriente que se identifica en el mercado de divisas, una
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variable nominal que se determina mediante la evolucion de multiples parametros.
Por su parte, la capacidad de compra de los residentes de un pais respecto al
resto del mundo corresponde al tipo de cambio real, variable real que explica la
competitividad externa de un pais.

La tasa de cambio real corresponde al precio relativo de los bienes transables que
se intercambian en el comercio internacional (Ossa, 1999), y que ayuda, mediante
el uso de los principios de la teoria de la paridad de poder de compra, a identificar
el poder de compra externo que posee una moneda. Asi, en ausencia de costos
de transporte y barreras comerciales, el tipo de cambio nominal de equilibrio debe
resultar de dividir el nivel general de precios domésticos entre el nivel general de
precios externos. Bajo este enfoque, el tipo de cambio real viene determinado por
el tipo de cambio nominal y el nivel general de precios de dos paises participantes
del comercio internacional. Asi, para representar el precio de los productos
extranjeros en términos de los productos nacionales, el tipo de cambio real de una
moneda respecto a otra exige estimar el cociente del precio en moneda local de
las mercancias extranjeras entre el precio en moneda local de las mercancias
producidas en el pais.

E.Pi*
e =

Pi (4)

En donde: e representa el tipo de cambio real; E, es el tipo de cambio nominal de
equilibrio; P* el nivel general de precios de las mercancias elaboradas en el
extranjero; y P el nivel general de precios de las mercancias producidas a nivel
domeéstico.

La tasa de cambio real estimada de esta manera representa una medida de
competitividad global de un pais en los mercados internacionales, ya que permite
identificar cuan atractivas son sus exportaciones en relacién a las de otros paises
(Sachs y Larrain, 1994). Cualquier variacion del tipo de cambio real implica que la
paridad de poder adquisitivo no se cumple (Kozikowski, 2013), lo que implica un
desequilibrio de la balanza comercial dados los incentivos para preferir adquirir
productos en un pais en detrimento del otro. Si cumple la paridad de poder de
compra, el tipo de cambio nominal de equilibrio es aquel donde el poder de
compra externo de una moneda es igual a su poder de compra interno,
eliminandose los incentivos para preferir comprar en el extranjero o en el pais (e =
1). El aumento del tipo de cambio real (por incremento del tipo de cambio nominal
o de los precios en el extranjero, o disminucion de los precios domésticos), e>1,
significa que los productos extranjeros a precios expresados en moneda local son
mas elevados en comparacion con los productos locales; se evidencia la
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depreciacion real de la moneda local, se favorece la competitividad externa de los
productos locales frente a los extranjeros y se aumenta la demanda interna y
externa de productos locales, lo que se refleja en aumentos de las exportaciones y
disminucion de las importaciones que traen consigo saldos superavitarios en la
cuenta corriente del pais cuya moneda se debilita.

Por su parte la disminucién del tipo de cambio real (por la caida del tipo de cambio
nominal o de los precios en el extranjero, o incremento de los precios domésticos),
e<1, implica que los productos extranjeros son mas baratos que los productos
locales. Esto representa una apreciacion real de la moneda local que aumenta la
competitividad externa de los productos extranjeros frente a los locales y aumenta
la demanda interna y externa de productos extranjeros, lo que implica aumento de
las importaciones y disminuciones de las exportaciones que genera saldos
deficitarios en la cuenta corriente del pais cuya moneda se fortalece.

De esta manera, la variacion en el tipo de cambio real, que implica incumplimiento
de la paridad de poder de compra, explica la competitividad externa de un pais
tomando en cuenta su grado de productividad y nivel de precios, para entender su
papel en el mercado internacional de bienes y servicios. También da lugar a la
identificacion del nivel de equilibrio del tipo de cambio nominal, al permitir
reconocer de manera implicita el grado de desalineacién del tipo de cambio
respecto al equilibrio, de manera tal que, cuando el tipo de cambio real es igual a
la unidad (e=1), se comprueba la paridad de poder de compra; cuando es superior
a uno (e>1), la moneda esta subvaluada (el nivel del tipo de cambio nominal es
superior a la paridad internacional); y cuando es inferior a uno (e<1), la moneda
esta sobrevaluada (el nivel del tipo de cambio nominal es inferior a la paridad
internacional). De esta manera se logra una completa explicacién de la relacion
entre el precio relativo de los bienes y servicios, la balanza comercial de la
economia y el poder de compra de una moneda, lo cual es fundamental en el
estudio de las alternativas de integracion monetaria de un grupo de paises.
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Capitulo 3. Mercado Comun del Sur

El Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) corresponde a un proceso de
integracion regional constituido inicialmente por Argentina, Brasil, Paraguay y
Uruguay, que en una posterior fase de ampliacién ha incorporado a Venezuela,
mientras que Bolivia se encuentra en etapa de adhesion. Creado como un bloque
dirigido a incentivar el libre comercio y la insercibn de sus miembros en la
economia mundial, se ha convertido en un proceso complejo donde se combina la
apertura comercial y desgravacion arancelaria con un reciente interés por avanzar
en mecanismos de integracion politica, social y productiva, donde se ha dado
espacio a la reglamentacién de aspectos como la propiedad intelectual, las
compras gubernamentales y la integracidon educativa, creacion de una agenda
social para los trabajadores o la promocién de la industrializacion (Bricefio Ruiz,
2011, 2013). Asi, como todo proceso de integracién se inicio con el propdésito de
impulsar los procesos de desarrollo econémico de los paises miembros, pero con
el agregado de utilizar criterios de justicia social para lograrlo. Por ello tiene como
metas intermedias el uso eficaz de los recursos disponibles, la preservacion del
medio ambiente, el impulso a las interconexiones fisicas, la coordinacion de
politicas econdmicas y la complementariedad de las actividades productivas.

En ese marco ha logrado impulsar el grado de regionalizacion del intercambio
comercial y las inversiones, y ha eliminado los escenarios de competencia politica
y conflictividad regional (Bricefio Ruiz, 2011), pero a pesar de ello es un proceso
que se encuentra estancado, principalmente por la incapacidad de los paises
participantes para enfrentar los retos que han condicionado su permanencia en el
tiempo. Dentro de estos retos se encuentran: a) las crisis politicas y econémicas
locales que produjeron pérdida de compromiso con respecto al acuerdo regional
afectando su credibilidad, b) ineficiente estructura institucional y complejo proceso
de toma de decisiones, c) complicada interaccion de variables domésticas e
internacionales, d) creacién de instituciones supranacionales y mantener el
caracter intergubernamental de las nuevas instituciones, e) reduccion de las
asimetrias, f) aumento de la estabilidad politica, g) consolidacién de la democracia
en la region, h) reduccidn de las tensiones entre los paises, e i) respuesta efectiva
a los desafios comunes (Bricefio Ruiz, 2011, 2013; Arturi, 2013). En este sentido,
el presente capitulo tiene como propdésito identificar el origen, los objetivos y la
evolucion institucional del MERCOSUR, reconocer las principales evidencias
empiricas acerca de los efectos estaticos y dinamicos generados por este acuerdo
de integracion, y describir el comportamiento macroeconémico de las economias
del bloque con la intencién de apreciar el papel jugado por el proceso de
integracién en los resultados obtenidos por cada uno de los paises participantes.
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3.1 Origen

La dinamica economica, politica y social de los paises de Suramérica comenzé6 a
modificarse en la década de 1970 con el inicio de las negociaciones y firma de
acuerdos entre naciones para apuntalar la conformacién de una regidon que
permitiera impulsar los beneficios del comercio internacional y obtener mayor
representatividad en el mercado mundial de bienes y servicios. Asi, se firma en
agosto de 1974 el Convenio Argentino Uruguayo de Cooperaciéon Econdmica con
el proposito de establecer un marco institucional que fortaleciera la integracion
entre Argentina y Uruguay; luego, en junio de 1975, se suscribe el Protocolo de
Expansibn Comercial entre Uruguay y Brasil para promover el mayor
aprovechamiento de los factores de produccion y estimular la complementacion
econdbmica de los dos paises utilizando un programa de desgravacion del
intercambio reciproco.

Durante la década de 1980 se avanzé en los acuerdos bilaterales entre Argentina
y Brasil, dinamica que alcanzé su maxima expresion con la firma de la Declaracion
de Foz de Iguazu el 30 de noviembre de 1985 y dio origen a la Comisién Mixta de
Alto Nivel para la integracion de ambos paises. En 1990 tanto Argentina como
Brasil suscribieron en la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI) un
Acuerdo de Complementacion Econdmica donde sistematizaron y profundizaron
los acuerdos comerciales bilaterales previamente suscritos, y comenzaron las
reuniones con las autoridades de Uruguay y Paraguay para presentar la idea de la
creacion de un mercado comun. Las conversaciones rindieron frutos y el 29 de
noviembre de 1990, Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay firmaron un Acuerdo
de Complementacion Econdmica dentro del marco juridico de la ALADI, que desde
esa fecha entré en vigor.

Asi, el 26 de marzo de 1991 representantes de estos cuatro paises firmaron el
Tratado para la Constitucion de un Mercado Comun entre la Republica de
Argentina, la Republica Federativa de Brasil, la Republica del Paraguay y la
Republica Oriental del Uruguay - Tratado de Asuncion (MERCOSUR, 1991),
instrumento a través del cual se reconocié que la ampliacion de los mercados
locales mediante la integracion solo podia lograrse por medio del uso eficaz de los
recursos disponibles, la preservacidon del medio ambiente, el impulso a las
interconexiones fisicas, la coordinacion de las politicas economicas y la
complementariedad de los distintos sectores de la economia, por lo tanto, las
naciones participantes decidieron crear un mercado comun denominado desde
ese entonces Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) cuya conformacion quedé
pautada para antes del 31 de diciembre de 1994.
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En dicho tratado se estableci6 como mercado comun el espacio que garantice la
libre circulacién de bienes, servicios y factores productivos entre los paises,
permite la definicion de un arancel externo comun y la adopcion de una politica
comercial comun, la coordinacion de politicas macroeconémicas y sectoriales, y el
compromiso de armonizar las legislaciones locales en areas donde sea necesario
para impulsar la integracién. Durante su conformacion se definieron (MERCOSUR,
1991): 1) programa de liberalizacién comercial entre las economias participantes,
que consistié en rebajas arancelarias progresivas y eliminacion de restricciones no
arancelarias para lograr arancel cero entre los paises miembros; 2) esquema de
coordinacion de politicas macroeconémicas, para ser logrado gradualmente; 3)
arancel externo comun, para incentivar la competitividad externa de los economias
participantes; y 4) adopcion de acuerdos sectoriales para optimizar el uso vy
movilizacién de los factores de produccién. En ese orden, se dejé abierto el
arreglo a la participacion y adhesion, mediante negociacién, de otros paises
miembros de la ALADI; se suscribi6 el régimen general de origen; se definieron los
criterios para la solucién de controversias; y se establecieron las clausulas de
salvaguardia.

El reconocimiento de la organizacion regional como persona juridica a nivel
internacional se logré6 mediante el Protocolo Adicional al Tratado de Asuncion
sobre la Estructura Institucional del MERCOSUR - Protocolo de Ouro Preto
(MERCOSUR, 1994), suscrito por los paises participantes el 16 de diciembre de
1994 y cuya entrada en vigencia se concret6 el 15 de diciembre de 1995. En este
acuerdo los paises participantes, conscientes de los avances logrados en materia
de integracion y ante la puesta en practica de la unidbn aduanera como etapa
previa para alcanzar el objetivo de mercado comun, definieron la estructura
institucional, la personalidad juridica de Derecho Internacional, el sistema de toma
de decisiones, los criterios para la aplicacion interna de las normas emanadas por
los 6rganos propios, las fuentes juridicas, el sistema de solucién de controversias,
el presupuesto y los idiomas del mercado comun.

Con el adecuado desarrollo del plan programa de liberalizacion comercial y el
establecimiento del arancel externo comun se logré que la negociacion de
acuerdos de libre comercio y preferenciales entre los paises de la region y
terceros paises se realice en bloque. De esta manera se dio origen a una union
aduanera imperfecta que permite la libre circulacibn de una gran cantidad de
mercancias entre las economias participantes y emplea un arancel externo comun
frente a terceros paises. Desde entonces la integracion regional se ha llevado
como un proceso abierto y dinamico con el proposito de adaptar las
particularidades de los paises participantes en la medida que se avanza en la
generacion de un lugar comun que genere oportunidades comerciales y de
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inversiones en el mercado internacional para cada una de las economias
integrantes del bloque.

3.2 Objetivos

El MERCOSUR como esquema de integracion regional se originé del interés de
promover el intercambio comercial, el flujo de inversion y la integracion productiva
entre los paises participantes. Como proceso se desarrolla en el marco de cuatro
objetivos principales (MERCOSUR, 1991):

a) Libre circulacién de bienes, servicios y factores productivos entre los paises
participantes mediante la eliminacion de los derechos aduaneros, barreras no
arancelarias a la circulacién de productos y cualquier otra medida equivalente.

b) Definicibn de un arancel externo comun y la implementacion de politica
comercial Unica con respecto a terceros paises u otros bloques regionales, asi
como la coordinacion de posiciones en foros comerciales donde la region
participe.

c) Coordinacion de politicas macroeconémicas y sectoriales entre las economias
participantes, incluyendo medidas de comercio exterior, agricola, industrial, fiscal,
monetaria, cambiaria, de servicios, aduanera, transporte y comunicaciones y otras
que se acuerden en el futuro, con el proposito de asegurar condiciones adecuadas
de competencia a lo interno del bloque.

d) Compromiso de los paises miembros de armonizar sus legislaciones en las
areas pertinentes para alcanzar el adecuado desarrollo del proceso de integracion.

De esta manera, corresponde a un acuerdo subregional de integracion comercial
que tiene como proposito constituir un mercado comun mediante el impulso al
comercio intrarregional, el incremento de las inversiones e incentivos a la
integracion productiva. A pesar de los avances que ha tenido desde su creacion,
todavia no se logra la totalidad de los objetivos, debido principalmente a que la
liberalizacion del comercio a lo interno de la regiébn aun no es plena, dada la
existencia de excepciones arancelarias (por ejemplo: azucar y produccidon
automotriz); a pesar de que hay un arancel externo comun para muchos
productos, aun existe gran cantidad de excepciones y los paises tienen la libertad
para hacer una lista de excepcién con periodicidad semestral; y no hay libre
movilidad de capitales, servicios y personas.
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Los esfuerzos en el campo politico, econbmico y comercial continuan para
profundizar el proceso de integracidon. En este sentido, se han establecido
acuerdos de cooperacion con terceros paises y bloques regionales, se han
firmado acuerdos de libre comercio y preferenciales, y se han suscrito acuerdos de
adhesiéon con otras naciones de Suramérica. Asi, el caracter principalmente
econdmico de este esquema de integraciéon ha evolucionado dando lugar a los
asuntos politicos y sociales que explican las motivaciones y maneras de percibir la
insercién en la economia internacional y el vinculo con el resto del mundo que
tienen los paises integrantes del bloque regional.

3.3 Evolucion institucional

La estructura organizativa inicial del MERCOSUR contenida en el Tratado de
Asuncién correspondié a los 6rganos responsables del periodo de transicion entre
la firma del acuerdo y la conformacion del mercado comun. Para ello se definieron
como entes responsables de la administracién y ejecuciéon del tratado, asi como
de los acuerdos especificos y decisiones que se tomen dentro de este, los
siguientes: a) Consejo del Mercado Comun y b) Grupo Mercado Comun. El
primero, érgano superior integrado por los ministros de relaciones exteriores y
ministros de economia de los paises miembros de la region, es el encargado de la
conduccién politica y la toma de decisiones con el propésito de alcanzar los
objetivos planteados en los plazos previamente definidos; y el segundo,
coordinado por los ministros de relaciones exteriores de los paises del bloque, es
el organo ejecutivo del bloque responsable de velar por el cumplimiento del
tratado, tomar providencias fundamentales para el cumplimiento de las decisiones
tomadas por el consejo, sugerir medidas para el logro de los objetivos del proceso
de integracion y fijar esquemas de trabajo que garanticen el avance hacia la
conformacion del mercado comun (MERCOSUR, 1991). Durante los primeros
afios del acuerdo, las decisiones en ambos organismos fueron tomadas por
consenso Yy en presencia de representantes de todos los paises miembros.

La finalizacion del periodo de transicion y la consolidacion de los acuerdos
iniciales, obligaron a los paises participantes a consolidar la estructura institucional
del acuerdo comercial. Asi, el Protocolo de Ouro Preto establecié la base
institucional del MERCOSUR sumando cuatro 6rganos adicionales a los existentes
en la organizacion inicial. De esta manera, la nueva estructura institucional quedd
conformada por (MERCOSUR, 1994):

a) Consejo del Mercado Comun, érgano superior de decision responsable de la
politica del proceso de integracion y la toma de decisiones. Este ente se expresa
mediante decisiones que son de obligatorio cumplimiento por los paises miembros
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y tiene como funciones y atribuciones: velar por el cumplimiento del Tratado de
Asuncion, sus protocolos y los acuerdos firmados; formular politicas e incentivar
acciones necesarias para la conformacion del mercado comun; ejercer la
titularidad de la personalidad juridica del MERCOSUR; negociar y firmar acuerdos,
en nombre de la region, con terceros paises, grupos de paises y organismos
internacionales; pronunciarse acerca de las propuestas que le sean presentadas;
crear reuniones de ministros; crear los érganos que estime pertinentes, con
libertad para modificarlos o suprimirlos; aclarar el alcance de sus decisiones;
designar al director de la Secretaria Administrativa del MERCOSUR; adoptar
decisiones en materia financiera y presupuestaria; y homologar el reglamento
interno del Grupo Mercado Comun.

b) Grupo de Mercado Comun, érgano ejecutivo del acuerdo de integracién que se
pronuncia mediante resoluciones de obligatorio cumplimiento para los paises
miembros. Son funciones y atribuciones de este 6rgano ademas de velar, dentro
de los limites de su competencia, por el cumplimiento del Tratado de Asuncion:
proponer proyectos de decision al Consejo del Mercado Comun; tomar medidas
necesarias para el cumplimiento de las decisiones que adopta el consejo; fijar
programas para el avance de la construccién del mercado comun; crear, modificar
0 suprimir organos dentro del marco del cumplimiento de sus objetivos;
manifestarse acerca de propuestas o recomendaciones que se hagan al
MERCOSUR; negociar en representacion del bloque con terceros paises, regiones
y organismos internacionales, siempre que haya sido delegado por el Consejo del
Mercado Comun; aprobar el presupuesto y la rendicién de cuentas anual de la
Secretaria Administrativa del bloque; adoptar resoluciones en materia financiera y
presupuestaria en el marco de orientaciones del consejo; aplicar el reglamento
interno del Consejo del Mercado Comun; elegir al director de la Secretaria
Administrativa; supervisar las actividades de este 6érgano; y homologar
reglamentos internos de la Comisibn de Comercio y del Foro Consultivo
Econémico-Social.

c) Comision de Comercio del MERCOSUR, organismo encargado de supervisar la
aplicacion de los instrumentos de politica comercial comun acordados para el
funcionamiento de la union aduanera y de revisar los asuntos relacionados con las
politicas comerciales comunes, el comercio intrazona y los acuerdos comerciales
con terceros paises. Tiene facultades para tomar decisiones de obligatorio
cumplimiento para los paises miembros. Entre sus funciones se encuentra velar
por la aplicacion de instrumentos de politica comercial; considerar solicitudes de
los paises de la region acerca de la aplicacion y cumplimiento del arancel externo
comun; hacer seguimiento a la aplicaciéon de la politica comercial comun; analizar
la evolucion de los instrumentos de politica comercial que permitan el

92



funcionamiento de la unién aduanera; tomar decisiones relacionadas con la
administracion y aplicacion del arancel externo comun; informar acerca de la
aplicacion de la politica comercial comun; proponer modificaciones a las normas
existentes en materia comercial y aduanera; y sugerir la revision de alicuotas
arancelarias.

d) Comisién Parlamentaria Conjunta, reconocida desde el 7 de marzo de 2007
como el Parlamento del MERCOSUR, es el organismo representativo de los
parlamentos de los paises integrantes del bloque. Organo con autonomia pero sin
facultades decisorias propias. Se cre6 con la finalidad de acelerar los procesos
locales para la entrada en vigor de las normas regionales, impulsar la
armonizacion de legislaciones y la revisidn de temas prioritarios.

e) Foro Consultivo Econdbmico-Social, 6érgano para la representacién de sectores
economicos y sociales de cada pais participante, con autonomia para ejercer su
funcion consultiva mediante recomendaciones pero sin capacidad decisoria. En
este organismo participan solo sectores privados sin participacién gubernamental.
Entre sus funciones se encuentra: realizar recomendaciones respecto a asuntos
internos del mercado comun o acerca de la relacién con otros paises, organismos
internacionales y otros procesos de integracion; cooperar en la creacion del
mercado comun asi como en su cohesion econdémica y social; analizar y evaluar el
impacto econémico-social de las politicas destinadas a profundizar el proceso de
integracion; proponer normas y politicas econdémicas y sociales en materia de
integracion; realizar investigaciones, estudios, seminarios o eventos donde se
traten aspectos econémicos y sociales relevantes para la regidn; establecer
relaciones y hacer consultas con instituciones nacionales o internacionales
publicas y privadas; y contribuir a la mayor participacion de las comunidades en el
proceso de integracion regional.

f) Secretaria Administrativa del MERCOSUR, organismo de apoyo operativo del
mercado comun, responsable de servicios a los demas 6rganos del bloque y con
sede fija en la ciudad de Montevideo, Uruguay. Entre sus funciones esta servir
como archivo oficial, publicar y difundir las normas adoptadas, coordinar
traducciones, editar el Boletin Oficial del MERCOSUR vy organizar aspectos
logisticos de las reuniones del grupo, entre otras funciones operativas. Debido a la
evolucion del proceso de integracion, desde el 2002 este dérgano pasa a
denominarse Secretaria del MERCOSUR (MERCOSUR, 2002b), asignandosele
nuevas funciones: prestar asesoramiento y apoyo técnico a los demas organismos
del mercado comun, contribuir a la conformaciéon de un espacio comun para el
desarrollo y consolidacion del proceso de integracion, realizar estudios de interés
para la region, preparar documentos de trabajo y realizar informes periédicos
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semestrales sobre la evolucibn del proceso de integracion, control de la
consistencia juridica de los actos y normas emanadas por los organismos
regionales.

Los tres primeros oOrganos se crearon con capacidad decisora de naturaleza
intergubernamental, dentro de un contexto donde el bloque regional adquirio la
libertad para crear tantos o6rganos auxiliares como sean necesarios para la
consecucion de los objetivos del proceso de integracion. En la medida que se
incorporaron la dimension ciudadana, social y de integracion productiva, en el
bloque regional con principios fundamentales de democracia y desarrollo
econdmico, se dieron cambios en su institucionalidad para dar lugar a la firma de
acuerdos en materia migratoria, laboral, cultural, social y financiera, entre otros.

Asi, en 1998 se suscribe el Protocolo de Ushuaia sobre Compromiso Democratico
en el MERCOSUR, la Republica de Bolivia y la Republica de Chile (MERCOSUR,
1998a). Se acuerda que la plena vigencia de las instituciones democraticas es
condicion indispensable para la validez y desarrollo del proceso de integracion, por
ende, se suscriben los procedimientos a aplicarse en caso de la ruptura del orden
democratico en alguno de los paises participantes. En este sentido, se defini6 el
esquema de consultas entre naciones y las medidas a aplicar ante la evidencia de
violacion de los derechos democraticos, entre las cuales se encuentra la
suspension del derecho a participar en los érganos del proceso de integracion
hasta la suspension de derechos y obligaciones regionales. Se establecié que
todas las decisiones de este tipo deben ser tomadas por consenso en la posicidon
de los Estados partes.

Durante ese mismo afio se hace la Declaracion Politica del MERCOSUR, Bolivia y
Chile como Zona de Paz (MERCOSUR, 1998b), bajo el criterio de que la paz
representa el principal deseo de los pueblos, la base del desarrollo de la
humanidad y la condicion fundamental para la existencia y continuidad del
mercado comun. De esta manera, reafirmando el compromiso democratico, el
respeto a los derechos humanos, las libertades fundamentales, el progreso social
y la proteccion del medio ambiente, los paises participantes acuerdan declarar a la
region como zona de paz y libre de armas de destruccibn masiva, fortalecer
mecanismos de consulta y cooperacién acerca de temas de seguridad y defensa,
impulsar acuerdos internacionales para el desarme nuclear y la no proliferacion de
armas de destruccidon en masa, consagrar a la region como zona libre de minas
antipersonales, y estimular la cooperacion entre los paises miembros para el uso
pacifico y seguro de la energia nuclear.
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El 18 de febrero de 2002 se firma el Protocolo de Olivos para la solucion de
controversias en el mercado comun (MERCOSUR, 2002a) que tiene por finalidad
garantizar la adecuada interpretacion, aplicacion y cumplimiento del Tratado de
Asuncion, del Protocolo de Ouro Preto y del resto de acuerdos firmados en el
marco del proceso de integracidon, realizar modificaciones especificas en el
sistema de solucién de controversias vigente para el momento y consolidar la
seguridad juridica en el ambito regional. Al respecto se definieron los mecanismos
para resolver diferencias entre los paises participantes, el papel de las opiniones
consultivas, las negociaciones directas, el tipo de intervencién del Grupo Mercado
Comun, el procedimiento arbitral ad hoc, el procedimiento de revision, los laudos
arbitrales, las medidas compensatorias, las disposiciones comunes, los reclamos
efectuados por particulares, asi como las disposiciones generales, transitorias y
finales. La reglamentacion del protocolo para la solucién de controversias a nivel
regional fue aprobada por el Consejo del Mercado Comun mediante el decreto
numero 37/03 del 15 de diciembre de 2003, momento en el cual se crea la
Secretaria del Tribunal Permanente de Revision (MERCOSUR, 2003). Durante
2004 entr6 en funcionamiento el Tribunal Permanente de Revision (TPR),
organismo encargado de la solucion de litigios entre los paises integrantes de la
region. Este marco garante de la seguridad juridica del MERCOSUR se modifico el
19 de enero de 2007 cuando se firmd el Protocolo Modificatorio del Protocolo de
Olivos (MERCOSUR, 2007b), con la intensién de adecuarlo a los cambios futuros
en el numero de paises participantes del mercado comun.

El 16 de diciembre de 2004 se crea, mediante decision numero 45/04 del Consejo
del Mercado Comun, el Fondo para la Convergencia Estructural del MERCOSUR
(FOCEM), organismo creado para profundizar el proceso de integracion mediante
la busqueda de intereses y perspectivas comunes. Entre sus objetivos destaca
(MERCOSUR, 2004): financiar programas que promuevan la convergencia
estructural, impulsar la competitividad regional, promover la cohesion social y
apoyar el funcionamiento de la estructura institucional ademas de fortalecer el
proceso de integracion. Luego de establecidas sus normas de integracion y
funcionamiento (en 2005), comenzo6 sus operaciones en 2006 bajo un sistema de
aportes y distribucion de recursos que exige a los paises del bloque con mayor
desarrollo econdémico realizar mayores aportes, al tiempo que se privilegia a los
paises con menor desarrollo econdmico en la regién para recibir mayores recursos
en el financiamiento de proyectos. Los recursos se asignan dentro de un esquema
de donacion y no hay obligacion de reembolsarlos.

Con el propésito de reducir las asimetrias a lo interno del bloque, el FOCEM se
encarga de financiar proyectos dentro de las siguientes areas: 1) convergencia
estructural, 2) desarrollo de competitividad, 3) cohesion social y 4) fortalecimiento
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de la estructura institucional y del proceso de integracion. De donde destacan
proyectos de saneamiento ambiental; agua potable; rehabilitacién y construccion
de carreteras; generacidon, transporte y distribucidn de energia eléctrica; y
construccién, modernizacién y recuperaciéon de infraestructura educativa. Por
decision del Consejo del Mercado Comun numero 22/15 (MERCOSUR, 2015a) se
aprobd la continuidad del funcionamiento del fondo.

Como se senalé antes, el 9 de diciembre de 2005 se firma en Montevideo,
Uruguay, el Protocolo Constitutivo del Parlamento del MERCOSUR, o6rgano
encargado de integrar la estructura institucional del mercado comun en sustitucion
de la Comision Parlamentaria Conjunta. Como asamblea parlamentaria regional
comenzd a funcionar el 7 de mayo de 2007, con los siguientes propositos
(MERCOSUR, 2005): a) representar a los pueblos del mercado comun respetando
la pluralidad ideolégica y politica; b) asumir la promocién y defensa permanente de
la democracia, libertad y paz; c) impulsar el desarrollo sustentable en la regién
siguiendo los criterios de justicia social y respeto a la diversidad cultural; d)
garantizar la participacion de toda la sociedad civil en el proceso de integracion; e)
estimular la formacion de una conciencia colectiva de valores ciudadanos vy
comunitarios que fortalezcan la integracién; f) contribuir a consolidad la integracién
latinoamericana a través de la profundizacién y aplicacion del mercado comun; y
g) promover la solidaridad y cooperacion regional e internacional. Es representado
por parlamentarios electos mediante el sufragio universal, directo y secreto de los
ciudadanos de cada pais del bloque, siguiendo las reglas electorales locales y
asegurando la representacion adecuada de todos. Es el érgano de representacion
de los pueblos de la regién, sin facultades para tomar decisiones y con
independencia para cumplir funciones testimoniales acerca de la preservaciéon de
la democracia y los derechos humanos.

Dentro del proceso de ampliacion del mercado comun se firma el 4 de julio de
2006 el Protocolo de Adhesion de la Republica Bolivariana de Venezuela al
MERCOSUR (MERCOSUR, 2006), donde se acuerda que Venezuela se adhiere
al Tratado de Asuncién, al Protocolo de Ouro Preto y al Protocolo de Olivos para
Soluciéon de Controversias, como forma de consolidar la integracion
latinoamericana, promover el desarrollo integral y enfrentar la pobreza y la
exclusion mediante esfuerzos de complementariedad, solidaridad y cooperacion.
En mencionado protocolo los paises miembros del bloque se comprometieron a
realizar los cambios en la normativa del mercado comun para permitir la
incorporacion de Venezuela, y este pais se comprometi6 a adoptar el marco
normativo vigente del MERCOSUR en forma gradual. Para ello se cre6 un Grupo
de Trabajo integrado por los representantes de cada pais miembro, se establecio
el cronograma de adopcion de la normativa regional, el esquema de adopcion del
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Arancel Externo Comun y eventuales excepciones al mismo y el periodo de
transicion para la liberalizacién comercial. Esta solicitud formal de incorporaciéon a
la organizacién regional no contd con el apoyo por consenso de todos los paises
participantes. Fue hasta el 31 de julio de 2012, luego de la desincorporacién
temporal de Paraguay como miembro del mercado comun, que se admite a
Venezuela como Estado parte del bloque.

Por decisién numero 03/07 del 18 de enero de 2007 el Consejo del Mercado
Comun crea el Instituto Social del MERCOSUR (ISM) para avanzar en la
dimension social del proceso de integracion y promover el desarrollo humano
integral y la colaboracién en la articulacion de las politicas sociales en la region. El
ISM tiene por objetivos contribuir al desarrollo del mercado comun, aportar a la
superacion de las asimetrias, colaborar técnicamente en el diseio de politicas
sociales regionales, sistematizar y actualizar los indicadores sociales regionales,
recopilar e intercambiar buenas practicas en materia social, promover mecanismos
de cooperacion horizontal e identificar fuentes de financiamiento (MERCOSUR,
2007a). Su instalacion comenzd en julio de 2009 con sede permanente en la
ciudad de Asuncién, Paraguay.

Dadas las asimetrias entre los paises miembros, la ausencia de atenciéon de las
demandas sociales a nivel local y la falta de canales de participacion para la
sociedad, son funciones del ISM: a) proporcionar colaboracion técnica en el disefio
y planificacién de proyectos sociales, b) indagar y presentar lineas y modalidades
de financiamiento disponibles para la ejecucion de proyectos sociales, ¢) promover
la investigacion que permita el disefio y puesta en practica de politicas y
programas sociales, d) promover la realizacidbn de encuentros internacionales,
regionales y nacionales sobre temas sociales, e) sistematizar y difundir las
mejores experiencias y practicas en materia social a nivel intra y extra regional y f)
recopilar informacion acerca del avance de la situaciéon social en la region. De esta
manera se incorpord la participacion de las comunidades en el ambito de la
integracion respondiendo a las necesidades sociales de la poblacion mediante la
aprobacién de la Declaracién de Principios del MERCOSUR Social (el 23 de
noviembre de 2007) para dar espacio a las demandas de la poblacion, entender al
nucleo familiar como eje de las politicas sociales regionales, la insociabilidad de
las politicas econdmicas y las politicas sociales, incentivar la proteccion y
promocion social, atender la seguridad alimentaria y nutricional, respetar las
particularidades territoriales e impulsar el dialogo de la sociedad civil.

Con la intencidbn de darle perspectiva institucional e incentivar la toma de
decisiones para resguardar los derechos humanos en la region se creo, el 24 de
julio de 2009, el Instituto de Politicas Publicas de Derechos Humanos (IPPDDHH),
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con el propoésito de fortalecer el estado de derecho de los paises miembros a
través del disefio y seguimiento de politicas publicas en derechos humanos e
impulsar la consolidacion de los derechos humanos como principio de la identidad
y desarrollo del mercado comun. Al respecto se definieron como funciones del
IPPDDHH (MERCOSUR, 2009): a) cooperar con los paises miembros en el disefio
de politicas publicas de derechos humanos, implementacién de los medios
efectivos para la protecciéon y promocién de los derechos humanos, y adopcion de
los principios internacionales documentados en los instrumentos de derechos
humanos del sistema interamericano y Naciones Unidas; b) contribuir en la
armonizacion normativa en materia de promocién y proteccion de los derechos
humanos dentro de la region; c) dar asistencia técnica para el desarrollo de
actividades de capacitacion en la promocién y proteccion de los derechos
humanos a funcionarios de los paises miembros; d) ofrecer espacio permanente
para la reflexién y dialogo entre funcionarios y organizaciones de la sociedad civil;
y e) realizar estudios e investigaciones acerca de la promocion y proteccion de los
derechos humanos. De esta manera constituye una instancia de investigacion en
el area de las politicas publicas en derechos humanos que contribuye a la
consolidacion de la dimensidn social del proceso de integracion regional.

La estructura institucional del MERCOSUR se amplié con la creacion el 16 de
diciembre de 2010 del Alto Representante General del MERCOSUR (ARGM) y la
Unidad de Apoyo a la Participacion Social (UPS), segun las decisiones numero
63/10 y 65/10 del Consejo del Mercado Comun. De esta manera se cre6 el ARGM
para atender la dindamica de todo el proceso de integracion, contribuir al desarrollo
institucional de la region, fortalecer las capacidades de produccion mediante
propuestas de politicas regionales y de gestion comunitaria en el bloque. Esta
representado por una personalidad politica destacada, nacional de uno de los
paises participantes, con experiencia en acuerdos regionales, designado por un
periodo de tres afos para ejercer las siguientes funciones (MERCOSUR, 2010a):
a) presentar propuestas vinculadas al proceso de integracion y relacionadas con
politicas sociales (salud, educacion, justicia, cultura, empleo, vivienda, combate a
la pobreza y desigualdad), ciudadania regional, promocion de la identidad cultural
del bloque, promociéon comercial conjunta de los paises miembros de la region,
misiones de observacion electoral y cooperacion para el desarrollo; b) asesorar en
aspectos relacionados al proceso de integracion; c) coordinar el plan de accion
para el estatuto de la ciudadania del mercado comun; d) impulsar iniciativas de
divulgacion del mercado comun en los ambitos regionales e internacionales; e)
representar al MERCOSUR en relaciones con terceros paises, grupos de paises y
organismos internacionales; f) participar como invitado en eventos y seminarios
que traten temas de interés del mercado comun; g) contribuir en la coordinacion
de las acciones de los érganos de la estructura institucional del mercado comun;
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h) coordinar misiones de observacion electoral; e i) coordinar la organizacion de
misiones para la promocion comercial y de inversiones.

Por su parte la UPS se cre6 con el proposito de ampliar las bases de la
representacion politica y la participacion social en el mercado comun, dando de
esta manera fortaleza institucional a la accién social de las comunidades. Tiene
como funciones (MERCOSUR, 2010b): a) actuar como canal institucional de
dialogo entre el MERCOSUR vy la sociedad representada por los movimientos
sociales; b) organizar la cumbre social del mercado comun; c) financiar la
participacion de organizaciones sociales en eventos y actividades del bloque; y d)
mantener registro de las organizaciones y movimientos sociales de los paises
participantes de la region.

El 17 de julio de 2015 se firma el Protocolo de Adhesion del Estado Plurinacional
de Bolivia al MERCOSUR (MERCOSUR, 2015b), documento mediante el cual se
adhiere Bolivia al Tratado de Asuncion, al Protocolo de Ouro Preto, al Protocolo de
Olivos para la Solucion de Controversias, al Protocolo Modificatorio del Protocolo
de Olivos, al Protocolo de Asuncion sobre compromiso con la Promocion y
Proteccion de los Derechos Humanos, y al Protocolo Constitutivo del Parlamento
del mercado comun. Desde entonces el Estado Plurinacional de Bolivia se
comprometié a adoptar gradualmente el marco normativo vigente del bloque en un
lapso de cuatro afios, para lo cual se cred un Grupo de Trabajo encargado de
velar por el desarrollo del cronograma para la adopciéon de la Nomenclatura
Comun, el Arancel Externo Comun y el Régimen de Origen del mercado comun.
De esta manera se continta con el esfuerzo de ampliar la region para generar
nuevos espacios de comercio, integracion productiva e inversiones.

Esta estructura institucional demuestra la naturaleza dinamica del proceso de
integraciéon suramericano, no enfocado solo en los principios econémicos de
liberalizacion del comercio y aumento de las inversiones, sino abierta a aspectos
juridicos, politicos y sociales que fortalecen la dinamica regional y el papel del
bloque respecto a terceros paises, otras regiones y organismos internacionales.
También destaca por ser resultado de la interaccion de los paises miembros, ante
acontecimientos historicos particulares y cambios en las relaciones econdmicas
internacionales que han llevado al bloque a un camino de cambio y aprendizaje
continuo. De esta manera, sobresalen las iniciativas para la reduccion de
aranceles a lo interno de la region, la implementaciéon del arancel externo comun,
la puesta en practica de todo un marco normativo para resolver litigios
comerciales, la incipiente coordinacion de politicas macroeconémicas
(principalmente comercial, tributaria y social), la participacion de diversos sectores
econdémicos de los paises miembros para obtener opinibn acerca de como
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optimizar el uso y movilidad de los factores de produccion y la intervencion de los
grupos sociales y comunitarios para vislumbrar los efectos del acuerdo comercial y
captar sugerencias acerca de las alternativas para avanzar en consonancia con
los criterios de justicia y bienestar.

3.4 Efectos estaticos y dinamicos

Siguiendo el analisis de segundo 6ptimo aplicado al escenario del comercio
internacional se puede comprender los efectos estaticos y dinamicos que ha
tenido el proceso de conformacion y evolucion del MERCOSUR. En el analisis de
tipo estatico se explica en qué proporcidén el proceso de integracion ha reducido
las distorsiones estaticas generadas por la proteccidon comercial, tomando en
cuenta el comportamiento de las importaciones, exportaciones, la forma como se
desplaza la produccién nacional ineficiente, la evolucién de los precios internos y
sus efectos en el bienestar del consumidor. Por su parte, el analisis tipo dinamico
expone como la integracion ha generado cambios en los procesos productivos, en
la manera de desarrollar, fabricar y comercializar productos, en las conductas y
estrategias de las empresas, mayor competencia, desarrollo de economias a
escala, incentivo a la inversion y mejor uso de los recursos. En el caso del
mercado comun suramericano se deben destacar como caracteristicas principales
de este acuerdo: a) la implementacion de un esquema regional de liberalizacion
comercial, b) la definicion de un marco normativo para la solucion de conflictos
comerciales, y c) la defensa de la democracia y la libertad que se han desarrollado
en el marco de un esquema dinamico, complejo y cambiante, con objetivos de
mediano y largo plazo que aun no se han alcanzado.

En este sentido, de la revisibn documental acerca de los efectos estaticos del
acuerdo comercial suramericano, Yeats (1997, 1998) se propuso determinar si el
acuerdo de integracion regional cambi6 el patréon de comercio en el bloque con
base en sus ventajas comparativas y el desarrollo de eficiencia productiva. Para
ello estudié si la produccion de los paises de la regidn desplaza a la de terceros
paises y asegura tanto a consumidores como a productores el acceso a bienes de
mayor calidad y a mas bajo costo. Los resultados de la investigacion le permitieron
comprobar que el flujo comercial de los paises miembros cambié de manera
significativa desde la creacién del MERCOSUR, identific6 que antes de 1991 no
hubo variaciones en las exportaciones e importaciones intra y extraregionales,
pero en junio de ese afo, cuando comienza la discriminacion de aranceles al
comercio intrarregional, este se hace significativamente mas importante
alcanzando en 1994 tres veces mas de lo obtenido en el periodo 1984-1986.
Demostré que la firma del acuerdo regional distorsioné el patrén de exportaciones
consistente con la ventaja comparativa de los paises del bloque, ya que estaban
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orientando sus exportaciones intrazonas a productos de costo elevado, por los que
se pagaban precios mas elevados a lo interno del bloque, desplazando a terceros
paises mas eficientes y perdiendo progresivamente mayor competitividad
internacional, de esta manera, los productos que registraron mayor cambio en su
nivel de exportacion hacia la regiéon fueron aquellos para los cuales el mercado
comun no habia demostrado capacidad para exportar competitivamente a otra
parte. Infiere que el caracter discriminatorio de las politicas comerciales del
MERCOSUR explican los cambios en su estructura de comercio.

Nagarajan (1998a, 1998b) analizando el flujo comercial de los paises del
MERCOSUR para el periodo 1988-1996 identifica un apreciable crecimiento de las
importaciones de todos los paises de la region, un fuerte aumento de las
importaciones intrarregionales y un importante crecimiento de las importaciones
desde el resto del mundo. Con respecto a este ultimo resultado sugiere que se
debe a que la mayoria de los productos orientados a lo interno del mercado comun
requieren de insumos procedentes de terceros paises y porque a la par de la
formacién del bloque regional se han dado en los paises miembros reformas
estructurales, entre ellas la apertura multilateral continua de las economias, que
han permitido ganar competitividad internacional. No ve tan obvio la desviacion de
comercio en la regidon ya que a pesar de que los productores de los paises del
MERCOSUR no tienen ventajas comparativas en algunos de los productos que
exportan a los demas socios (equipos de telecomunicaciones, automoviles,
productos agricolas, textiles, prendas de vestir, calzado), para la mayoria de estas
mercancias ha habido un fuerte crecimiento de las importaciones procedentes de
terceros paises. Refiere que las importaciones intrazona son dominadas por
productos que incorporan un nivel basico o intermedio de tecnologia mientras que
los bienes de alta tecnologia se siguen importando desde el resto del mundo. Asi,
es consciente que el aumento del flujo comercial, la reduccion de precios de los
bienes importados y los efectos dinamicos de la integracion (entre ellos mejora en
la competitividad y ampliaciéon de los mercados) aumentan el bienestar de las
economias del bloque.

Terra (1998) analiza la evolucion de los patrones de comercio en la regién entre
1990 y 1996 tomando en cuenta el contexto de apertura econdmica y
profundizacion de la integracion vigente para la época. Identifica que durante el
periodo analizado hubo predominio de la creacién de comercio sobre el desvio de
comercio en la region, debido principalmente a que la apertura comercial que se
dio con la puesta en practica del MERCOSUR impulsé el flujo comercial,
aumentando las importaciones intrarregionales, las importaciones desde el resto
del mundo y disminuyendo la participacion de la produccién doméstica en algunos
sectores. Reconoce tres sectores productivos en los cuales predomina el desvio

101



de comercio: quimicas basicas, farmacia y medicamentos, e industrias basicas de
metales no ferrosos. En este sentido, da cuenta de un ajuste en los patrones de
comercio regional en el periodo estudiado, de tipo interindustrial e importador, que
aunado al predominio del efecto creacion de comercio por sobre el efecto desvio
de comercio significa que la conformacién del MERCOSUR tuvo un impacto
positivo en el bienestar de los paises del bloque. Sugiere que estos resultados
deben tomarse con cautela en la medida que se ponga en practica el arancel
externo comun y sus excepciones, ya que podrian ocurrir cambios en las
condiciones macroecondmicas a favor de las importaciones extrarregionales que
impulsen el desvio de comercio. Plantea que los resultados asi presentados son
propios de la apertura comercial de economias que estdn muy proximas
geograficamente y constituyen socios naturales.

Olarreaga y Soloaga (1998) estudian los efectos de la creacién del MERCOSUR
analizando los aranceles utilizados en la regién. Destacan que, en los primeros
cinco afios, el bloque alcanzé un importante grado de integracién, tanto a lo
interno de la regién como con el resto de los paises del mundo, creci6 el volumen
de comercio, aumentd el comercio intrarregional e increment6 el comercio
extraregional. Los autores aseguran que las barreras internas al libre comercio
tendieron a ser menores en los sectores productivos creadores de comercio, lo
que incentivd una mayor creacion de comercio, mientras que consideran que las
barreras externas a través de las excepciones pudieron generar desviaciones de
libre comercio que afectaron los resultados de la integracion. Por ello plantean la
necesidad de convergencia en la estructura arancelaria regional. En este orden,
Olarreaga, Soloaga y Winters (1999) analizan las estructuras arancelarias y los
términos de intercambio de la regién. Sefialan que la adopcién del arancel externo
comun y sus excepciones han provocado externalidades positivas en la zona, tal
como el aumento del flujo comercial. Asi, consideran que la conformacién del
MERCOSUR ha traido efectos importantes en los términos de intercambio de los
paises del bloque, principalmente porque los ha dejado en mejor posicién con
respecto al resto del mundo.

Entendiendo al MERCOSUR como una alternativa para ordenar acuerdos
preferenciales previamente firmados en la region, Terra (1999a, 1999b) evalua el
impacto de la formaciéon del mercado comun suramericano en el bienestar general
de los paises miembros. Destaca como principales efectos de la integracion el
incremento del comercio intrarregional, el aumento del comercio extrarregional y la
apertura de las economias del bloque. Acerca del comercio intrazona resalta que
entre 1990 y 1996 “paso de representar un 11% a un 21% de su comercio global”
(Terra, 1999a: p. 9), principalmente debido a la liberalizacibn mas amplia y menos
discriminatoria del comercio regional. De igual forma sefiala que la tendencia de
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los paises a dirigir sus exportaciones a lo interno del bloque se debe al crecimiento
de las economias regionales, su mayor apertura comercial y por los cambios en
sus especializaciones comerciales que han profundizado la complementariedad
entre los paises participantes del proceso de integracion. De esta manera, para la
autora son efectos positivos del mercado comun el aumento del comercio de los
paises miembros, el incremento del comercio intrarregional, el aumento de la
participacion de los paises de la region en la demanda mundial de importaciones,
los cambios en la especializacion comercial y el aumento de la
complementariedad comercial de las naciones, mientras que destaca como efecto
negativo el reducido tamario del bloque en relacion al resto del mundo.

Laredo (1999) destaca que del surgimiento y proliferacion de propuestas de
integracion en América Latina se crea el MERCOSUR, una estructura
estrechamente vinculada a la perspectiva de integracibn de mercados y a una
apertura comercial de la region al mundo. Infiere que este bloque regional se
enmarca dentro de la teoria clasica de la integracion y corresponde a un modelo
comercial primario para participar en un mundo con profundas asimétricas en
materia econémica y cada vez mas competitivo. De esta manera, entre los efectos
de la creacion del mercado comun suramericano la autora destaca: a)
conformacion de la unidn aduanera mas avanzada de la region, b) alto grado de
liberalizacion comercial entre los paises miembros, c) implementacion progresiva
de un arancel externo comun, d) aumento del comercio intrarregional en mas de
tres veces durante los primeros cinco afos de la integracion y e) incremento de las
exportaciones tanto dentro como fuera de la region. Por lo cual destaca este
proceso de integracion como de indiscutible éxito comercial y propone la
necesidad de avanzar hacia la creacién de condiciones basicas para el desarrollo
de todos los paises participantes.

Por su parte Taccone y Garay (1999) sefalan que la creacion del MERCOSUR
generd un incremento significativo del comercio intrarregional debido a una
variedad de factores, entre los cuales identifican: 1) la reduccién de aranceles, que
dejo ver oportunidades en los mercados vecinos; 2) las eficiencias relativas a la
interaccion geografica del mercado comun que indujeron aun mas comercio por la
cercania y calidad de los insumos; y 3) el compromiso oficial de avanzar en la
creacion de una unidén aduanera, que incentivd a las empresas (nacionales y
multinacionales) a iniciar estrategias regionales de comercializacién e inversion.
Desde el punto de vista de los efectos dinamicos, mediante un analisis por
sectores industriales, los autores indican que la creacién del mercado comun
dentro de una dindmica de apertura comercial y crecimiento de las importaciones
regionales estimul6 la competencia, la racionalizacion de la organizacion industrial,
mayor inversién, mayor especializacion, diferenciacion de productos y mayor
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comercio industrial intrarregional con experiencias de aprendizaje para la
exportacion; a su vez, el incremento de la inversion extranjera directa para
aprovechar las ventajas comparativas de la region y asegurar recursos naturales
no renovables aumentd la productividad, reflejada en menores precios a los
consumidores y mercancias de mayor calidad.

Para Bekerman y Sirlin (2000, 2001) la conformacion del bloque regional trajo
consigo fuertes impactos tanto estaticos como dinamicos. Entre los efectos de tipo
estatico destacan: a) aumento de las importaciones totales de los paises de la
regibn en una proporcion mayor que sus respectivos niveles de consumo
aparente; b) caida gradual del indice de ventajas comparativas reveladas de la
zona respecto al resto del mundo; c) incremento del comercio, tanto las
exportaciones como las importaciones superaron en mas de 10 veces los niveles
alcanzados en los afios ochenta; d) creacidbn de comercio identificado por el
aumento de las importaciones extrazonales, crecimiento a menor tasa de los
niveles de producciéon y mayores importaciones desde paises desarrollados; y e)
mayor dinamismo de las exportaciones intrazonales en comparacion con las
extrazonales. Con respecto a los efectos de tipo dinamico, los autores sefialan que
ni el proceso de integracion ni el de apertura han producido cambios en la presion
competitiva sobre los precios domésticos en los paises del bloque, pero se ha
producido especializacion productiva y reduccién de la gama de productos en
algunos sectores de la actividad econémica (especialmente el farmacéutico) y se
ha producido una mayor promocién de la expansion del comercio intrafirma
mediante el impulso de las relaciones comerciales entre empresas transnacionales
en la zona y una mayor promociéon de inversiones en investigacién e innovacion
orientadas a cambios organizacionales, gestidbn empresarial y comercializacion.

Chang y Winters (2002) estudian el impacto del MERCOSUR en los términos de
intercambio de los paises miembros y no miembros del acuerdo de integracion.
Para comprender el impacto sobre el nivel de bienestar del mercado comun
identifican las pérdidas por reduccion del ingreso de las exportaciones de los
paises ajenos a la zona y los cambios en los precios de las importaciones y
exportaciones hacia la region. Asi, destacan que las ganancias en los términos de
intercambio de los paises no miembros son inferiores a las pérdidas que estos
sufrieron por la disminucion de las exportaciones a la zona. Demuestran
empiricamente que la integracion regional afecta los precios de los bienes
comercializados, principalmente de los terceros paises que deben disminuir los
precios de sus productos para poder competir. ldentificaron que el acuerdo
regional afectd los precios relativos de las importaciones desde paises miembros y
no miembros del bloque. Y resaltan que las reducciones arancelarias obligan a los
exportadores en terceros paises a disminuir los precios de sus mercancias.
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Bellina (2003) sefala que los principales efectos del mercado integrado en
Suramérica son: la modificacion del comercio y la inversion en la regién, el
aumento del comercio exterior del grupo con respecto al resto del mundo, y el
incremento del comercio intrarregional. Acerca de este ultimo aspecto destaca la
sustitucion de importaciones a lo interno de la regibn mediante el desvio de
comercio a favor del bloque. Da cuenta del proceso de creacién de comercio en la
medida que los paises comenzaron a importar desde sus vecinos de bloque
productos que antes elaboraban a un costo elevado (entre ellos petroleo, bienes
agroindustriales, autopartes, bienes de capital, etc.), lograndose asi el
desplazamiento de la produccion doméstica de mayor costo hacia productores de
menor costo ubicados en un pais socio. También muestra evidencia de desviacion
de comercio en el caso de la disposicion de Argentina para importar desde Brasil
bienes que antes adquiria a menor precio y mayor calidad desde Estados Unidos y
Europa (maquinaria agricola, equipos de computacion e informatica, etc.), con ello
se desplazd a productores de menor costo con productores de mayor costo.
Respecto a los efectos dinamicos, este autor destaca que en el marco de una
estrategia de regionalizacion del comercio, los productores del MERCOSUR
sufrieron una mayor exposicion a la competencia que los obligb a reducir la
ineficiencia mediante una mayor productividad laboral media y un menor costo
laboral unitario.

Para Pol6nia (2003) un proceso de integracion econdmica no se desarrolla sin
costos, por lo cual resulta necesario enfrentarlos mediante el impulso de los
beneficios que alcance la region en términos de crecimiento e insercion
internacional. Para ello evalua el progreso de la agenda comercial del
MERCOSUR analizando los efectos que ha tenido en la dinamica de los paises
participantes. En términos de la evolucion del comercio intra y extrabloque toma
en cuenta el contexto internacional y los panoramas nacionales durante el tiempo
que el proyecto de integracion fue implementado, destacando reformas
estructurales en los paises participantes, apertura comercial unilateral y reduccién
del papel del Estado en la economia durante el lapso que inicia en 1991 hasta
2003. Durante ese periodo destaca el crecimiento del intercambio comercial de
tipo intrarregional, es decir, el MERCOSUR se convirti6 en el destino de las
exportaciones del bloque después de lograda la integracién; también resalta el
aumento de la participacion de las importaciones de los socios de la region en el
total de importaciones mundiales, o que representa que el mercado comun
suramericano no conllevé pérdidas a terceros paises, pues sus importaciones
desde el bloque crecieron; y observa un proceso de regionalizacion de las
exportaciones de los paises del bloque. Considera a la inversidén extranjera directa
como efecto de mediano y largo plazo del proceso de conformacion del mercado
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comun, destacando que en la década de 1990 los paises del bloque crecieron en
la escala de los paises receptores de inversiones extranjeras directas por el
tamano y posibilidades de crecimiento de sus economias, la posibilidad de acceso
libre a un mercado ampliado y las expectativas de ampliacion del bloque en
funcién de otros paises de América del Sur. Como efectos negativos del proceso
de integracion destaca el uso del arancel externo comun y sus excepciones para
justificar la utilizacion de instrumentos de defensa comercial y medidas
antidumping como manera de enfrentar problemas de caracter macroecondémico a
nivel local.

Saludjian (2004) destaca que la formacion del MERCOSUR impuls6 el flujo
comercial a la region, explicado mediante el aumento de las importaciones y
exportaciones extra e intrazona desde la creacion del organismo hasta 1997. En
ese contexto, para el autor dichos resultados fueron debido a la profundizacién del
proceso de creacidn de comercio, la atraccion de capitales a nivel internacional y
la liberalizacibn comercial, asi como por la implementaciéon de programas de
estabilizaciobn macroecondmica a nivel local. Pero destaca que el proceso de
integracion no tuvo efecto contraciclico durante la inestabilidad de la economia
mundial, es decir, no garantizé la estabilidad macroeconémica de la zona ni el
dinamismo de los intercambios intrazona. Por lo cual considera que desde 1997
comienza aparecer el fendmeno de desviacion de comercio en la region, con la
consecuente merma del comercio regional que se reflejé en la disminucion del
comercio intrarregional hasta alcanzar en 2002 el nivel que tenia en 1991. Este
ultimo resultado se debidé a la vulnerabilidad del acuerdo a las crisis econdmicas
internas y externas.

Berlinski et al. (2005) destacan como principal cambio de la conformacion del
MERCOSUR la transformacion de la estructura del mercado hacia modalidades
mas competitivas debido a la reduccion de aranceles y a la magnitud del proceso
de liberalizacion comercial. Asi, exponen el proceso favorecedor de la
competencia en las economias de la regiébn y concluyen que los mercados
sustitutos de importaciones se caracterizan en el bloque por estar constituidos por
estructuras oligopolisticas que ven disminuir el poder de mercado como resultado
de la apertura comercial.

En este sentido, Riveiro (2005) destaca en el MERCOSUR la existencia de un alto
grado de complementariedad entre las principales economias del bloque: Brasil y
Argentina, Brasil como principal productor en sectores industriales ligero y pesado,
y Argentina con ventaja comparativa en alimentos y productos energéticos, lo que
en el marco del modelo de integracion ha conllevado a la especializacion
intraindustrial, que incentivada con un elevado flujo de inversidn extranjera directa,
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dieron mayor importancia en los sectores automotriz, quimico y agroindustria. La
autora reconoce que las empresas de las economias del mercado comun
suramericano se beneficiaron de la liberalizacion del comercio en servicios, la
coordinacion de reglas de politica econdmica, propiedad intelectual, antidumping y
ambiente generandose cambios en la estructura productiva empresarial de la
region.

Para Sica (2006) el aumento del comercio intrazona y el crecimiento del flujo de
inversion extranjera directa fueron los efectos mas significativos de la
conformacion del MERCOSUR, ya que provocaron en el mediano plazo cambios
en la estructura productiva de la regiéon. En este sentido, Brasil gan6 espacio como
centro de la produccibn manufacturera en la zona, Uruguay y Paraguay
acentuaron su peso en el sector agropecuario, mientras que Argentina y Uruguay
vieron crecer la importancia del sector servicios.

Recalde y Florensa (2006) evaluan el impacto del MERCOSUR estudiando los
flujos de comercio y los términos de intercambio en la regién. Consideran 1994
como el primer afio de materializacién de los efectos del proceso de integracion.
Identifican que las importaciones y las exportaciones del bloque crecieron desde
1991 hasta 1999, decrecieron entre 2001 y 2002, y repuntaron a partir de 2003
como resultado de la liberalizacion comercial, el arancel externo comun y la
politica comercial hacia terceros paises que dio lugar a una etapa acumulativa del
proceso de integracion. De igual forma destacan una importante creacion de
comercio tanto en importaciones como exportaciones, y ademas sefialan que el
impacto en las importaciones ha sido superior al provocado en las exportaciones
tanto en términos absolutos como en porcentaje. Ademas, apuntan que la parte
mas importante de la creacion de comercio en las importaciones recae en los
paises no miembros (creacién externa de comercio) y en las exportaciones
corresponde a los paises miembros (creacién interna de comercio).

Vaillant (2007) realiza un analisis del impacto de la formacion del MERCOSUR
utilizando como supuesto que el costo del desvio de comercio en la regiéon esta
desigualmente distribuido entre los miembros del bloque. En este sentido
comprueba que el mercado comun suramericano es un ejemplo de acuerdo sur-
sur con evidente desigual distribucion de los costos de la desviacién de comercio.
En este, las ventajas comparativas se encuentran asociadas con el tamafio y
grado de complejidad de cada economia del bloque y con su nivel de desarrollo
relativo y, por lo tanto, reconoce ganadores y perdedores de este acuerdo de
integracion. Destaca del patron de comercio intrarregional del bloque que una
parte de las exportaciones de Brasil hacia la zona se concentra en productos
donde este pais no tiene ventajas comparativas globales, mientras que el
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escenario opuesto se presenta para los otros tres paises, es decir, la mayor parte
de las exportaciones intrabloque de Argentina, Paraguay y Uruguay corresponde a
bienes en donde estos paises tienen ventajas comparativas globales. De igual
forma resaltan que la razén de importaciones intrabloque respecto a las
importaciones del resto del mundo se encuentra positivamente asociada con el
nivel de preferencias arancelarias para los productos donde los paises del
MERCOSUR no tienen ventajas comparativas globales con el resto del mundo. De
ambos resultados destaca que la liberalizacion del comercio en la region
promueve la desviacion y creaciéon de comercio. Y concluye que para el bloque la
relacion con terceros paises se sesga hacia la firma de acuerdos comerciales y
preferenciales con otros paises del sur.

Baumann (2011) destaca que el periodo transcurrido luego de la firma del Tratado
de Asuncion se caracterizé por la acelerada apertura comercial y financiera,
desequilibrios en los precios relativos, entrada de inversidn extranjera directa,
avance en negociaciones subregionales, y aumento del poder de negociacion a
nivel multilateral. En ese marco, las cuatro economias de la zona ampliaron su
vinculo comercial con el resto del mundo, pero las mayores ganancias en términos
de comercio han recaido en los miembros mas grandes. El mercado regional se
amplid6 como resultado de la creacién de comercio, pero en el caso del sector
maquinaria y equipos la region depende en gran medida de proveedores de otras
regiones. Asimismo, resalta la existencia de una baja interaccidon de tipo
intraindustrial en el bloque.

Por su parte Bartesaghi (2012) destaca como resultado de la apertura comercial y
desregulacién ocurrida en la regidn en los primeros afos de la década del
noventa, el aumento del comercio intrarregional entre los paises del MERCOSUR
especialmente en sectores como productos de media y baja tecnologia, maquinas
y artefactos mecanicos, plasticos, artefactos eléctricos, quimicos y manufacturas
de hierro. Aspecto que para el autor se ha desarrollado dentro de una dinamica
que en los ultimos afos ha perdido importancia con respecto al resto del mundo,
es decir, las importaciones extrazona son mayores a las procedentes de los
paises del bloque. Considera que este resultado no es suficiente para reconocer el
éxito o el fracaso del modelo de integracién regional implementado, por lo cual
plantea la necesidad de identificar a mayor profundidad los efectos estaticos y
dindmicos del acuerdo comercial.

En cuanto a los efectos estaticos el autor reconoce el aumento de los niveles de
comercio intrarregional destacando que por contar con estructuras productivas
avanzadas, menos dependientes de la produccion primaria y agroindustrial, Brasil
y Argentina fueron los paises de la region mas beneficiados de dicho resultado, y
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también se convirtieron en los interlocutores comerciales naturales que facilitaron
la creacion de comercio en la region, logrando sustituir la produccion doméstica de
alto costo por mercancias comunitarias de mas bajo costo. Y por la naturaleza
complementaria del comercio regional considera que se dio desvio de comercio
principalmente de productos que antes se adquirian fuera de la region, en
particular cuando Argentina, Uruguay, Paraguay, Brasil y Venezuela sustituyeron
producciéon eficiente desde el resto del mundo por productos elaborados de
manera ineficiente dentro del bloque. Asi, el efecto neto de la integracion regional
esta descrito por el aumento del comercio intrarregional en el mercado comun
suramericano.

Dos efectos dinamicos que considera Bartesaghi (2012) para analizar el impacto
de la integracion econdémica en el MERCOSUR son los cambios en los términos
de intercambio y la eliminacién de las distorsiones al consumo y armonizacién de
las normas regionales. En el primero efecto destaca que los paises de la region
han mejorado la relaciéon de términos de intercambio debido al uso del arancel
externo comun para el resto del mundo que facilita la reduccion de los precios
relativos de las importaciones de los paises no miembros del bloque. Y para el
segundo efecto toma en cuenta los procesos de armonizacién de las politicas
publicas y creacidon de instituciones comunes en la region, reconoce que se han
aprobado normas para la armonizacion y eliminacién de las asimetrias, asi como
para desarrollar una amplia estructura institucional, pero el no cumplimiento de las
normas aprobadas es una de las caracteristicas del bloque, lo que elimina los
efectos positivos de las normas comunitarias y el incumplimiento de las
resoluciones por parte de los paises miembros genera un fuerte impacto negativo
al proceso de integracion regional. En cuanto a otros efectos de tipo dinamico, el
autor evalua el impacto del acuerdo comercial en la captacion de inversiones,
resaltando que la regiéon ha recibido ingentes flujos de inversidén extranjera directa
desde su constitucién, pero esta se ha inclinado principalmente a los paises mas
grandes. Destaca que este fendbmeno es debido a la inestabilidad juridica del
MERCOSUR, el constante incumplimiento de normas comunitarias y el
desconocimiento y descredito de las resoluciones aprobadas en materia de
inversiones. En cuanto al impacto de la integracion en el poder negociador de la
region, desde el punto de vista estratégico, se ha facilitado a los paises aumentar
el poder negociador hasta niveles por encima de los que tendrian individualmente,
lo cual ha incentivado a Uruguay y Paraguay para mantenerse en el bloque. No
obstante, en el nuevo escenario de las relaciones internacionales, no son
suficientes los resultados positivos para los paises pequefios; la integracion debe
dar lugar a una region liderada por un pais con capacidad para mantenerla
cohesionada para mostrarla fuerte con respecto al mundo, lo cual aun no se ha
logrado. Respecto a las economias externas, considera que la conformaciéon del
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mercado comun suramericano favorecidé al resto del mundo debido a que los
niveles arancelarios establecidos son sustancialmente menores a los que tenian
previamente los paises miembros. Y en términos de los cambios de largo plazo en
materia de infraestructura y transporte, reconoce que no se ha logrado una
integracion profunda para minimizar los costos de transporte en la regidon vy
asegurar las inversiones que mejoren la infraestructura.

Curzel (2013) afirma que los principales efectos del acuerdo comercial fueron
sobre el flujo comercial ya que trajo efectos positivos para todos los paises
participantes. El proceso de integracion dio lugar a un aumento de las
transacciones entre los paises del bloque, de igual forma conllevo a la expansion
de los mercados, al aumento de la eficiencia en la asignacion de los recursos, a la
reduccion de los costos de produccidén, a una mayor diversidad productiva y al
aumento del bienestar econémico de los paises participantes.

De la revisioén de las principales evidencias empiricas destaca que la conformaciéon
del MERCOSUR trajo consigo efectos estaticos del tipo cambio en flujo comercial
que terminaron en desviacion de comercio y cambio del flujo comercial que
conllevo a la reduccion de precios de los bienes importados y a la creacién de
comercio (ver tabla 1). Mientras que generé efectos dinamicos de tipo mejora en la
competitividad de las economias, ampliacién de los mercados y cambio en la
estructura productiva; mejora en los términos de intercambio de los paises
participantes y de la regidén; cambio en la especializacion comercial y aumento de
la complementariedad comercial de las naciones; especializacion productiva y
reduccion de la gama de productos en algunos sectores de la actividad
econdmica; armonizacion de las politicas publicas y creacion de instituciones
comunes en la region; y mejora en la escala de recepcion de IED.

Tabla 1. Efectos estaticos y dinamicos del MERCOSUR, principales evidencias

empiricas
Efectos Tipo Autores
Cambio en flujo comercial, Yeats (1997, 1998), Terra
desviacion de comercio (1998), Bellina (2003),
Saludjian (2004), Vaillant
(2007), Bartesaghi (2012)
Estaticos Cambio del flujo comercial, Nagarajan (1998a, 1998b),
reduccién de precios de los Terra (1998), Olarreaga y
bienes importados y creacién Soloaga (1998), Olarreaga,
de comercio Soloaga y Winters (1999),
Terra (1999a, 1999b), Laredo
(1999), Taccone y Garay
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(1999), Bekerman y Sirlin
(2000, 2001), Chang y Winters
(2002), Bellina (2003), Polénia
(2003), Sica (2006), Recalde y

Florensa (2006), Vaillant

(2007), Baumann (2011),

Bartesaghi (2012), Curzel

(2013)

Dinamicos

Mejora en la competitividad,
ampliacion de los mercados,
cambio en estructura
productiva

Nagarajan (1998a, 1998b),
Taccone y Garay (1999),
Bellina (2003), Saludjian

(2004), Berlinski et al. (2005),
Riveiro (2005), Sica (2006),
Baumann (2011), Bartesaghi
(2012), Curzel (2013)

Mejora en los términos de
intercambio

Olarreaga, Soloaga y Winters
(1999), Chang y Winters
(2002), Bartesaghi (2012)

Cambios en la especializaciéon

comercial y el aumento de la

complementariedad comercial
de las naciones

Terra (1999a, 1999b), Taccone
y Garay (1999)

Especializacién productiva y
reduccion de la gama de
productos en algunos sectores
de la actividad econémica

Bekerman y Sirlin (2000, 2001)

Armonizacion de las politicas
publicas y creaciéon de
instituciones comunes en la
region

Bartesaghi (2012)

Mejora en la escala de
recepcion de IED

Taccone y Garay (1999),
Bekerman y Sirlin (2000,
2001), Bellina (2003), Polénia
(2003), Saludjian (2004),
Riveiro (2005), Sica (2006),
Bartesaghi (2012)

Fuente: elaboracion propia.

3.5 Resultados macroeconémicos

En la presente seccion se describe el comportamiento macroeconémico de las
economias del MERCOSUR, con la intencion de apreciar el papel que ha jugado
el proceso de integracion en los resultados de cada uno de los paises
participantes, asi como del bloque como un todo. Se identifica la evolucion de la
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tasa anual de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), la tasa de inflacién, el
saldo comercial de la balanza de pagos y el tipo de cambio real para descubrir los
movimientos econdmicos durante la vigencia del acuerdo regional.

El inicio del proceso de integracién estuvo marcado por la recuperacion econémica
de los paises de la regibn que habian vivido afios previos de estancamiento
productivo, escenarios de hiperinflacion e inestabilidad cambiaria que restringio la
actividad productiva local y limité el flujo comercial desde y hacia el bloque. En
este sentido, durante el lapso comprendido entre 1990 y 1998 el PIB real del
MERCOSUR creci6 anualmente en promedio 2,6% como resultado del inicio de la
liberalizacion comercial, la implementacion de reformas estructurales a nivel
doméstico, el incremento de la inversion y la obligacion de atender el nuevo
mercado ampliado de bienes y servicios, actividades que permitieron en el caso
particular de Argentina y Uruguay el crecimiento de la actividad productiva
doméstica en niveles hasta cuatro veces por encima del logrado en 1990. Como
puede observarse en el grafico 1, Paraguay mostré crecimiento del PIB real en
todos los anos del periodo analizado, Argentina y Uruguay sufrieron un ciclo
recesivo entre 1995 y 1996 que luego se revirtid, mientras Brasil esperd hasta
1993 para recuperar la senda de crecimiento de la actividad productiva.

A partir de 1999 la actividad productiva regional comienza una etapa de recesion
que dura hasta 2003 como resultado del impacto de las crisis locales,
especialmente los efectos de la crisis financiera brasilefia de 1998 y las
consecuencias del colapso de la economia argentina durante los primeros afos de
la década del 2000. Esto trajo consigo la caida en el crecimiento de la produccién
regional, estancamiento del acuerdo de integracion y priorizacion de las agendas
locales sobre las regionales. En este sentido, entre 1999 y 2003 la regidén solo
crecié en promedio 0,6% por afio, debido a la profunda caida de la produccion en
Argentina y Uruguay y al crecimiento marginal evidenciado en las econdmicas de
menor inestabilidad Brasil y Paraguay.
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Grafico 1. Variacidon porcentual del PIB real
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Fuente: Centro de Economia Internacional.

El panorama antes descrito se revirti6 a partir de 2004 como resultado de las
politicas de estabilizacibn domésticas combinadas con un ciclo de precios altos de
las materias primas que permitieron la recuperacién de la actividad productiva en
las economias de la region, el redimensionamiento del proceso de integracion y el
refortalecimiento de la posicién del bloque con respecto a terceros paises. De esta
manera se comenzo6 una nueva etapa de estabilidad macroecondmica que duraria
hasta 2008. En el periodo 2004-2008 la regién crecié un promedio de 6% por afio,
destacando el nivel de crecimiento de la economia argentina con 7,5% de
promedio anual y el crecimiento cercano al 5% anual de la actividad productiva en
Brasil, Uruguay y Paraguay. Justo en la mitad de este periodo de bonanza se
redimensiona el proceso de integracion mediante la creacidbn de nuevas
instituciones regionales y el inicio de la etapa de ampliacion del bloque que
permitié la adhesion de Venezuela, economia que en el lapso comprendido entre
2004 y 2008 mantuvo un crecimiento anual promedio de 10,5%, indicador
considerado para su posterior incorporacion. Las nuevas instituciones regionales
se crearon con la intencibn de reducir las asimetrias, facilitar la cooperacion
financiera e impulsar la integracion productiva y el crecimiento econémico.” En
este contexto se desarrollé una etapa de elevadas tasas de crecimiento y aumento
del comercio junto a una nueva estrategia de integracidn cuya caracteristica
principal eran los esfuerzos hacia la ampliacion del bloque a otros paises de

' Como se expuso en la seccién anterior, entre 2004 y 2008 entr6 en funcionamiento el Tribunal Permanente
de Revision (TPR), el Fondo para la Convergencia Estructural del MERCOSUR (FOCEM), el Parlamento del
MERCOSUR, el Instituto Social del MERCOSUR (ISM), y se firmé el Protocolo de Adhesién de la Republica
Bolivariana de Venezuela y la Declaracion de Principios del MERCOSUR Social.
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Suramérica. Entre los objetivos de esta iniciativa se pueden resaltar: a) ampliar el
tamafo del mercado regional, b) aumentar el potencial econémico y el rol politico
de la zona respecto al resto del mundo y c¢) impulsar la capacidad productiva de la
region.

A partir de 2009 comenzb6 una nueva etapa para la region que se mantiene hasta
la actualidad, esta vez menos estable y mas volatil producto de los efectos de la
crisis financiera internacional de 2008 en la dinamica de los mercados financieros
de los paises que conforman el bloque asi como por su impacto en el marcador de
los precios internacionales de las materias primas y en los precios de los bienes
industriales exportados desde el MERCOSUR. En este marco, entre 2009 y 2015
la regidbn en conjunto solo crecidé en promedio 1,5% al afio, impulsado por la
actividad productiva de Uruguay y Paraguay que crecié en promedio 4,3% y 4,8%
durante ese lapso, mientras que Argentina logré tener un crecimiento promedio de
3,1% post crisis financiera, y Brasil solo alcanz6 a aumentar su actividad
productiva local en 1,7% por afio, por su parte Venezuela mantuvo un ciclo de
recesion durante dicho lapso explicado por la caida en promedio anual de 0,5% en
su PIB real como consecuencia de la alta vulnerabilidad de esta economia a la
caida en los precios del petréleo. Esto no ha impedido que la region continie con
su esfuerzo integrador, pero esta vez desde una posicion mas conservadora que
se da por la mayor volatilidad de las economias y el incremento de las asimetrias
en el bloque.

Con respecto a la Inversion Extranjera Directa (IED) en la region, esta variable
tuvo un comportamiento condicionado a la evolucién de las economias del bloque
y a las expectativas de los mercados financieros acerca de la estabilidad y
potencial del sector productivo regional. Los flujos de capital a la zona dan una
explicacion adicional a las fases por las cuales ha pasado la actividad productiva
de la region. En este sentido destaca una fase de recepcion masiva de fondos
entre 1990 y 1998 en el que la IED pasé de 2.937,4 millones de ddlares en 1990 a
36.643,6 millones de ddlares en 1998, siendo Argentina el principal receptor de
inversiones en la region en los primeros afos de esta fase; en 1996 esta tendencia
se revierte y pasa Brasil a ser el primer pais del bloque que recibe mas de 10.000
millones de délares en IED, convirtiéndose desde entonces en la principal
economia receptora de este tipo de inversion. Por su parte, Paraguay y Uruguay
recibieron en ese lapso en promedio 140 y 100 millones de dolares
respectivamente por IED. Durante 1999 se obtuvo el monto mas grande de IED
dentro de los primeros diez afios del acuerdo de integracién y ese mismo afo
inicia una etapa de reduccion del capital invertido en el bloque como resultado de
las crisis econdmicas locales y la desconfianza de los inversionistas en el
potencial productivo de la regién. La segunda etapa del flujo de inversiones al
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MERCOSUR comienza en 1999 y termina en 2003; en ella se pas6 de recibir
52.888 millones de dblares en 1999 a albergar solo 12.237 millones de dblares por
inversion en 2003. Esta profunda caida del flujo de capital fue consecuencia del
colapso de las economias domésticas que hicieron perder atractivo al bloque
como zona receptora de IED. Asi, entre el primero y el ultimo afio de esta fase,
Argentina vio caer en 90% las inversiones extranjeras con fines productivos,
Paraguay en 70% y Brasil en 60%, solo Uruguay recibié 80% mas de inversion en
2003 que la recibida durante 1999.

Grafico 2. Inversion Extranjera Directa
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Fuente: Centro de Economia Internacional.

A partir de 2004 y hasta 2008 transcurre la tercera etapa del flujo de inversiones a
la region. Una fase de recuperacion de la llegada de capitales a la zona luego de
estabilizados los indicadores macroecon6micos locales, recuperada la confianza
en el aparato productivo regional y las mejores perspectivas en cuanto al
comportamiento de los precios de los bienes exportables por las naciones del
MERCOSUR. El bloque recibié 57.098 millones de ddlares por IED en 2008 monto
superior al recibido en 1999 y nuevo pico de recepcidén de inversiones, del cual
79% correspondié al monto ingresado a la economia de Brasil, 17% a la inversion
recibida por Argentina, 4% lo obtenido por Uruguay y 0,37% a los recursos
productivos que desde el extranjero recibié Paraguay.

Y en 2009, la llegada de IED cae en 44,7% respecto al afio inmediatamente
anterior lo cual es muestra de un comportamiento atipico como consecuencia del
impacto de la crisis financiera internacional en la region. Esta tendencia se revierte
debido al nuevo papel de la economia de Brasil en el bloque y dentro de los
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mercados emergentes a nivel mundial, asi como el reposicionamiento del bloque
dentro de las economias menos volatiles y mas estables del mundo. De esta
manera, desde 2009 y hasta la actualidad comienza una nueva etapa del flujo de
inversiones hacia la regién, liderada principalmente por Brasil y en una menor
medida por el incremento de la importancia de Uruguay como receptor de
inversion, mientras que Argentina y Paraguay siguen en un clico de aumento y
disminucion sucesiva de inversiones extranjeras recibidas. De esta manera, se
puede inferir que, durante las dos primeras décadas de existencia, el MERCOSUR
se convirti6 en un centro de atracciéon de la IED, resultado ajustado a las
realidades econdmicas locales, con un particular dinamismo liderado por las
empresas brasilefias y el papel relevante que logran tener las empresas
uruguayas.

Con respecto a la dinamica comercial, la entrada en vigencia del proceso de
integraciéon produjo resultados variados, siendo Brasil uno de los paises
favorecidos. En este sentido, se potencid la relacidon comercial de Brasil con los
demas paises del bloque y con terceros paises, explicada por un ciclo de superavit
comercial entre 1990 y 1994. Por su parte Argentina que inicié con superavit dicho
periodo, en 1992 comenzo6 un lapso de déficit comercial que se mantendria de
manera consecutiva hasta el 2000. Estos resultados se debieron a las marcadas
diferencias en la evolucion de las balanzas comerciales por pais, que en el caso
de Argentina era resultado del cambio en el flujo comercial favorecedor de las
importaciones, las cuales crecieron sostenidamente generando profundos déficits
comerciales que se extendieron hasta el primer afo del siglo XXI; en el caso de
Brasil se da por el crecimiento de las importaciones y caida de las exportaciones
entre 1991 y 1994 que gener6 cada vez mas reducidos superavit comercial
durante ese lapso, una tendencia que cambi6é en 1995 con la aparicién del déficit
comercial que se mantiene hasta el 2000. Por su parte Uruguay y Paraguay
lograron afos de déficit y superavit comerciales durante el lapso 1990-2000,
debido a las medidas de estabilizacion de la economia implementadas a nivel
doméstico y por la apertura de la actividad comercial. De esta manera en la
década de 1990 destacaron dos fases del flujo comercial regional, la primera entre
1990 y 1994, de expansion del comercio generador de superavit liderado por el
aumento de las exportaciones de Brasil y Argentina, y la segunda etapa en el
periodo 1995-2000, de déficit explicado por el incremento del comercio regional
favorecedor de las importaciones desde el bloque y terceros paises.

En 2001 comenz6 una etapa de superavit comercial sucesivo para las economias
del bloque que dur6 hasta 2006. En este lapso Argentina tuvo el rol preponderante
al liderar las exportaciones intra y extrabloque en los afios 2001 y 2002, mientras
que desde 2003 y hasta 2006 Brasil fue el pais lider de las exportaciones en la
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region. Para el ultimo afo de este periodo, la economia brasilefia logré el maximo
nivel de superavit comercial alcanzado por un pais participante del acuerdo de
integracion. En 2006 Uruguay y Paraguay inician una fase de déficit comerciales
que se ha mantenido hasta la actualidad, mientras que Brasil ve disminuir la
magnitud del superavit comercial por la caida de sus exportaciones y el
incremento de las importaciones desde la region y desde terceros paises. Esta
tendencia de la economia mas grande del bloque se profundiza hasta entrar a una
senda de déficit comercial que comenz6 en 2014. Por su parte Argentina tiene
aumentos y disminuciones en el saldo positivo de la balanza comercial durante
esta etapa, logrando un superavit de 16.886 millones de ddlares en 2009, monto
maximo alcanzado por este pais desde el inicio del acuerdo regional.

Grafico 3. Saldo Comercial
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Fuente: Centro de Economia Internacional.

Este comportamiento del flujo comercial de los paises de la region en el periodo
postcrisis financiera se debi6é en principio a la recuperacion de las ventas externas
de Brasil y Argentina que se mantuvieron hasta 2012, para iniciar un nuevo
periodo de contraccién de las exportaciones totales de la region que se ha
mantenido hasta el presente, asimismo fue consecuencia del estancamiento de la
demanda extrazona como resultado de la crisis econdmica evidente en los
principales socios comerciales de la regién, también por el débil desempefio de la
actividad productiva de los paises del bloque (afectados por la caida en el precio
de las materias primas), y la recuperacion de las importaciones de la zona, todo lo
cual ocasiono la disparidad entre la dinamica exportadora e importadora regional
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que llevd a la aparicion del saldo negativo en balanza comercial obtenido por la
mayoria de los paises de la zona en 2014.

En relacién con el comportamiento de los precios, los primeros afios del proceso
de integracién se caracterizaron por ser de alta volatilidad debido al grado de
inestabilidad de las tasas de inflacion. Asi, en 1990 Argentina y Brasil enfrentaron
un escenario de hiperinflacion explicado por la variacion anual de los precios
equivalente a 2.314% y 2.948%, respectivamente, mientras que Paraguay y
Uruguay sufrieron saldos de inflacion de dos y tres digitos (37% y 113%
respectivamente). Estas tendencias se revirtieron luego de las politicas de reforma
estructural iniciadas a nivel local con el propésito de lograr el equilibrio de las
economias y aprovechar los beneficios de la apertura comercial. De esta manera,
desde mediados de la década de 1990 comienza una etapa de bajos niveles de
inflacion en los paises de la regién, un comportamiento menos volatil en los
precios domeésticos que favorecio la dinamica comercial regional. No obstante,
esta tendencia cambié en 2002. El inicio de la década del 2000 coincidié con el
comienzo de una nueva fase de inestabilidad de precios en la zona, de niveles no
tan elevados como los observados a finales de los afos 80 pero
considerablemente alta en comparacion con los datos de inflacion logrados en los
anos mas recientes. Asi, todos los paises del bloque presentaron en 2002 saldos
de dos digitos en la variacion porcentual de los precios, resaltando Uruguay con
inflacion de 64,6%, Paraguay con 36,8%, Brasil alcanzé 35,4%, la mayor tasa
luego de tres afios de inflacién de dos digitos, y Argentina con inflacion de 25,9%.
Estos resultados se debieron al impacto de las crisis econ6micas, politicas y
sociales domésticas, asi como los efectos de la crisis financiera de Brasil durante
los ultimos afios de la década de 1990 y requirieron de la actuacion de las
autoridades locales mediante politicas de ajuste estructural que solucionara todos
los problemas macroeconémicos domésticos.
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Grafico 4. Inflacion
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Fuente: Centro de Economia Internacional.

A partir de 2003 comenz6 una etapa de estabilidad de precios en las economias
de la region que se ha mantenido hasta la actualidad. La principal causa se centra
en la prioridad que las autoridades le dieron al objetivo inflacion dentro del
esquema de las politicas economicas locales, los resultados de las medidas de
ajuste estructural implementadas en cada pais y el entorno de baja inflacion
alcanzado a nivel mundial. En este sentido, entre 2003 y 2015 Paraguay alcanzé
un promedio de 5,9% de inflacién anual, Brasil logré 6,8%, y Uruguay obtuvo
8,8%. Como excepcidon a estos resultados en materia de inflacion destaca el
comportamiento de los precios en Argentina, que para el mismo periodo logro un
promedio anual de 11,7% con un ciclo de inflacion de dos digitos que inicio en
2013 y aun continua, asi como la inestabilidad de los precios en Venezuela, nuevo
socio comercial desde 2012 y que ha acumulado una tasa anual de inflacién de
41,3% entre 2003 y 2015 como resultado de una senda hiperinflacionaria que
comenzo a transitar en el ultimo afio del lapso en estudio.
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Grafico 5. Tipo de cambio real efectivo
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Finalmente, con respecto a los resultados de la tasa de cambio real, destaca su
volatilidad producto de las fases de inestabilidad de precios identificadas para el
periodo 1990 y 2015, asi como por los efectos de los desequilibrios evidentes en
la economia real a nivel local. En el caso de Argentina y Brasil destaca el volatil
comportamiento del tipo de cambio real debido a los problemas macroeconémicos
domésticos, elevada inflacién y recesién que llevaron a sus monedas locales a
sufrir una fuerte depreciacién en el inicio del proceso de integracidbn comercial
(Garriga y Sanguinetti, 1996), tendencia que se revirtié a finales de la década de
1990 y se convirti6 en un ciclo de apreciacion de las monedas locales que durd
hasta 2004, momento en el cual comienza un proceso de depreciacién de las
monedas de la region que dura hasta 2014. Durante este ultimo afio se inicia una
nueva etapa de apreciacion de las monedas locales que se mantiene hasta la
actualidad debido principalmente al impacto en la region de la caida de los precios
internacionales de las materias primas, el debilitamiento del délar estadounidense,
el incremento de los recursos que ingresan al bloque y la recuperacion del
mercado financiero internacional. Estos resultados fueron producto del avance de
la integracién regional, la dindmica de gestion publica en economia apoyada en
reformas fiscales, privatizaciones, desregulacion y apertura comercial externa
(BID, 2015), asi como por la implementacion de politicas de estabilizacion a nivel
local, entre las que destacaron el Plan de Convertibilidad en Argentina® y Plan
Real en Brasil.®

2 Implementado en Argentina en abril de 1991, se us6 para definir un tipo de cambio fijo y convertible uno a
uno con el délar. La rapida estabilizacion de precios y de la moneda junto a las reformas econdmicas
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Al describir el contexto macroeconomico de los afos de vigencia del acuerdo de
integracion destaca el comportamiento asimétrico de las economias participantes.
Estas asimetrias se caracterizaron por la volatilidad de las variables inflacion y
tasa de cambio real, y la conducta ciclica de la tasa de crecimiento del PIB real,
del saldo de balanza comercial y de la IED. De esta manera se pueden identificar
cuatro etapas de la evolucion macroeconémica del MERCOSUR: 1) periodo 1990-
1998 de crecimiento econdmico como resultado de la liberalizacion comercial,
implementacion de reformas estructurales a nivel local y recepcion masiva de
fondos por IED. En esta etapa coinciden la desgravacion arancelaria y el avance
institucional del bloque como factores que impulsan el rapido crecimiento de los
flujps comerciales, los cuales alcanzan una primera fase de expansion
condicionado por el aumento de las exportaciones de Brasil y Argentina, y una
segunda fase que coincide con los ultimos afios del periodo donde destacaron los
déficits comerciales de las economias del bloque como consecuencia del comercio
regional favorecedor de las importaciones. Y en materia de inflacién resaltan dos
momentos: los primeros afos de alta inestabilidad de los precios, explicado
mediante indices de precios de dos, tres y cuatro digitos, situacion que se revirtid
con la implementacion de programas de reforma estructural a nivel doméstico que
permitié la recuperacién de la estabilidad de los precios y dio lugar al segundo
momento en el periodo explicado por comportamientos menos volatiles de los
precios domésticos que impulsé la dinamica comercial regional. 2) periodo 1999-
2003, caracterizado por el colapso de las economias de la regién. La actividad
productiva regional sufre una etapa de recesion como resultado del impacto de las
crisis locales, especialmente los efectos de la crisis financiera brasilefia de 1998 y
las consecuencias del colapso de la economia argentina entre 1999 y el 2000. Se
da una profunda caida del flujo de capital como resultado del colapso de las
economias domésticas que hicieron perder atractivo al bloque como zona
receptora de IED. Inicié una nueva fase de inestabilidad de precios en la zona, que
fue atendida con politicas econdmicas domeésticas y comenz6é un ciclo de
apreciacion de las monedas locales. En este lapso se limit6 la firma de acuerdos
institucionales, se detuvo el avance del proceso de integracion y se incrementaron
las asimetrias entre los paises. 3) periodo 2004-2008, de expansion de la
actividad productiva de las economias del bloque a razén de los logros de las
politicas de estabilizacion doméstica y precios altos de las materias primas. Se
recupera el flujo de capitales a la zona luego de incrementada la confianza en el

implementadas por el gobierno generaron una perspectiva favorable que impulsé la demanda agregada, el
?roducto y las importaciones.

Plan de estabilizacién puesto en practica en 1994, que implicé el cambio de moneda y la fijacion de su
paridad mediante un sistema de bandas cambiarias implicitas. Esta politica trajo consigo expansién
economica, incremento de las inversiones, estabilidad de precios y de la moneda, asi como incremento de las
importaciones.
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aparato productivo regional y las mejores perspectivas acerca del comportamiento
de los precios de los bienes exportables. Comenzd una etapa de estabilidad de
precios que se mantiene hasta la actualidad en la mayoria de las economias de la
region, y se redimension6 el proceso de integracion mediante la creacién de
nuevas instituciones regionales y el inicio de la etapa de ampliacion del bloque. Y
4) periodo que inicia en 2009 y se mantiene hasta la actualidad, caracterizado por
una actividad productiva regional menos estable y mas volatil como consecuencia
de los efectos de la crisis financiera internacional de 2008 y la caida del precio
internacional de las materias primas. Comienza una nueva etapa de flujo de
inversiones hacia la region, principalmente a Brasil y en menor medida a Uruguay.
Con excepcion de Argentina y Venezuela, continua en la zona el periodo de
estabilidad de precios. Inicia una nueva etapa de contraccion de las exportaciones
del bloque como resultado del estancamiento de la demanda extrazona, caida del
comercio y las inversiones globales, el débil desempefio de la actividad productiva
regional y la recuperacion de las importaciones de la zona. En esta ultima fase se
dan timidos avances en el acuerdo de integracién (incorporacion definitiva de
Venezuela, firma del protocolo de adhesidén de Bolivia, renovaciéon del FOCEM,
entre otros), desde una posicidbn mas conservadora ante la mayor volatilidad de las
economias y el incremento de las asimetrias en el bloque.

La evolucidbn macroeconomica de los paises del MERCOSUR da luces acerca del
desempefio que ha tenido cada economia del bloque luego de la firma del acuerdo
de integracion en periodos con caracteristicas particulares como los antes
sefalados. Dado este comportamiento, son evidentes las asimetrias de las
economias participantes, la sensibilidad de la zona a la desaceleracion de la
demanda externa y a la dinamica de los precios internacionales de las materias
primas y de los bienes industriales exportados por el bloque, la volatilidad de los
precios domésticos y las dificultades de la regidn para mantener el flujo de
inversion con propdsitos productivos.
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Capitulo 4. Integracién monetaria del MERCOSUR

Luego de identificar el origen, los objetivos y la estructura institucional del
MERCOSUR queda claro que es un sistema de cooperacion entre Estados, sin
pérdida de soberania para la gestion publica ya que la direccion y toma de
decisiones se lleva a cabo con la participacion de los funcionarios de cada uno de
los paises participantes, mediante consenso y en presencia de todos los paises
miembros. En este esquema no existen instituciones comunitarias responsables
de disefar, implementar y supervisar la politica econémica a nivel regional. A
pesar de esto, el interés por avanzar en el proceso de integracion e impulsar los
beneficios del comercio internacional ha traido consigo iniciativas de
profundizacion del acuerdo regional en los ambitos politico, social, energético,
productivo, financiero y monetario. Con respecto a este ultimo ambito, en el
presente capitulo se identifica el origen, los enfoques e iniciativas de integracion
monetaria en el marco del mercado comun suramericano; se presenta, a la luz de
los estudios previos, los determinantes de la unificacibn monetaria en la region,
tomando en cuenta el nivel de movilidad de los factores de produccién, la similitud
de las estructuras productivas, los vinculos comerciales y la composicion del
sector externo, el tipo de cambio real y su variabilidad, la integracién de los
mercados bursatiles y los acuerdos politicos y la disposicion institucional para
avanzar hacia la moneda Unica; se reconocen los costos y beneficios de la
integracidon monetaria en el bloque; y, finalmente, se analizan las lecciones que ha
dejado la integracidén europea al acuerdo regional suramericano.

4.1 Origen

El interés por la integracion monetaria en la regiéon esta directamente vinculado
con el mantenimiento del valor de la moneda, la disminucion de los costos del
intercambio comercial y el aumento de los beneficios del comercio internacional.
Se considera una via para evitar las tensiones comerciales recurrentes
provocadas por las divergencias macroeconémicas entre sus miembros y las
pronunciadas fluctuaciones de sus tipos de cambio (Solbes, 2000). Asi, con la
firma del Protocolo N° 20 sobre moneda y financiamiento entre Brasil y Argentina,
el 17 de julio 1987, se establecio la necesidad de comenzar el proceso de creacion
de una unidad monetaria comun, de nombre Gaucho, emitida y respaldada por un
fondo de reserva binacional, con un valor determinado por los bancos centrales y
con la intencion de cancelar los saldos que resulten del proceso de compensacion
bilateral del comercio.

De esta manera se dio el primer paso en la region para avanzar en los acuerdos
monetarios y financieros que permitieran minimizar los costos del intercambio
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comercial, mejorar los resultados del comercio intrarregional, incentivar la
desdolarizacion de la regidon, asegurar estabilidad cambiaria, y forzar la
convergencia de los ciclos de las economias del bloque comercial, como paso
inicial para lograr la moneda unica. Para Lavagna y Giambiagi (1998) el avance
del proceso de integracion comercial y la discusidon de los asuntos constitutivos de
lo que posteriormente se llamé MERCOSUR, limitaron la puesta en practica y el
desarrollo de la alternativa Gaucho.

Para 1997, en voz de las maximas autoridades de gobierno argentino y brasilefo,
se plantea la intension de unir esfuerzos por alcanzar una moneda comun y la
convergencia de las politicas macroeconomicas para la region.’ En 1999, en el
marco de la reuniéon anual del Comité de MERCOSUR, se present6 la posibilidad
de introducir en el futuro una moneda comun para los paises del bloque, con la
creacion de un grupo de alto nivel para la coordinaciéon de las politicas
macroeconomicas y el acuerdo para publicar estadisticas homogenizadas. En
diciembre de 2000, en la cumbre de Florian6polis, Brasil, los presidentes del
MERCOSUR aprobaron los criterios de convergencia macroecondémica con el fin
de armonizar los objetivos relacionados con las tasas de inflacion, los déficits
fiscales, la deuda publica y los saldos en la cuenta corriente de la balanza de
pagos (MERCOSUR, 2000; Ferrari y De Paula, 2002; Temprano, 2003; Gratius,
2008; Hurtado, 2014).

Los avances alcanzados hasta entonces fueron abandonados en diciembre de
2002 por los acontecimientos ocurridos en los dos socios mas grandes del bloque:
1) la crisis econdmica y social de Argentina en 2001, que conllevé al colapso del
Plan de Convertibilidad y la salida del poder de varios presidentes de ese pais; 2)
las fuertes y continuas depreciaciones del real brasilefio que originaron reacciones
proteccionistas en Argentina; 3) las sucesivas divergencias en cuanto a las
politicas cambiarias de Argentina y Brasil; y 4) la elevada correlacién de los spread
de la deuda publica (riesgo pais) entre ambos paises. Ello gener6 problemas para
alcanzar acuerdos en el marco del MERCOSUR, postergé cualquier tema
relacionado con la integracibn monetaria de la region y puso en duda la dinamica
de corto plazo del proceso de integracion (Gratius, 2008).

Luego de solventados los inconvenientes econdmicos regionales de la primera
década del siglo XXI y logrado el fortalecimiento del proceso de integracion

! Segun la Gazeta Mercantil del 28 de abril de 1997, el presidente argentino, Carlos Menem asegurd que
“tenemos que comenzar a pensar en una moneda comun”, afirmaciéon que fue apoyada por el presidente
brasilefio, Fernando Henrique Cardoso, quien declar6 que “llegara el momento, mas adelante, para una
moneda comun y la convergencia de politicas macroeconémicas” (Lavagna y Giambiagi, 1998; Ferrari y De
Paula, 2002; Gratius, 2008; Hurtado, 2014).
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comercial, aparece el interés entre los paises del bloque de avanzar hacia nuevas
formas de cooperacion, iniciandose asi un nuevo interés para retomar la idea de
moneda comun. En ese sentido, se presentaron una serie de enfoques tedricos
acerca del mejor camino para transitar hacia la adopcién de la moneda unica, y se
pusieron en practica iniciativas hacia la consecuciéon de dicho objetivo.

4.2 Enfoques

Luego de mejorado el flujo de bienes y servicios desde y hacia la region, la idea
tradicional de integracion solo comercial sufri® un cambio hacia una éptica mas
amplia, donde iniciativas de integracion financiera, energética, monetaria y
productiva tienen lugar y llamaron la atencion de los gobiernos del bloque. Desde
entonces, la posibilidad de definir y poner en practica la unificacion monetaria en el
MERCOSUR sigue latente, dada la preocupacion por los efectos perniciosos de la
inestabilidad cambiaria en el mercado a lo interno de la zona (Solbes, 2000).
Acerca de su viabilidad y cdémo implementarla comenzé un extenso debate
académico y politico entre quienes argumentan, desde el pensamiento
estructuralista, que la mejor estrategia para asegurar la estabilidad cambiaria y la
moneda Unica es someter a las economias a los criterios de la Teoria de las Areas
Monetarias Optimas (Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969), y quienes
sugieren, desde el pensamiento monetarista, la necesidad de una fijacion
prematura de las monedas para garantizar una rapida convergencia
macroeconomica (Nogueira, 1998; Solbes, 2000). A continuacién se revisan cada
uno de estos enfoques a razén de las contribuciones tedricas realizadas por sus
proponentes.

4.2.1 Enfoque Estructuralista

El pensamiento estructuralista aboga por el avance de la convergencia
macroeconémica de las economias comunitarias, la cooperacion de politicas
econdmicas, la unificacion tributaria y la profundizacién de la integracion comercial
y financiera como predmbulo de acuerdos de estabilizacidbn cambiaria o unificacion
monetaria. En este sentido destacan los aportes de Giambiagi (1997, 1998, 1999),
Lavagna y Giambiagi (1998), Licandro (1999, 2000) y Zahler (2001). Todos
coinciden en desarrollar una agenda de convergencia macroeconémica para los
paises del bloque donde se busque lograr: 1) inflacién cercana a los niveles
internacionales; 2) respeto al nivel de déficit publico establecido en Maastricht para
los paises del euro; 3) plantear objetivos modestos para los desequilibrios
externos; y 4) cambio en el rol del Estado y reduccion de su tamafo. Es decir, la
unién monetaria como el eslabén final de la integracidon econémica.
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En ese orden, Giambiagi (1997, 1998, 1999) plantea la necesidad de alcanzar: 1)
legislaciones nacionales similares entre los paises participantes, 2) cooperacion
en la construccién de estadisticas macroecondémicas, y 3) convergencia de las
variables econdmicas fundamentales como inflacion, tipo de cambio, déficit fiscal,
déficit de cuenta corriente, entre otras. Para este autor, la adopcion de una
moneda unica en la region implica un proceso con objetivos de mediano y largo
plazo que tardarian entre seis y diez afios en lograrse. Asi, plantea la necesidad
de avanzar en la coordinacion de politica econdmica entre los gobiernos de la
zona, mediante la definicibn de ambitos prioritarios sin afectar la autonomia y
soberania de los paises participantes. Para ello sugiere un proceso de
coordinacion econdmica mediante comisiones responsables de ambitos
especificos: a) comision de asuntos fiscales, responsable de la accion conjunta en
temas de hacienda publica e impuestos; b) comisidon de asuntos industriales y
comerciales, para intercambiar informacion, identificar los problemas intrazona y
definir estrategias comunes en asuntos de politica industrial y comercial; y c)
comisién de alto nivel encargada de arbitrar los conflictos que se puedan presentar
en el trabajo de las otras dos comisiones, de monitorear de manera sistematica el
flujo de informacidén econ6mica entre los paises y de definir metas
macroeconomicas en conjunto. Y de igual forma plantea la necesidad de definir
grupos de armonizacion de las legislaciones locales en las areas tributaria, laboral
y de mercado de capitales. Este enfoque se sustenta en la experiencia del proceso
de coordinacion economica de la Union Europea, tomando en cuenta las
particularidades del MERCOSUR y atendiendo los problemas y dificultades que
enfrentaron los paises europeos antes de la adopcién del euro.

Para Lavagna y Giambiagi (1998) la unificacion monetaria constituye el momento
final del proceso de integraciéon entre dos o mas paises, y en el caso del
MERCOSUR representa una meta que surge asociada a la formacion y el
desarrollo del mercado comun; en otras palabras, la perciben como una aspiracion
de los paises del bloque que quieren ir mas alla de la coordinacidbn cambiaria y
avanzar hasta adoptar una moneda comun. Un proceso de largo plazo que
implicaria convergencia macroeconémica y construccion de wuna nueva
institucionalidad de caracter supranacional que impulsaria la imagen del bloque a
nivel internacional, recuperando la credibilidad en materia de estabilidad de
precios y abriendo paso a politicas de desarrollo y equidad.

Para Nogueira (1998), los estructuralistas consideran la moneda unica como el
estadio final de la integracién econémica. Desde esta perspectiva, el MERCOSUR
debe consolidarse primero como unién aduanera para luego avanzar a la
formacion de un mercado comun donde se garantice la libre circulacion de bienes,
servicios, capital y mano de obra. Para que esto ocurra sera necesario

126



implementar medidas de coordinacion de politicas econémicas que faciliten la
convergencia en aspectos como la magnitud del déficit fiscal y la deuda publica
respecto al tamafio de la economia, evolucion de la tasa de interés, el tipo de
cambio, la inflacién y el saldo en reservas internacionales de cada pais.

Por su parte, Budnevich y Zahler (1999) destacan la importancia que tiene para
este enfoque de integracidn monetaria del MERCOSUR los aspectos como el
equilibrio de cuentas fiscales, cambios significativos en leyes y regulaciones
relativas al funcionamiento de los mercados laborales, y el financiamiento y la
cobertura de la seguridad social, pero resaltan la necesidad de redefinir el papel
del Estado y su tamafo en el proceso de adopciéon de la moneda unica regional.
En este ultimo aspecto, complementan la idea de Giambiagi (1997, 1998, 1999)
sugiriendo el desarrollo de reformas estructurales previas a la conformaciéon de la
unién monetaria, forma de alcanzar resultados favorables para las economias
locales que permitan enfrentar las criticas a nivel doméstico que surgiran de la
pérdida de autonomia y soberania a favor de un esquema regional de politica
monetaria y cambiaria.

En este sentido, Budnevich y Zahler (1999) reconocen que la unificacion
monetaria exige un importante traspaso de soberania y poder desde los paises y
sus bancos centrales nacionales a un ente emisor regional de la moneda comun,
lo que obliga a un elevado nivel de voluntad politica entre quienes pretendan
integrarse monetariamente, mientras perciben la no existencia de una clara
voluntad respecto a los esquemas de integracion en América Latina y en el
MERCOSUR. Para que ello se corrija, estos autores plantean la necesidad de
potenciar el bienestar de los paises miembros mediante la obtencion y
sostenimiento de los equilibrios macroeconémicos. En este orden, sugieren: a)
armonizacion de politicas macroecondmicas que permitan el logro de equilibrios
macroeconomicos y b) avance y profundizacion en las reformas estructurales
domésticas, tales como: inversién en capital humano, modernizacién del Estado,
privatizaciones, intermediacién financiera y atencién a los aspectos tributarios y al
flujo de capital. De esta manera, reconocen que los instrumentos de politica
econdmica local son de naturaleza individual de cada pais, pero pueden ser
utilizados para lograr objetivos regionales. Sugieren el uso de instrumentos de
estabilizacion a nivel doméstico para enfrentar perturbaciones exdgenas
regionales, entre ellos: crear fondos de estabilizacion de productos primarios y uso
de instrumentos tributarios que permitan la ejecucién de la politica fiscal
anticiclica; flexibilizacion de la politica cambiaria para facilitar el ajuste de precios
relativos y desincentivar la salida de financiamiento externo de corto plazo;
disminuir la relacién deuda publica respecto al PIB hasta niveles coherentes con el
crecimiento econémico sostenido en el mediano y largo plazo; desarrollar
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mercados financieros mediante el impulso de instrumentos de cobertura de riesgo
e implementacién de mecanismos de regulacion y supervision eficientes; y lograr
similitud en aspectos institucionales y comportamiento macroeconémico con
respecto a los paises de la Unién Europea.

Por su parte Licandro (1999, 2000) considera la integracion monetaria del
MERCOSUR como un proceso de largo plazo, donde es importante la
coordinacion de politicas economicas y la conformacidon de instituciones
supranacionales que soporten la actuacidon de las autoridades a nivel regional. En
este sentido, plantea que la coordinacion de politicas con objetivo de estabilizacion
del nivel de precios dara a la regién, en el corto plazo, compromisos al control de
la inflacidn y mejorara las expectativas de los paises con baja reputacién en la
materia inflacionaria y, en el largo plazo, la creacion de un banco central regional
reducira los costos en el manejo de las reservas internacionales, facilitara
instrumentos para actuar ante shocks observables y permitira a la zona tener una
moneda estable con ventaja para formar parte de los portafolios de reservas de los
distintos paises del mundo.

Licandro (1999, 2000) considera que la moneda unica en la region, adoptada
mediante este enfoque, traeria consigo mayor grado de libertad regional en el
manejo de la politica monetaria y cambiaria y se contaria con una institucién con
los instrumentos necesarios para responder de manera creible a los shocks
regionales. El autor considera, al igual que Beetsma y Bovenberg (1997), que la
unidn monetaria mediante un largo proceso de coordinacion de politicas
macroeconomicas puede reducir el sesgo inflacionario y la tendencia de las
autoridades a incrementar el gasto publico, sin importar que no se tenga ningun
tipo de coordinaciéon fiscal. Esta ultima posicion en el caso de los paises del
MERCOSUR se plantea bajo la légica de que la formacién de un banco central
regional eclipsa el vinculo entre financiamiento inflacionario y déficit
presupuestario, en primer lugar, porque el banco central regional no se beneficia
del financiamiento inflacionario y no tiene incentivos para financiar al gobierno
como si lo tienen los bancos locales; y, en segundo lugar, como las autoridades
locales no pueden obtener financiamiento del banco central regional, preferiran no
incurrir en déficits. Para que esto se logré se necesita todo un proceso de
reformas estructurales y cambios en instituciones que permitan a la region
conformar la institucionalidad comunitaria que facilite la plena coordinacién de las
politicas monetaria y cambiaria, asi como la adopcion de la moneda unica.

Acufa (1999) percibe que la moneda unica es, desde los principios de la
integracién estructural, la ultima fase de la integracion econémica. En este orden,
corresponde al objetivo final a lograr luego de conformarse una zona con libre
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circulacion de bienes, servicios, capital y mano de obra, luego de ponerse en
practica un conjunto de medidas de coordinacién de politica econdmica dentro de
los criterios de la Teoria de las Areas Monetarias Optimas (Mundell, 1961;
McKinnon, 1963; Kenen, 1969) que den lugar a la convergencia macroeconémica
en la region.

4.2.2 Enfoque Monetarista

La propuesta monetarista sugiere la puesta en practica de la unificacion monetaria
entre los paises del MERCOSUR sin necesidad de convergencia previa. La
estabilidad y disciplina cambiaria que se puede lograr favoreceria la integracion
comercial y financiera, lo que traeria consigo la convergencia ciclica de las
economias del bloque y la eliminacion de perturbaciones asimétricas, sin
necesidad de realizar ajustes a las paridades cambiarias (Nogueira, 1998). En ese
orden, Solbes (2000) considera que este enfoque se sustenta en la idea de que la
mejor estrategia para lograr la estabilidad cambiaria regional y la sostenibilidad de
la moneda unica es someter a las monedas locales a un esquema de bandas
estrechas de flotacion, similar a la disciplina implementada en Europa mediante el
Sistema Monetario Europeo.

En este sentido, Lavagna y Giambiagi (1998) destacan que la idea monetarista se
presentd por primera vez en el MERCOSUR en 1993 cuando las autoridades
brasilefias propusieron instituir a partir de enero de 1995 un régimen de bandas
cambiarias alrededor de paridades centrales previamente definidas tomando en
cuenta la evolucion de los tipos de cambio reales. Esta propuesta no llegd a ser un
documento oficial y se presentdé como un borrador con ideas preliminares. Las
principales caracteristicas de este enfoque son: a) establecer reglas vy
procedimientos minimos para el funcionamiento de un sistema de bandas, b) fijar
las paridades centrales entre las monedas, y c) definir las bandas tomando en
cuenta los criterios que explican el desenvolvimiento de las economias
participantes.

Planteado asi, el enfoque monetarista se apoya en el funcionamiento de los
mercados para evitar la competencia desleal a nivel comercial y lograr la
convergencia economica dentro de la regién. Como alternativa al proceso de
coordinacion macroeconémica propuesto por los estructuralistas, se sugiere una
banda cambiaria intrarregional donde las monedas de los paises de la zona floten
dentro de un margen, sin subir por encima del limite superior y sin caer por debajo
del limite inferior de la banda. Para ello se requiere de acuerdos multilaterales y de
una institucionalidad comunitaria unica e independiente.
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Para Nogueira (1998), la idea de moneda unica en el MERCOSUR tiene su origen
en motivaciones econdmicas de los paises del bloque y se enmarca dentro del
enfoque monetario de la integraciéon regional. Asi, la moneda Unica se concibe
como el inicio del proceso de conformaciéon del mercado comun, principalmente
por dos razones: 1) la unibn monetaria eliminaria la desvalorizacion cambiaria
competitiva entre las monedas de los paises de la region, y 2) la moneda unica,
definida mediante un tipo de cambio fijo, impondria limites al gasto publico y al
déficit fiscal, con lo cual se corrige la inestabilidad financiera. De esta manera, se
corrigen los problemas cambiarios y se incentiva la coordinacion y convergencia
fiscal. El autor considera como dificultades de la implementacion de este enfoque
en la region las limitaciones institucionales, tanto para el establecimiento de
organizaciones supranacionales como para la definicion de criterios de seleccion
dentro de la organizacion regional, asi como el esquema cambiario a utilizar en el
inicio de la unificacibn monetaria.

Acufa (1999) percibe la idea de moneda unica en el MERCOSUR bajo el enfoque
monetarista como un proceso que constituye un valioso instrumento para el
desarrollo econémico y social de la region. En este sentido, destaca que bajo el
mencionado enfoque se desarrolla una l6gica donde la moneda regional constituye
la piedra fundamental del proceso de integracion regional que puede luego
avanzar en distintos aspectos macroeconémicos. Asi, se impondria una fuerte
restriccion al gasto publico y al déficit fiscal, al tiempo que se eliminaria el
problema cambiario para dar lugar a la coordinacién y convergencia fiscal.

Por su parte Martirena (2006) luego de analizar la realidad del MERCOSUR
resalta la necesidad de avanzar en el proceso de integracion regional bajo este
enfoque. Para ello analiza y propone un régimen de Bandas Cambiarias
Multilaterales para la regién, bajo el esquema de union de tipos de cambio.
Considera que esta idea forma parte de la discusiéon acerca del proceso de
transicion que debe tener el bloque regional para avanzar en un tipo de integracién
que vaya mas alla de la apertura comercial, una materia que ha sido tratada de
forma concreta pero incipiente en el mercado comun en los afos ochenta y
noventa y se sintetiza en funcion de una banda cambiaria intrarregional y
multilateral para coordinar politicas cambiarias, fase necesaria para la
convergencia de las economias y preludio de la unificacion monetaria.

4.3 Iniciativas

El debate dentro del MERCOSUR acerca de estos enfoques continia y las
iniciativas en materia de construccion de la integracion monetaria se han reducido
principalmente a tres: sugerencias de un proceso de coordinacion
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macroeconomica para la unificacion monetaria  (estructuralistas); el
establecimiento de bandas cambiarias para la moneda unica (monetaristas); y el
impulso de una unidad monetaria comun. Estos acuerdos se alcanzaron en el
ambito de los mecanismos de pagos internacionales y créditos reciprocos, todavia
muy lejos de la adopcién de una moneda comun.

4.3.1 Coordinacion macroecondmica para la unificacion monetaria

De acuerdo a los postulados de la Teoria de las Areas Monetarias Optimas
(Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969), una regiéon que adopte una
moneda comun y una politica monetaria regional podra eliminar los riesgos
cambiarios del comercio internacional, reducir los costos del intercambio de bienes
y servicios y estabilizar la evolucién en el tiempo de los precios de las mercancias.
Todo ello se logra asumiendo los costos que implica la pérdida total de la
autonomia monetaria, es decir, la imposibilidad de utilizar la politica monetaria
para atender fluctuaciones en la economia. Un escenario 6ptimo para alcanzar la
integracion monetaria deviene del cumplimiento de los siguientes criterios por
parte de un grupo de paises integrados: 1) alto grado de movilidad del factor
trabajo entre los paises miembros; 2) alto grado de integracion comercial; y 3) alta
correlaciéon en los ciclos econdmicos. La ausencia de alguno de estos parametros
imposibilita la obtencion de los beneficios de la moneda unica.

Los grupos de paises con asimetrias e incumplimiento de alguno de estos criterios
tienen como opcidon un proceso de convergencia macroeconémica que se inicia
con la coordinacién de politicas econdmicas. La experiencia europea explica que
son puntos algidos en todo proceso de coordinacion de politicas: a) la pérdida de
soberania, debido a la disminucion de la capacidad de accion de los gobiernos
locales por la obligacion de respetar parametros macroeconémicos establecidos
en acuerdos regionales; b) dificultades de coordinacién entre un grupo numeroso
de paises, como consecuencia de los criterios establecidos para las
negociaciones; c) sacrificios sociales vinculados con las metas macroeconémicas
establecidas, reflejados en ajustes cambiarios que influyen negativamente en la
competitividad del pais o por las medidas fiscales que implican aumento de la
carga tributaria sobre la poblacidén, recortes presupuestarios y disminucion del
gasto publico; d) dudas acerca de la flexibilizacion de la normativa laboral, para
enfrentar fluctuaciones en el ciclo de la economia via mercado de trabajo y no
mediante ajustes en el precio de las mercancias; y €) reputacion del acuerdo de
coordinacion, relacionado con el nivel de flexibilidad de las metas de convergencia
a ser alcanzadas, con la ponderacion de la disyuntiva entre credibilidad y
viabilidad de los niveles propuestos y con evitar la puesta en practica de politicas
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economicas inconsistentes con la estabilidad deseada (Temprano, 2003; Medina,
2004a; Martinez, 2007).

En el MERCOSUR, el enfoque estructuralista sugiere que, sin un minimo de
coordinacion macroeconomica, los tipos de cambio intrarregionales tendran
fluctuaciones crénicas que distorsionarian la competencia y frenarian la creacion
de un mercado comun de bienes y servicios (Solbes, 2000). La primera
experiencia acerca de la puesta en practica de principios de coordinacion para la
convergencia entre las econémicas del bloque, como preambulo a la unificacién
monetaria, fue la aprobacién en diciembre de 2000 de los criterios de
convergencia macroecondmica, abandonados por los motivos antes expuestos
dos afios después.? Su origen resultd de la presentacion en el escenario
académico y politico de multiples propuestas acerca de cémo coordinar las
politicas macroecondmicas de la region para alcanzar los criterios de las areas
monetarias 6ptimas.

Asi, Giambiagi (1997), Eichengreen (1997) y Lavagna y Giambiagi (1998),
plantearon, como preambulo para pensar en la unificacibn monetaria, presentar y
analizar las perspectivas de una alternativa de coordinacién macroeconémica para
la region, es decir, la coordinacién conjunta entre los paises del MERCOSUR de
algunos parametros macroeconémicos basicos. Para ello, Lavagna y Giambiagi
(1998)® sugirieron un marco institucional de coordinacion, sin instituciones con
poderes supranacionales, con instancias binacionales de coordinacién entre Brasil
y Argentina, que se limitara a definir metas comunes para ciertos parametros
econdmicos, que cumplirian con el papel de ser un plan de vuelo, sobre el cual se
adecuarian cada una de las autoridades del bloque regional. La propuesta incluia:
a) la creacion de tres comités: comité de asuntos fiscales, comité de asuntos
industriales y comerciales y comité de coordinacibn macroeconémica; b) cada
comité se reuniria dos veces por afio, entrando en vigencia en 1999 y definiendo
metas de largo plazo hasta 2006; y c) para 2006 se esperaba que los paises
contaran con el tiempo suficiente para realizar los ajustes macroeconémicos y
dejar abierta la posibilidad de discutir la coordinacion en nuevas bases luego de
ese afo.

’ Los indicadores de convergencia nominal del MERCOSUR fueron: a) variacion del déficit fiscal neto del
sector publico consolidado. A partir de 2002, se establecié una meta comun con un valor maximo del 3% del
PIB para todos los paises; b) valor de la deuda neta del sector publico consolidado sobre el PIB nominal. A
partir de 2010 se establecié un limite maximo comun para todos los paises del 40% del PIB, se podia fijar
individualmente un tope inferior al establecido conjuntamente; c) nucleo inflacionario estimado y publicado a
partir de 2003. Se establecié un valor maximo del 5% de inflacién para 2002-2005. A partir de 2006 el valor
maximo del nucleo inflacionario quedd establecido en 4% anual, con una tendencia anual no superior al 3%
(MERCOSUR, 2000).

* Previamente Giambiagi (1997) presenté “Uma proposta de unificacao monetéria dos paises do Mercosul” y
Eichengreen (1997) formul6 “Free trade and macroeconomic policy”.
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Las metas que se consideraban en dicha propuesta representaban el compromiso
de los paises acerca de los niveles de tres indicadores: inflacion, déficit fiscal y
déficit en cuenta corriente. La estabilidad de precios, porque es la mejor forma de
mantener los precios relativos influidos uUnicamente por las productividades
relativas sin necesidad de ajustes cambiarios (garantia de armonizacion de las
politicas cambiarias). El equilibrio presupuestario, debido a que un desequilibrio
fiscal permanente a largo plazo conlleva al fracaso de cualquier estrategia de
estabilizacion de la economia. Y, el equilibrio en la balanza comercial, porque un
déficit externo permanentemente elevado a largo plazo es insostenible y
representa un sintoma de fragilidad de la economia. Un paso previo a la puesta en
practica de esta alternativa exigia la homogenizacion de la informacion referente a
la inflacion, la situacién fiscal y los saldos en cuenta corriente con el propésito de
generar informacidon homogénea en los datos publicados oficial y regularmente.
Paralelamente, se exigia que los paises del bloque regional avanzaran en el
proceso de armonizacién legislativa. Por ultimo, la propuesta pretendia como
objetivo final que los paises del MERCOSUR alcanzaran: a) convergencia de los
indicadores macroecondmicos; b) indicadores macroecondmicos cualitativamente
homogéneos en términos de calidad, frecuencia y alcance de los mismos; y c)
legislaciones nacionales que eliminaran las asimetrias con capacidad para afectar
el objetivo integrador en los campos ftributario, laboral y financiero. Se estimaba
que para la década de 2010 se pudiera tener una moneda unica en la region.

La propuesta de coordinacidn macroecondémica asi presentada se justificd en la
necesidad de corregir dos problemas evidentes en las dos mas grandes
economias del MERCOSUR: la alta inflacion y los diferentes regimenes
cambiarios existentes. Asimismo, respondi6 a los analisis empiricos que
explicaban que para el MERCOSUR no se puede rechazar la hipdtesis de una
relacion inversa entre la variabilidad de los tipos de cambio reales de Brasil y
Argentina y los flujos de comercio en la regién, de lo cual es posible consolidar la
integracion comercial (Giambiagi, 1999). Fue una propuesta para ir mas alla de la
existencia de un area de libre comercio regional con una uni6on aduanera,
enfrentar la perspectiva de la creacion del Area de Libre Comercio de las Américas
(ALCA), y como respuesta a la expansion de las normativas internacionales en
materia de comercio en la Organizacion Mundial de Comercio (Gonzalez, 2004).

Debido a la interdependencia cada vez mas estrecha entre las economias del
MERCOSUR, como consecuencia de la expansion del comercio intrarregional,
aument6 el interés por incentivar la coordinacidn macroecondémica por los
siguientes motivos: 1) los tiempos de la necesidad de coordinacién, dado que los
procesos de integracién requieren en determinado momento de coordinaciéon de
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politicas, y la necesidad reciente de impulsar una mayor interdependencia; 2) la
interdependencia estructural y estratégica entre los paises de la region; 3) los
efectos sobre la reputacion y credibilidad del cumplimiento de los acuerdos para la
puesta en practica del arancel externo comun o el estancamiento del proceso de
conformacion del bloque regional; y 4) el avance de otras propuestas de
integracion (ALCA, Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América-
Tratado de Comercio de los Pueblos, Union de Naciones Suramericanas, Alianza
del Pacifico) (Giambiagi, 1999; Medina, 2004a; Gonzalez, 2004; Cabrera, 2012).

Aun asi, el proceso se encuentra estancado y con evidencia de problemas de
preferencias de politicas y problemas reputacionales. En el primero de ellos, Brasil
insiste en una politica cambiaria como instrumento de politica comercial y de
amortiguacion de shocks externos y Argentina mantiene su posicidon de una
politica cambiaria atada a la politica antiinflacionaria. En el segundo problema,
Brasil ofrece su reputacion de administracion de fondos externos y Argentina
presenta su reputacion basada en la disciplina antiinflacionaria. Por ende, se
infiere que la coordinacibn macroeconémica seria realizada por bancos centrales
que no pueden asumir ningun rol hegemonico entre ellos (Giambiagi, 1999).

4.3.2 Bandas cambiarias para la moneda unica

La unificacibn monetaria entre los paises del MERCOSUR sin necesidad de
convergencia previa es una alternativa considerada en circulos académicos y
politicos del bloque comercial, como medio para alcanzar mayor eficiencia en las
transacciones de bienes y servicios, y garantizar el aumento de los beneficios del
comercio internacional en la region en general y de cada pais en particular,
mediante la pérdida de instrumentos de politica econémica y el uso de
mecanismos sustitutivos al tipo de cambio (Solbes, 2000; Crisafulli, 2004).
Representa una estrategia para evitar turbulencias cambiarias y financieras
ocasionadas por shocks externos, la pérdida de confianza en los activos
domésticos, el aumento del riesgo pais y la necesaria adopciéon de medidas
fiscales y monetarias para corregir las fluctuaciones en el ciclo de la economia
(Nogueira, 1998).

Esta iniciativa corresponde al enfoque monetario de la integracion regional en el
cual la moneda unica debe ser el inicio y no el fin del proceso de formacién de un
mercado comun. Dicha alternativa se sustenta en el hecho de que: 1) la unién
monetaria elimina la desvalorizacion cambiaria competitiva entre las monedas de
los paises del bloque regional (principal factor de desestabilizacion del comercio y
las inversiones en un area de integracion); de esta manera, la estabilidad y
disciplina cambiaria que se lograria favoreceria la integracion comercial; 2) la
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moneda unica, mediante un tipo de cambio fijo, restringe el gasto publico y el
déficit fiscal (principales factores de inestabilidad financiera); y 3) la unificacion
monetaria elimina el problema cambiario y facilita la coordinacién y convergencia
fiscal (Crisafulli, 2004; Marin, 2011).

La puesta en practica de esta alternativa se ha dificultado por las diferencias de
objetivos de politica econdmica entre los principales socios comerciales de la
region (control de shocks externos-Brasil, estabilidad de precios-Argentina). Estas
diferencias de objetivos podrian resumirse en: la falta de consenso acerca del tipo
de régimen cambiario a utilizar (tipo de cambio flexible-Brasil, tipo de cambio fijo-
Argentina); la falta de claridad en la identificacion del rol de los entes emisores
locales en el marco de un esquema de tipo de cambio fijo entre las monedas de la
region; la imposibilidad de crear instituciones supranacionales y comunitarias
como parte del MERCOSUR;* la necesidad de cumplir con la proporcionalidad de
votos en el marco de cualquier propuesta del MERCOSUR; la ausencia de
entendimiento en términos de cual enfoque utilizar en la escogencia de la moneda
unica regional: emplear la moneda de Brasil, utilizar la moneda de Argentina,
migrar al dolar estadounidense, usar el euro o crear una nueva moneda comun
para la region; y la ausencia de integracion politica y respaldo social a la iniciativa.

Esta vision prevé que los criterios de la Teoria de las Areas Monetarias Optimas
(Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969) pueden ser alcanzados como
resultado de las respuestas de la economia regional a la estabilidad cambiaria que
garantiza la moneda unica. Por ende, considera otros factores mas especificos
que fungen como criterios de evaluacion relevantes para el proceso de integracion
econdmica, entre los cuales estan: los niveles de desdolarizacion del comercio, el
grado de institucionalizacion, los mecanismos de internalizacidon de las medidas
del bloque, los niveles de asimetria, el grado de complementacién econémica, las
relaciones con terceros, la voluntad politica de los gobiernos y de los actores
econoémicos (Marin, 2011).

La propuesta se sustenta en que la mejor estrategia para asegurar la estabilidad
cambiaria y el buen funcionamiento de la moneda unica es someter las monedas
del bloque comercial a la disciplina del Sistema Monetario Europeo, con lo que se
forzaria la convergencia de los ciclos de las econdmicas comunitarias y se
eliminarian los shocks asimétricos (Solbes, 2000). La banda cambiaria
intrarregional asi considerada obliga a un acuerdo acerca de las politicas
cambiarias entre los paises del bloque con el fin de que las tasas de intercambio

* El Tratado de Ouro Preto no considera el establecimiento de organizaciones supranacionales ni comunitarias
y fija mecanismos de toma de decisiones por consenso (MERCOSUR, 1994).
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entre las monedas puedan flotar dentro de un margen previamente establecido
(Lavagna y Giambiagi, 1998). Su puesta en practica requiere voluntad politica para
concertar los valores que tendra la banda de flotaciéon y aceptar la importancia del
esquema de tipos de cambio flexible para garantizar estabilidad cambiaria.

Un punto de referencia de este mecanismo fue la propuesta realizada por las
autoridades brasilefias en 1993 para la creacion de un régimen de bandas
cambiarias alrededor de paridades centrales determinadas a partir de las tasas de
cambio reales de los paises del MERCOSUR. En esta idea se definia un periodo
experimental para establecer reglas y procedimientos minimos para el sistema,
considerando: 1) la creacibn de una unidad de referencia cambiaria para
establecer las paridades centrales entre las monedas; y 2) la existencia de dos
bandas, una reducida para los paises grandes y otra mayor para los pequefos. La
intencion que se tenia era evitar devaluaciones competitivas, estableciendo un
ranking de penalidades mediante un arancel adicional aplicado, por parte de los
demas miembros del bloque comercial, a los productos del pais que devaluara. Se
consideraba también la creacion de un fondo regional de intervencion para evitar
la ocurrencia de devaluaciones excesivas y solventar la escasez de recursos de
los paises de menor tamano del acuerdo (Lavagna y Giambiagi, 1998). Esta
iniciativa no se concretd debido principalmente a que las autoridades de Brasil
estaban enfocadas en la implementacion del Plan Real para recuperar los
equilibrios macroeconémicos domeésticos y el gobierno de Argentina iniciaba su
propia politica antiinflacionaria (Martirena, 2006).

El mecanismo planteado no pas6 de un borrador con algunas ideas preliminares
que no prosperaron a lo interno del MERCOSUR. La critica principal a la
propuesta se concentré en la combinacién de dos elementos: a) la elevada
inflacion de Brasil (antes del Plan Real de 1994), que afect6 su posicion para
discutir profundamente sobre politicas cambiarias adoptadas en conjunto con
cualquier otro pais; y b) la diferencia de objetivos macroecondmicos perseguidos
por Brasil y Argentina (equilibrio externo-politicas antiinflacionarias) (Lavagna y
Giambiagi, 1998; Temprano, 2003).

Adicional a ello, en contra de la propuesta de bandas cambiarias intrarregionales
se argumenta: 1) la pérdida de soberania, dado que el acuerdo acerca del valor de
la banda restringe el poder de discrecionalidad de los paises sobre su politica
cambiaria; 2) el riesgo de inconsistencia macroeconomica; al tener una estructura
de precios relativos incorrecta, la necesidad de ajustes cambiarios parciales en el
marco de compromisos regionales, conlleva a que la unica forma de corregir los
precios sea generando recesion que ajuste los niveles salariales a lo interno de la
region (costo social de la integracion); y 3) el elevado costo a la credibilidad del
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proceso de integracidon, dada la posibilidad de que cualquier pais pueda denunciar
el acuerdo, romper el compromiso de paridad intrarregional y modificar
unilateralmente su politica cambiaria (Temprano, 2003).

Por su parte, Lavagna y Giambiagi (1998) consideran que una banda cambiaria
dentro del MERCOSUR: a) tendria implicito algunos costos de la unificacion
monetaria alcanzada mediante la coordinacibn macroecondémica; b) tendria, de
existir un compromiso fuerte por parte de los paises, algunos beneficios de la
unificacion monetaria con mayor grado de flexibilidad frente a los ajustes reales
necesarios en la coordinacibn macroecondmica; y c) enfrentaria algunos
inconvenientes como el riesgo de reversibilidad, la ausencia de institucionalidad y
la falta de un agente dominante que genere un anclaje creible.

Del analisis conjunto de las dos iniciativas antes identificadas, se puede inferir que
la coordinacidn macroeconémica para la unificacion monetaria representa una
alternativa que enfrenta problemas hasta concretarse, pero, una vez alcanzada
nadie duda de su permanencia (su grado de reversibilidad es bajo); por su parte,
la banda cambiara al garantizar mayor flexibilidad es mas reversible y sensible a
sufrir ataques especulativos. El enfoque estructuralista incluye un acuerdo mayor
en términos de todos los ambitos de la economia (inflacion, tipo de cambio,
presupuesto, balanza de pago, movilidad de factores, productividad e instituciones
supranacionales, entre otros), mientras que la propuesta monetarista solo exige
consenso en materia de politica cambiaria.

A pesar de ello, no constituyen iniciativas excluyentes, dado que una banda
cambiaria puede interpretarse como una etapa previa a un proceso posterior de
coordinacion macroecondmica que permita la adopcion de una moneda unica. En
realidad, el alto desconocimiento publico y escepticismo de los agentes tomadores
de decisiones influye negativamente en la busqueda del consenso necesario para
la puesta en practica de alguna de estas alternativas (Solbes, 2000; Temprano,
2003). Las sefales que se derivan del actual momento del proceso de integracion
suramericano, permiten inferir que la visidbn estructuralista prevalece en las
decisiones de las autoridades responsables de la conduccion del MERCOSUR,
pero con muy poca voluntad politica para asumir los costos econdmicos, politicos
y sociales del camino hacia la moneda unica.

4.3.3 Unidad Monetaria Comun

Una alternativa menos costosa que las dos anteriores y que congrega mayores
voluntades politicas a lo interno del MERCOSUR es la propuesta de una unidad
monetaria comun. Como ya se dijo, esta iniciativa surgido en 1987 con la firma del
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Protocolo N° 20 sobre moneda y financiamiento entre Brasil y Argentina, proceso
que facilité la creaciéon de una unidad monetaria comun, de nombre Gaucho, para
la compensaciéon de los saldos comerciales en la regién, un mecanismo de pagos
internacionales y créditos reciprocos para el bloque.

En la primera década del siglo XXI, luego del estancamiento de los esfuerzos de
bandas cambiarias y de la propuesta de unibn monetaria sudamericana desde la
coordinacion de politicas macroeconémicas, y con el éxito de la unidad monetaria
asiatica, se presenta la propuesta para la creacion de una unidad monetaria
sudamericana, que inicialmente incluia a los paises del MERCOSUR mas los
paises de la Comunidad Andina de Naciones. La intencién era comenzar a utilizar
una unidad de cuenta que dinamizara el comercio intrarregional y protegiera a la
region de la volatilidad del délar estadounidense (SELA, 2010; Larralde, 2011).

La propuesta asi planteada, no contemplaba a corto plazo la uniébn monetaria,
mantenia el rol autonomo de los bancos centrales, evitando que estos
desaparecieran, contemplaba la construccibn de una canasta referencial de
monedas como la Unidad de Cuenta Europea (ECU),’ y luego los componentes
dentro de la canasta tendrian tasas de cambio fijo-flexibles dentro de una banda
predeterminada. La unidad monetaria cumpliria la funcién de unidad de cuenta
para crear estabilidad en los tipos de cambio entre los paises participantes de la
integraciéon comercial. Dada la elevada movilidad de bienes, capitales y personas
en el MERCOSUR, se sugeria que los tipos de cambio hacia afuera del bloque
fueran flexibles (Larralde, 2011).

El enfoque logré6 materializarse en el Sistema de Pagos en Moneda Local, que
entré en funcionamiento en 2008 como un sistema de pagos bilateral integrado a
los sistemas de pagos locales de Brasil y Argentina. Los objetivos inicialmente
propuestos fueron: a) reducir la necesidad de divisas convertibles por parte de los
paises participantes; b) aumentar el acceso de los pequefios y medianos agentes
econoémicos con dificultades para obtener moneda extranjera; c) impulsar el
comercio exterior en monedas locales; d) profundizar el mercado cambiario
peso/real; y €) minimizar los costos de las transacciones entre agentes
economicos (Larralde, 2011; Hurtado, 2013).

La parte operativa del sistema consiste en que los importadores registran sus
operaciones y realizan el pago en su propia moneda en la entidad bancaria de su
preferencia; luego se realiza la compensacion entre los bancos centrales de los

* El ECU es una unidad de cuenta monetaria que se define como una cesta de monedas que contiene divisas
de todos los Estados miembros de la Unidn Europea, las cuales son afectadas por un coeficiente de
ponderacion en funcién de la capacidad relativa de las distintas economias nacionales (Vega, 1996).
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valores en moneda local, y posteriormente los institutos emisores transfieren el
crédito a los exportadores mediante el sistema bancario. De esta manera, la
actividad de importadores y exportadores implica realizar pagos y cobros en sus
respectivas monedas por el comercio de bienes, servicios y gastos conexos, sin
tener que llevar a cabo procesos de documentacion o tramites de comercio
exterior en ninguno de los paises participantes (SELA, 2010; Hurtado, 2013). De
esta manera, constituye un sistema de compensacion y transferencia de valores
que no tiene fines de lucro para los bancos centrales de Brasil y Argentina, que
busca minimizar el uso del dolar estadounidense en el comercio regional y que
intenta simplificar los procedimientos y costos financieros del intercambio
comercial. No es un mecanismo de cobertura de riesgo crediticio ni representa un
medio para alcanzar cobertura cambiaria. Las controversias entre los agentes
econdmicos participantes se resuelven entre ellos, sin responsabilidad de los
bancos centrales. La compensacion que se realiza entre los entes emisores es de
tipo bilateral, de frecuencia diaria o semanal (SELA, 2009; Larralde, 2011;
Hurtado, 2013).

El consenso politico acerca de las bondades de este mecanismo, los avances de
la unidad monetaria asiatica para atender shocks asimétricos y la experiencia
europea en el uso de unidades monetarias regionales, refuerzan el discurso de las
autoridades del MERCOSUR que ven en el Sistema de Pagos en Moneda Local la
idea de moneda unica regional y las bondades de la integracion monetaria. Por
ello, es necesario dejar claro que la utilizacidn de una unidad monetaria logra
cumplir con las funciones de unidad de cuenta y medio de pago limitado, pero
requiere de mayores esfuerzos politicos, econdmicos y sociales para llegar a
convertirse en depésito de valor, patrobn de pagos diferidos y moneda de curso
legal para el boque comercial. Representa apenas el primer paso para armonizar
las politicas econdmicas, en un esfuerzo por lograr la integracion monetaria de los
paises del MERCOSUR.

De esta manera, la integracion monetaria del MERCOSUR se percibe como una
alternativa para eliminar la volatilidad cambiaria y corregir la inestabilidad de los
precios en la region. Dicha alternativa que fue presentada por primera vez en
1987, corresponde a una posibilidad de evolucién del proceso de integracion
regional que garantiza la reduccion de los costos de intercambio de bienes y
servicios, el aumento de la credibilidad en la politica econémica antiinflacionaria de
los paises miembros del bloque y la eliminacién de los riesgos cambiarios del
comercio internacional. En este sentido, se han desarrollado iniciativas tales como:
el proceso de coordinacibn macroecondmica para la unificacion monetaria, el
establecimiento de bandas cambiarias para la moneda unica y la creacién de una
unidad monetaria comun para minimizar los costos del intercambio comercial,
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mejorar los resultados del comercio intrarregional e incentivar la desdolarizaciéon
de la region.

Todas estas iniciativas han encontrado espacio en un proceso de integracion
comercial que intenta avanzar en el marco de la unificacibn monetaria,
privilegiando el inicio de un esquema de coordinacion macroecondémica limitada
por crisis econdmicas puntuales que han afectado a los dos paises mas grandes
del grupo. Debido a la falta de consenso acerca de la naturaleza de los
instrumentos de politica econdmica a emplear (tipo de cambio fijo-tipo de cambio
flexible), los objetivos a alcanzar (estabilidad de precios-equilibrio externo) y la
distribucién de los costos econémicos, politicos y sociales de la construccién de la
integracion monetaria, se ha impedido el avance de las iniciativas consideradas.

4.4 Determinantes de la integracion monetaria del MERCOSUR

A la luz de estudios previos se revisan los principales determinantes de la
integracion monetaria del MERCOSUR. En este sentido, se reconoce el
cumplimiento o no de los criterios de la Teoria de las Areas Monetarias Optimas
(Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969), y el avance que ha logrado el
acuerdo regional en materia de movilidad de los factores de produccién, similitud
de estructuras productivas, vinculos comerciales y composicion del sector externo,
variabilidad del tipo de cambio real, integracion de los mercados bursatiles, asi
como los acuerdos politicos y disposiciones institucionales para avanzar a la
unificacion monetaria.

4.4.1 Movilidad del factor trabajo

En el contexto de las iniciativas de profundizacién de la integracion comercial
pensando en la adopcién de una moneda unica, la movilidad del factor trabajo se
identifica como el mecanismo para atender los efectos de shocks en las
economias que forman parte de la regién sin necesidad de implementar medidas
cambiarias y monetarias. Asi, la flexibilidad del mercado laboral en un bloque
regional depende de: a) los cambios de los salarios en funcién de la modificacion
de la capacidad de pago de los empleadores, b) la facilidad para ajustar el nivel de
empleo ante cambios en la demanda y c) la asignacion de diferentes tareas como
resultado de las exigencias laborales (Ozaki, 1999). Su importancia teoria destaca,
en primer lugar, por la légica que imprime la figura del mercado ampliado, formado
por la agregacion de los mercados de bienes y factores de todos los paises que
participan del proceso de integracion, lo que exige igualdad en el tratamiento
laboral de las personas en el bloque, brindando estabilidad, igualdad de derechos
y libertad de movimiento; y, en segundo lugar, en el plano de la eficiencia
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economica, la movilidad de los trabajadores garantiza el equilibrio del mercado
laboral ampliado, lo que brinda mejor adaptacion de este mercado a choques
asimétricos y permanentes y fortalece a la zona en la competencia internacional
(Ferrari y De Paula, 2002; Perera, 2010). Corresponde a un ambito que mejora el
bienestar de las comunidades integradas.

En el caso del MERCOSUR, la movilidad del factor trabajo destaca por los
variados eventos migratorios acontecidos a finales del siglo XX e inicios del siglo
XXI como resultado del elevado desempleo generado por las crisis econdmicas,
politicas y sociales que se dieron en los paises miembros del bloque. La
particularidad de estos procesos fue que las migraciones no ocurrieron dentro del
mercado comun; todo lo contrario, la mano de obra privilegiaba ir a paises
desarrollados, con especial énfasis a Estados Unidos y Europa, donde la demanda
de obra es alta cuando se evidencia un ciclo expansivo de la economia (Padilla,
2016). Al respecto, Perera (2010) destaca que este tipo de emigracion ha sido
principalmente de personas de nivel educativo alto que no tienen como destino
predominante la regién. Planteado de esta manera, el bloque es mas sensible a
shocks asimétricos debido al funcionamiento incorrecto del mecanismo de ajuste
identificado en la movilidad laboral.

En este sentido, el MERCOSUR esta rezagado en el proceso de liberalizacion del
mercado laboral entre los paises, debido principalmente a que aun se mantienen
aspectos legales que restringen la movilidad de los trabajadores. Asi, a pesar del
origen politico-cultural comun de los paises del bloque y la similitud de idiomas, las
limitaciones legales se mantienen a razén de las diferencias entre las normativas
locales vigentes (Levy y Sturzenegger, 2000; Podzun, 2004). El mayor riesgo de
esta situacidon es que la profundizaciéon de la integracion puede conllevar a
grandes flujos migratorios que se pueden hacer permanentes y unidireccionales
hacia la nacién con las condiciones laborales mas favorables.

Comprendiendo que en presencia de mercados laborales segmentados, la
flexibilidad salarial se convierte en el mecanismo exclusivo a través del cual se
puede lograr la convergencia en la tasa de desempleo. Padilla (2016) concluye
que Argentina, Uruguay y Venezuela pueden ajustar mejor el nivel salarial cuando
se presentan cambios en el ciclo econémico; Paraguay tiene el mas alto nivel de
flexibilidad en la determinacion de salarios; Brasil es el pais con menores costos
de despido; mientras que Uruguay es el pais con mayor libertad laboral en la
region. Todas estas razones permiten asegurar que el bloque tiene un bajo nivel
de movilidad humana, es decir, baja movilidad laboral. Para dicho autor, este
resultado representa una barrera que limita la integracion monetaria del mercado
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comun suramericano debido a que elimina un mecanismo de ajuste que debe
sustituir a la politica monetaria luego de la adopcion de una moneda unica.

Al respecto, Medina (2004b) reconoce la importancia de la movilidad del factor
trabajo, asi como la flexibilidad de precios y salarios como alternativas al tipo de
cambio nominal para hacer frente a ajustes econdmicos dentro de una region que
ha emprendido un proceso de integracion monetaria. Principalmente porque estas
variables permiten modificar los precios relativos y ajustar el tipo de cambio real
sin necesidad de implementar politica cambiaria. En este orden destaca que en el
MERCOSUR los salarios son tan flexibles como en la Unién Europea e incluso
pueden alcanzar un mayor grado de flexibilidad en la medida que se mantiene la
elevada informalidad en el mercado laboral. Considerando la movilidad factorial,
acepta la afinidad cultural y linglistica entre los paises del bloque y destaca que
no se ha fomentado la movilidad del trabajo debido a que las contribuciones de los
trabajadores en un pais distinto no cuentan en la estimacion de la jubilacion en el
pais de origen y se siguen limitando beneficios laborales a través de la region, lo
que ha aumentado la vulnerabilidad de los trabajadores. En ese orden, la
subregién ha tenido flujos migratorios de caracter limitado debido a la poca
movilidad laboral y a la diferenciada flexibilidad de los mercados domésticos del
trabajo, condicionando que algunos paises evidencien mayor flexibilidad y
movilidad al trabajo, mientras que otros tengan legislacion que favorece al poder
sindical y garantiza poca flexibilidad (Lliteras y Legnini, 1998; Budnevich y Zahler,
1999).

En este sentido, todavia esta pendiente en la region: a) garantizar los beneficios
sociales a través de las fronteras, b) reducir los costos esperados de la movilidad
permitiendo el traslado de las pensiones, c¢) implementar politicas sociales
integrales, d) incentivar la politica laboral general que reduzca la vulnerabilidad de
los trabajadores de la region, e) fortalecer el entramado institucional de asuntos
sociales y laborales y f) promover la concentracion y el dialogo social y politico
(Licandro, 2000; Ferrari y De Paula, 2002; Perera, 2010). Con estos puntos
pendientes, la movilidad del factor trabajo se puede profundizar en la medida que
se adapte la legislacion regional a la figura de un mercado ampliado y se acepte la
importancia que tiene el flujo de trabajadores para la construccidon de una
economia regional competitiva.

4.4.2 Similitud de las estructuras productivas

Los resultados que puede alcanzar una regidn interesada en avanzar hacia la
unificacibn monetaria estan condicionados por la similitud de las estructuras
productivas de los paises participantes. En la medida que sus economias
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compartan caracteristicas en relacion a la dinamica productiva local podran
conformar un bloque sin profundas diferencias en cuanto a dotacién de recursos,
tecnologia y economias de escala, lo que podria dar lugar a una zona donde los
efectos que producen las crisis econémicas sean menos profundos y puedan ser
atendidos de manera conjunta por todos los paises miembros.

Al respecto, dentro de la literatura académica acerca de la integracion econémica
se reconoce que en el MERCOSUR las estructuras productivas de los paises
socios tienen profundas diferencias, como resultado de las grandes asimetrias en
aspectos como la extension geografica, tamafio de la poblacion y actividad
econdmica principal. En este sentido, se resalta la existencia de dos tipos de
diferencias entre los paises que conforman la regién (Porta, 2006; Lorenzo, 2008):
a) estructurales, debido a las asimetrias en el tamafio de las economias, dotacién
de los factores, estructuras de mercado, grado de desarrollo, asi como el nivel de
pobreza y exclusion; y b) politicas-regulatorias, por la implementacién de politicas
publicas, que acrecientan las diferencias estructurales y son consecuencia de la
debilidad de la regién en la coordinacion de politicas econdmicas y resultado de la
inconsistencia en la puesta en practica de la politica publica a nivel doméstico;
entre estas diferencias se encuentran: las medidas cambiarias y los incentivos a la
inversion y a las exportaciones.

En este orden, Porta (2006) considera que las diferencias estructurales en el
MERCOSUR son significativas debido a la gran diferencia en el tamafo de las
economias y poblacién de los paises participantes, la amplia divergencia en los
niveles de ingreso per capita y el grado de diversificacion de estructuras
productivas. Estas diferencias no se tomaron en cuenta al momento de disefar la
normativa que dio origen al proceso de integracion ya que solo se identificaron en
la introduccion de excepciones menores y temporarias en la etapa de
desgravacion de los flujos de comercio intrarregional y tampoco fueron adoptadas
como politicas comunes o consensuadas para corregir las asimetrias que
provocaban. Esta circunstancia llevd a que los instrumentos promocionales
vigentes en los paises del bloque produzcan diferencias politicas-regulatorias con
profundo impacto en el proceso de integracion. Asi, el mercado comun se
desarrolla en un marco donde las diferencias politicas tienden a profundizar las
asimetrias estructurales. Entre las diferencias politicas-regulatorias destacan los
instrumentos de promocién de exportaciones e inversion implementados por
Brasil; medidas de proteccion a través de barreras no arancelarias utilizadas por
todos los paises de la regidn; inicio de negociaciones para la coordinaciéon de
politicas comerciales sin previamente avanzar en la coordinacion de politicas
macroeconomicas, lo que generd la violacidon sistematica de acuerdos previos y la
demora en la internalizacion de normas regionales; y la vigencia de regimenes de
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admision temporaria de importaciones desde terceros paises para su
reexportacion al mercado ampliado luego de alguna transformacion, que limité la
adopcidn de estrategias de especializacidon y complementacion.

Asi, el proceso de integracidon suramericano adolece de las mencionadas
diferencias estructurales y politicas-regulatorias que han provocado dos graves
consecuencias: a) ausencia de una sefal clara acerca del tamano real del
mercado regional y b) profundizacién de los problemas distributivos entre los
paises socios. Todo ello ha generado la convivencia de economias con
dimensiones muy diferentes, con discriminacibn del proceso de inversion,
incremento de las asimetrias y ampliacion de la brecha de competitividad de los
paises participantes (Porta, 2006).

Tomando en cuenta los resultados del proceso de integraciéon, Lo Turco (2008)
destaca que debido a la presencia de desvios de comercio, el desarrollo de
economias de escala, la calificacion y especializacion de la mano de obra, asi
como las diferencias estructurales de la region, Uruguay, Paraguay y Argentina
han concentrado las industrias intensivas en recursos naturales, mientras que
Brasil las industrias intensivas en mano de obra calificada y la industria de alta
tecnologia, con la particularidad de recibir sectores productivos de esta industria
desde Argentina y Uruguay. En este orden, Brasil es la economia que mas ha
diversificado su estructura productiva desde la puesta en practica del acuerdo de
integracion.

En este orden, Licandro (2000) sefala escasa simetria y bajos niveles de
interdependencia entre los paises del bloque. Estas profundas diferencias en el
tamafio de las economias de los paises socios del MERCOSUR alejan la
posibilidad de una profundizacion del proceso de integracién. Al respecto
considera que ademas de las diferencias estructurales antes esgrimidas, un factor
generador de asimetrias en la region es la variabilidad extrema del tipo de cambio
real que genera grandes cargas en algunos paises, principalmente elevando los
costos de transporte y alejando el flujo de inversiéon. Para Medina (2004b), es clara
la dispersion y menor sincronia en la evolucion de las economias de los paises
integrantes del mercado comun, lo que genera mayor vulnerabilidad del bloque a
shocks externos.

De esta manera, es todavia un punto pendiente en la regién la eliminacion de las
asimetrias entre las economias de los paises participantes. Esto requiere de
esfuerzos que permitan potenciar las caracteristicas similares para cambiar la
dinamica productiva local en una direccién regional que permita al bloque impulsar
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los beneficios del comercio internacional y avanzar, al menor costo, en otros
ambitos de la integracion.

4.4.3 Vinculos comerciales y composicion del sector externo

Dada la composicion del sector externo de los paises del bloque, mientras mas
similares sean sus vinculos comerciales y los flujos de mercancias, mas favorable
sera el proceso de unificacion monetaria debido a que reducira la incertidumbre,
minimizara los costos de transaccion y eliminara las asimetrias existentes en los
ciclos econémicos que tiene la region. En este ultimo aspecto, Medina (2004b)
sefala que a través del comercio se transmiten los ciclos positivos y negativos
entre paises que se comportan como principales socios comerciales.

Al respecto se debe sefalar que, a pesar de existir una importante interrelacion
comercial entre los paises del MERCOSUR, esta es bastante asimétrica ya que
Argentina, Paraguay y Uruguay destinan mas de 40% de sus exportaciones a la
subregiéon, mientras que Brasil y Venezuela no llegan a destinar 20% de sus
exportaciones totales al bloque. Este resultado se debe a que no existe una
moneda de referencia dentro de los paises de la zona que abarate los costos de
transaccidon comercial y no se han logrado los resultados esperados de los
procesos de estabilizacibn macroeconémica implementados en la region
(Budnevich y Zahler, 1999). En este sentido es evidente una estructura asimétrica
en los vinculos comerciales de los paises, debido a que la apertura comercial no
ha sido homogénea al llegar a las economias mas pequefas de la region que
tienen un mayor grado de apertura comercial. Al mismo tiempo, existe una
evolucion descendente en el nivel de apertura de todos los paises del bloque
(Carrera, Feliz y Panigo, 1997; Lliteras y Legnini, 1998; Medina, 2004b). Esto
implica que la regién debe hacer esfuerzos para mejorar la apertura comercial e
impulsar el nivel de interrelacibn comercial alcanzado para avanzar en la
profundizacion del proceso de integracion.

Asi, es indudable la presencia de shocks asimétricos con distinta duracion en los
paises miembros, debido a las marcadas diferencias en la composicion de sus
importaciones y exportaciones. En la region existen paises principalmente
exportadores de cobre, estafio e importadores de petrdleo, y hay otros
exportadores de petréleo, granos, productos vacunos e importadores de
minerales; estas diferencias elevan el riesgo de la regién a choques externos ante
la mayor exposicion a la alta volatilidad de los precios en los mercados
internacionales, cuya evolucion afecta desigualmente a las economias del bloque.
En este sentido, cuando los términos de intercambio de cada pais cambian de
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manera diferente, los impactos de choques externos no son simétricos (Carrera,
Féliz y Panigo, 1997).

Al considerar las perturbaciones externas que enfrenta la regidén, es importante
tomar en cuenta, ademas de los términos de intercambio y el papel de los precios
de importaciones y exportaciones, los flujos financieros y la vulnerabilidad de estos
a decisiones domésticas de cada pais miembro del bloque. Al respecto, la region,
y en especial Argentina y Brasil, ha evidenciado sincronia en los flujos financieros
a partir de la constitucion del mercado comun pero con un marcado
comportamiento de los mercados internacionales a favor de diferenciar entre las
economias como consecuencia del default argentino de 2001 (Medina 2004b).
Esto ha generado asimetria en el flujo de inversiones extranjeras al bloque que ha
condicionado el valor de los tipos de cambio de cada pais y ha aumentado la
vulnerabilidad de la regién a choques externos.

El favorable desempefio de la region en los primeros afios de vigencia del acuerdo
de integracion permitié la expansion del comercio de bienes y servicios a lo interno
y a lo externo del bloque y un mayor flujo de inversiones, asi como una dinamica
demanda interna. El impacto en los términos de intercambio de cada pais de los
cambios en los precios de los bienes importados y exportados, asi como el flujo de
inversiones, aument6 las asimetrias a lo interno del bloque. Por ende, son
necesarios los esfuerzos para impulsar la apertura comercial con el fin de construir
el mercado ampliado e impulsar los vinculos comerciales a lo interno de la region.

4.4.4 Tipo de cambio real y su variabilidad

Considerando la variabilidad del tipo de cambio real como un parametro que
explica la asimetria evidente en las regiones que han iniciado procesos de
integracion, la volatilidad de este parametro puede convertirse en una barrera al
comercio y a la inversion que aminora los beneficios de la libertad comercial. Por
este motivo, constituye un ambito de especial interés para zonas como el
MERCOSUR interesadas en profundizar la integracion econémica y avanzar en la
unificacibn monetaria.

Las regiones con mayor variabilidad en los tipos de cambio real bilaterales
enfrentan mayor volatilidad en sus flujos comerciales y de inversion y terminan
condicionadas a continuas decisiones de politica monetaria y cambiaria para
alcanzar objetivos domésticos que traen consigo un mayor riesgo cambiario a los
agentes econdmicos. Al respecto, se reconoce que tanto en Argentina como en
Uruguay los precios domésticos y el tipo de cambio nominal han evolucionado
para mantener la competitividad con Estados Unidos, principal socio comercial,
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mientras que en el caso de Brasil la evolucion de estas variables ha estado
condicionada por la politica monetaria doméstica y por las politicas proteccionistas
a la industria local (Lliteras y Legnini, 1998; Cancelo, Fernandez y Rodriguez,
1998; Ferrari y De Paula, 2002). El reto regional es lograr una politica econémica
coordinada que permita preservar un tipo de cambio real competitivo y estable que
impacte en el nivel de empleo y crecimiento de las economias de los paises en
conjunto.

En este orden, son evidentes las diferencias entre los regimenes cambiarios
existentes entre los paises socios destacando una larga historia de controles y
regulaciones cambiarias (Argentina y Brasil) y una mas renovada tendencia a la
liberalizacion y funcionamiento del mercado en la determinacion del tipo de cambio
nominal (Uruguay y Paraguay). Esta situacion ha generado una mayor sensibilidad
de los tipos de cambio reales bilaterales a las decisiones de politica monetaria y
cambiaria, asi como a la evolucibn econémica de Argentina y Brasil. La
inestabilidad macroeconémica en los socios mas grandes del mercado comun, asi
como los cambios de orientacion de sus politicas, han provocado aumentos en el
nivel de incertidumbre vinculada a la evolucion de los precios relativos bilaterales
y, por ende, la estabilidad del tipo de cambio nominal de estos dos paises
impactan de manera decisiva en la estabilidad de los tipos de cambio reales
bilaterales y en la reduccién de su volatilidad (Lorenzo, Noya y Daude, 2000;
Arruda, Lopes y Carvalho, 2010). Esto ocurre porque, principalmente, la dinamica
de los regimenes cambiarios de naturaleza fija asi como la consistencia en las
politicas econdmicas aportan menor volatilidad a los precios relativos de los
paises que participan en el acuerdo de integracion.

En este sentido, los beneficios de la conformaciéon del bloque regional dependen
de la interdependencia de Argentina y Brasil asi como de la capacidad de estos
paises para respetar y mantener una politica econdbmica coordinada y consistente.
La inconsistencia en la politica macroecondmica, diversidad de medidas
endogenas y estrategias diferentes para atender shocks externos cambian los
precios relativos de los paises del bloque y modifican los términos de intercambio
de la region (Licandro, 2000; Lorenzo, Noya y Daude, 2000). Mas alla de la
naturaleza del régimen cambiario que se implemente en los paises de la zona, la
consistencia de las politicas economicas coordinadas puede permitir la
constitucion del mercado ampliado y la profundizacion del acuerdo de integracion.

4.4.5 Integracion de los mercados bursatiles

Entendiendo que la formacién de una union monetaria esta condicionada por la
liberalizacion de la economia real y la apertura de los mercados financieros para
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alcanzar un mercado ampliado, una mayor integracion financiera a nivel regional
es determinada por el logro de coordinacion de politicas macroeconomicas, el
fortalecimiento de la integracién comercial, la armonizacién del marco normativo,
la liberalizacion de los mercados financieros y el impulso al desarrollo de los
sistemas financieros a nivel regional. Asi, el desarrollo de mercados financieros
regionales no solo requiere de las fuerzas del mercado sino también necesita de
decisiones politicas relacionadas con la definicibn de un marco institucional que
formalice la dinamica financiera regional y acelere el proceso de integracién, con
instituciones supranacionales que hagan cumplir y supervisen el cumplimiento de
los acuerdos alcanzados en la materia. Ante las limitaciones evidentes en la
conformacion de instituciones regionales en el MERCOSUR, la integracion de los
mercados bursatiles se encuentra estancada y totalmente ensombrecida por la
amplitud y rentabilidad de los mercados financieros extrabloque, las restricciones a
la inversion extranjera, los controles al crédito y a las tasas de préstamos, asi
como el dominio que tienen los bancos estatales en los sectores financieros de
algunos paises de la regién (Levy y Sturzenegger, 2000; Machinea, 2003). En este
ambito, los flujos de capitales dentro del bloque no son cuantitativamente
importantes comparados con los procedentes de fuera de la region y, ademas, por
la particularidad de la estructura econémica regional se ha evidenciado un proceso
de internacionalizacidbn bancaria con caracteristicas de integracion no entre
bancos del bloque sino entre instituciones extrarregionales como consecuencia de
la apertura de los mercados de capitales y las fuertes entradas de fondos que
requieren instituciones financieras capaces de canalizarlos hacia los paises
receptores (Podzun, 2004). De esta manera, las instituciones financieras toman
importancia dentro de una region que intenta aumentar la movilidad de capitales
en el marco de un proceso de integracion.

La creacion del MERCOSUR vy su interés por avanzar en los beneficios del
comercio internacional pone en el tapete la posibilidad de la integracién de los
mercados bursatiles. Al respecto, los mercados financieros de los paises del
bloque estan subdesarrollados y son altamente ineficientes, no porque los efectos
de la integracién solo hayan sido transmitidos por el canal comercial, ya que los
efectos macroeconémicos del acuerdo regional también han sido evidentes en el
funcionamiento de los mercados financieros locales, sino por la imposibilidad para
generar grandes transacciones financieras intrabloque y por el bajo flujo bilateral
de capitales a lo interno de la zona (Aboal, Lanzilotta y Perera, 2007). Todo esto
es producto de la dinamica de unos mercados financieros locales atomizados y
pocos diversificados, la vulnerabilidad de la regiébn a las condiciones de
financiamiento internacional y la propension de los inversionistas domeésticos a
invertir fuera del bloque. Asi, se tiene un sector financiero con elevada volatilidad
debido a la falta de mecanismos adecuados para facilitar financiamiento de
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emergencia a los paises que sufren problemas de financiamiento de la balanza de
pagos generados por choques externos, la ausencia de acuerdos financieros
globales, la falta de mercados financieros profundos y con elevada liquidez, tanto
a nivel nacional como regional y la ausencia de incentivos para el desarrollo de
valores con mejores propiedades ciclicas que los bonos denominados en divisas.
En este orden, la regiébn cuenta con mercados de capitales con desarrollo limitado,
orientados al corto plazo y concentrados en operaciones bancarias (Machinea y
Titelman, 2007). Los riesgos que implica esta dinamica financiera son el elevado
costo de financiamiento que generan mercados bursatiles poco desarrollados y la
mayor exposicion de la region a perturbaciones externas.

En este sentido, son retos de la region para avanzar en la integracion de los
mercados bursatiles, el libre intercambio de informacion financiera, la
transparencia en la gestion publica, la profundizacibn de la coordinacién
macroeconomica, la liberalizacion de los flujos de fondos, la eliminacion de
barreras al comercio y la definicion de normas regionales de supervision y
fiscalizacién de los mercados financieros. Para Machinea y Titelman (2007) una
forma de solventar estas dificultades se encuentra en la coordinacion
macroeconoémica con incentivos para el intercambio de informacién, la definicion
de objetivos de convergencia en variables macroeconémicas y la
complementariedad de la integracion financiera regional con la arquitectura
financiera global.

4.4.6 Acuerdos politicos y disposicion institucional

Al comprender que la viabilidad de un proceso de integracibn no depende
unicamente del cumplimiento de los criterios que postula la teoria econdmica,
surge la necesidad de tomar en cuenta aspectos que condicionan las decisiones
de los paises que forman una regién. Para entender la realidad y los avances en la
integracion monetaria del MERCOSUR resulta prioritario conocer los acuerdos
politicos y la disposicion institucional en la region para avanzar a la moneda unica.

La conformacion del mercado comun suramericano mejoré las condiciones y
oportunidades de negociacion de sus paises miembros con respecto a terceros
paises asi como con organizaciones economicas y comerciales a nivel
internacional, pero la imposibilidad de crear instituciones regionales que hicieran
sostenible el proceso de integracion llevo a que las naciones participantes dieran
distintos niveles de importancia al acuerdo regional, dadas las asimetrias politicas
y regulatorias existentes. Asi, ha privado una larga tradicién de intervenciones de
los gobiernos locales para incentivar actividades productivas mediante la
promocién de la produccion, las inversiones, las exportaciones e importaciones de
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sectores productivos especificos que han traido competencia entre los paises por
las inversiones que llegan a la region, ocasionando conflictos a nivel del bloque y
desincentivando la eliminacion de las barreras comerciales. De esta manera, no
ha existido una unica politica exterior ni modelo de insercioén internacional para los
paises de la regién (Pena y Rozemberg, 2005; Bernal-Meza, 2007, 2008; Lorenzo,
2008).

Igual discrepancia ha existido en la conduccion de la politica econdmica, en el
ambito de la politica fiscal y acerca de los regimenes monetarios-cambiarios. En
cuanto a la politica fiscal, se reconoce que las estructuras de ingresos y gastos de
los paises del bloque son bastantes disimiles, hay diferencias en las politicas de
endeudamiento y discrepancias en la composicién de la deuda publica de cada
pais (Rubini, 1998; Lorenzo, 2008), caracteristicas que han condicionado la
cooperacion de politicas econémicas y los intentos de avanzar hacia la
convergencia en asuntos fiscales comunes. En relacion con la politica monetaria y
cambiaria, aunque en la actualidad se ha iniciado una etapa que incluye la
aplicacion de regimenes cambiarios mas flexibles en los paises del bloque, la
tradicion reguladora del mercado de divisas utilizada para tomar ventaja comercial
frente a los demas miembros del MERCOSUR dieron lugar a diferentes posiciones
institucionales y politicas en respuesta a los resultados negativos que genero la
implementacion de distintas politicas cambiarias para enfrentar shocks externos.
Esta situacion estimulé la discusion y el analisis politico del tema de las asimetrias
en el bloque, los paises mas pequefios exigieron tratamientos diferenciados
mientras los paises mas grandes buscaron compensar los efectos de su politica
monetaria-cambiaria, se profundizaron las diferencias acerca del enfoque
monetario-cambiario a utilizar para obtener los beneficios de la integracion
comercial y se avanzo6 en la conformacién de un nuevo marco institucional para
tratar las asimetrias estructurales entre los paises de la region.

En este contexto, la idea de integracidn monetaria ha estado condicionada por las
posiciones politicas tomadas en cada uno de los paises acerca de la mejor politica
monetaria-cambiaria, asi como por la discusion sobre el marco institucional ideal
para disminuir las asimetrias entre las economias participantes. Las diferencias en
cuanto al régimen de tipo de cambio que conviene al bloque han surgido como
consecuencia de que en la region siempre han coexistido diversos enfoques de
politica cambiaria y diferentes metodologias de intervencion publica, que se han
planteado y utilizado para las distintas condiciones macroeconémicas que han
enfrentado los paises de la zona. En este orden, destacan los enfoques de
esquemas de tipo de cambio fijo, privilegiado por mucho tiempo en Argentina y
Brasil y vigente en Venezuela; y de tipo de cambio flexible (con esquemas de
flotacion controlada y de estricta libre flotacion) utilizado desde mucho tiempo en
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Uruguay y Paraguay; ambos enfoques se han combinado con politicas monetarias
locales para lograr diferentes objetivos: estabilidad de precios (caso Argentina) o
competitividad internacional (Brasil). Asi, la situacion macroecondmica doméstica
y los objetivos que pretenden lograr los gobiernos locales influye en las decisiones
de politica monetaria y cambiaria que se implementan, sin importar que estas no
se circunscriban a un esquema de politica regional, disten de un ejercicio de
cooperacidbn macroeconémica, ni que vayan en contra de los propdésitos del
acuerdo de integracion.

Este panorama de ausencia de cooperacidén macroeconémica y desincentivo para
iniciar compromisos de convergencia econdmica ha profundizado las asimetrias
en la region, incentivando la discusion politica acerca del marco institucional ideal
para minimizar las diferencias intrabloque. Asi, se presenta un problema de
institucionalidad que aglutina el debate politico y econdmico cuyo origen es el
contexto de no supranacionalidad en la region. Al respecto destacan tres
posiciones (Bernal-Meza, 2007): a) paises en contra de avanzar a una mayor
institucionalidad, donde tenga lugar la creacién de nuevas instituciones y 6rganos
a quienes se les transfiera parte de la politica publica local; b) paises que creen
necesaria la profundizacién institucional para impulsar el proceso de integracion
mediante instituciones regionales que implementen y preserven politicas publicas
regionales y eviten decisiones unilaterales de los paises miembros; y c) paises a
favor de profundizar la institucionalidad del MERCOSUR, para evitar que las
politicas econdmicas locales profundicen las diferencias intrazona, pero en contra
de la formaciéon de instituciones supranacionales que quiten autonomia a los
gobiernos de los Estados parte.

El marco asi planteado implica que la integracion monetaria del MERCOSUR
enfrenta dos barreras: posiciones politicas y marco institucional. Por un lado,
acuerdos politicos donde no se unifican criterios de la politica monetaria-cambiaria
a implementar en las iniciativas sugeridas: coordinacion macroeconomica para la
unificacibn monetaria, establecimiento de bandas cambiarias para la moneda
unica e impulso a una unidad monetaria comun; y por el otro lado, la disposicidon
institucional solo se utilizd para crear en 1999 el grupo de alto nivel para la
coordinacion de politicas macroeconémicas y la puesta en practica en diciembre
de 2000 de criterios de convergencia macroecondmica que buscaban Ia
armonizacion de las estadisticas macroecondmicas basicas (indicadores fiscales,
deuda publica e inflacion) y el desarrollo de un sistema de objetivos de referencia
para dichos indicadores. La imposibilidad de lograr los objetivos planteados y la
necesidad de atender las asimetrias generadas por decisiones discrecionales de
las autoridades de los paises miembros, ha dado lugar a una institucionalidad para
compensar a los paises perjudicados por politicas publicas de otros paises del
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bloque, sin corregir todavia las diferencias acerca del futuro institucional de la
zona.

4.5 Costos y beneficios de la integracion monetaria del MERCOSUR

En esta seccién se describen los costos y beneficios tedricos de la integracion
monetaria del MERCOSUR a razén de los postulados de la teoria econémica, el
ejercicio de perspectiva realizado en las iniciativas sugeridas en la materia y los
trabajos empiricos realizados previamente. Para ello se identifican, en primer
lugar, los beneficios de la conformacion de un area monetaria en la region y, en
segundo lugar, se revisan los costos de un proceso de integraciéon monetaria en el
mercado comun suramericano.

4.5.1 Beneficios del area monetaria

Los aspectos positivos de la conformacién de un area monetaria entre los paises
del MERCOSUR se reconocen en la oportunidad de corregir las asimetrias
estructurales existentes en las economias del bloque y facilitar el logro de los
beneficios del comercio internacional. En este sentido, se consideran como
principales beneficios de la adopcidon de una moneda Unica en el mercado comun
suramericano: a) la eliminacion de la variabilidad del tipo de cambio real, evitando
los cambios en los precios relativos que influyen negativamente en el comercio y
la inversion; b) la eliminacion de la capacidad de manejo doméstico de los
regimenes monetarios-cambiarios, con lo cual se minimiza el riesgo cambiario y se
atiende a nivel regional, de forma creible, los shocks que enfrente el bloque; c)
recuperacion de la confianza en el signo monetario que evita la reducciéon de los
agregados monetarios domésticos, desincentiva la sustitucion de monedas y
suprime los mecanismos de indexacion; d) reduccion del sesgo inflacionario y la
propension al aumento del gasto monetizado; e) mejora de la reputacion
antiinflacionaria de los paises participantes en la unién monetaria, por las
expectativas de mayor compromiso de estabilizar precios; f) reducciéon de los
costos del manejo de las reservas internacionales de los paises miembros; Q)
identificacion de patrones de liderazgo regional e impulso de la capacidad de
negociacion del bloque en el contexto internacional; h) reduccion de los costos de
la deuda publica y del riesgo regional que mejoraria la calificacion crediticia de los
paises participantes y reduciria su costo de financiamiento; e i) recuperacion de la
credibilidad de la politica econémica (Giambiagi, 1997; Rubini, 1998; Licandro,
2000; Levy y Sturzenegger, 2000; Arruda, Lopes y Carvalho, 2010). De igual
forma, una eventual unificacion monetaria del MERCOSUR traeria consigo los
siguientes beneficios: 1) la transformacion de la region en una plataforma de
exportaciones a terceros paises; 2) la reduccién del riesgo cambiario; 3) la

152



igualdad de tasa de interés; y 4) el estimulo a nuevas inversiones (Giambiagi,
1999).

Por otra parte, Martinera (2006) reconoce que los criterios tedricos para considerar
los beneficios de una moneda unica en el MERCOSUR evolucionan en el tiempo
debido a que el grado de apertura comercial y la correlacibn de los ciclos
economicos en la region cambian en la transicion hacia la moneda comun, por ello
no se deben evaluar los aspectos positivos de este proceso solo a partir de datos
histéricos. En este sentido, son beneficios de la integracion monetaria
suramericana la eliminacién de las barreras al comercio asociadas a las monedas
nacionales; aumento del flujo comercial (Rose, 2000); la desaparicion de la
incertidumbre de los tipos de cambio; la mayor sincronizacion de los ciclos
econdmicos a lo interno del bloque (Bayoumi y Eichengreeen, 1998; Licandro,
2000), que permitiria una tendencia hacia la similitud de shocks que afectan el
bloque debido al aumento del comercio intraindustrial y a la diversificacion de
exportaciones; y la reduccion de los costos de transaccion en el comercio
internacional, al eliminarse la necesidad del intercambio de monedas.

Para Bellina (2003), la integracion monetaria del MERCOSUR permitiria a la
region ganar la estabilidad monetaria del pais cuya moneda se adopte;
incentivaria las relaciones comerciales y financieras dentro y afuera del bloque
debido a la reduccién de los costos de intercambio; y reduciria la incertidumbre
acerca del tipo de cambio que debe regir las relaciones entre los paises. También
se reconoce a la unificacion monetaria como el mecanismo a través del cual se
pueden eliminar todas las formas de proteccionismo nacional que los paises
pueden implementar mediante regulaciones sanitarias, de seguridad y a través de
ajustes cambiarios (Sevares, 2007). Y se acepta que la coordinacibn monetaria-
cambiaria mediante una moneda uUnica modera los shocks de términos de
intercambio y conduce a menores niveles de inestabilidad del producto y precios
(Lorenzo, 2008).

4.5.2 Costos de la integraciéon monetaria

Por otra parte, se consideran costos asociados a la integracibn monetaria del
MERCOSUR: la pérdida de independencia y autonomia de la politica monetaria y
cambiaria; el compromiso obligatorio de liderar el proceso hacia la moneda unica
que debe asumir Brasil como nacion mas grande de la region, a razon de canalizar
las negociaciones y lograr consensos acerca de como tratar las asimetrias en el
blogue; la necesidad de identificar algun objetivo interno que el gobierno brasilefio
no pueda alcanzar sin la ayuda de la region para captar la atenciéon de sus
autoridades a favor de iniciar el proceso de unificacion monetaria; el abandono de
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los planes de estabilizacion a nivel doméstico como estrategia de politica
econdmica para atender desequilibrios macroecondmicos; y los riesgos asociados
al incumplimiento de los acuerdos de cooperacion en politica econémica, que
pueden originar problemas econdmicos a nivel local que afectarian directamente a
las economias de los paises socios (Lliteras y Legnini, 1998; Licandro, 2000;
Martinera, 2006). En este orden, se reconocen las implicaciones de la reduccién
del numero de instrumentos de politica econdmica disponibles a nivel nacional
para enfrentar desequilibrios que se presenten en un pais miembro del acuerdo de
integracion.

Al tomar en cuenta el papel individual de los paises participantes en la unificacién
monetaria, se consideran costos de esta iniciativa: la necesidad de estimar el peso
relativo que tendra cada pais de acuerdo a su extension territorial, tamafio de la
economia y poblacién, anclando el futuro de la moneda comun a la estabilidad
macroeconomica de los paises mas grandes del bloque y a la disposicién de los
paises mas pequenos para cumplir los compromisos de este acuerdo avanzado de
integracion; el elevado costo asociado al incumplimiento de los compromisos
firmados por cada uno de los Estados participantes; y los costos de oportunidad
asociados a los afos destinados a lograr una buena reputacion fiscal y monetaria
por parte de los paises miembros del bloque (Bellina, 2003; Crisafulli, 2004;
Sevares, 2007).

Para la gestién publica a nivel local, ademas de la pérdida del financiamiento
inflacionario como estrategia para atender los compromisos presupuestarios
locales utilizando el sefioreaje, se deben abandonar esquemas de politica
comercial utilizados tradicionalmente por los paises del MERCOSUR para
proteger a los productores domésticos en detrimento de sus similares de la region
y del resto del mundo. Es decir, se elimina el uso de la politica econémica
doméstica de forma unilateral a conveniencia de las coyunturas que enfrenta cada
pais, accion que tiene un elevado costo de oportunidad debido a que la adopcion
de una moneda comun cambia las relaciones politicas, econémicas y sociales
entre los paises del bloque, reduce el numero de instrumentos de politica
economica disponible a nivel local y crea organismos regionales de supervision de
la gestidn publica doméstica.

4.6 Lecciones de la integracion monetaria europea

El interés por avanzar hacia la adopcion de una moneda unica, que puede existir
en cualquier region del mundo, debe tomar en cuenta la experiencia de la Unién
Europea, un area monetaria resultado del esfuerzo del grupo de paises
interesados por avanzar en el proceso de integraciéon econémica. En este sentido,
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a continuacion se identifican las lecciones que deja la integracion monetaria
europea a la idea de unificacion monetaria en el MERCOSUR.

El camino a la integracion monetaria forma parte de un proceso gradual que
requiere de cohesion politica y consenso en materia de politica macroeconémica,
donde la eliminacién de barreras comerciales se complementa con la liberalizacion
del flujo de factores de produccién y la construccion por etapas de un sistema de
coordinacion macroeconémica y de un sistema de estabilizaciéon de los tipos de
cambio intrabloque (Solbes, 2000). La Unién Econdmica y Monetaria Europea
comenzd con la creacion de la Comunidad del Hierro y el Acero en 1951, e incluy6
la entrada en vigencia del Tratado de Roma en 1958, la creacion del Sistema
Monetario Europeo en 1979, la aceptacion del Acta Unica Europea en 1986, la
adopcion del Informe Delors en 1989, la firma del Tratado de Maastricht en 1992 y
la adopcion y puesta en circulacion del euro en 2002, es decir, mas de 50 afios de
acuerdos en los ambitos economico, politico, monetario y financiero (Temprano,
2002). Este proceso dio lugar a la creacién de instituciones supranacionales, la
puesta en practica de mecanismos de coordinacion y vigilancia de las politicas
econdmicas, la eliminacion de barreras al flujo de mercancias y factores, la
adopcion de una politica monetaria y cambiaria unificada y la constitucion de un
mercado interno.

El proceso de integracidn monetaria europea incluyé una estrategia hibrida en la
conformacion del sistema para la estabilizacion de los tipos de cambio intrabloque.
Asi, en lugar de priorizar solo el enfoque monetario de tipos de cambio fijos pero
ajustables mediante bandas para forzar a la convergencia macroeconémica, o solo
el enfoque economicista de profundizacion de la integracion comercial y financiera,
la combinacibn de ambos enfoques representd la estrategia Optima para la
unificacidn monetaria de la Unién Europea (Solbes, 2000; Temprano, 2002). La
experiencia de Europa muestra que ambos enfoques son parcialmente validos
para crear las condiciones que permitan la adopcién de la moneda unica.

De igual forma, la estabilidad de un sistema de tipos de cambio fijos pero
ajustables esta sujeta al nivel de apertura de los mercados de capitales y al grado
de flexibilidad previamente definido para los tipos de cambio. Asi, la liberalizacion
de los movimientos de capitales puede desestabilizar el sistema de tipos de
cambio fijos pero ajustables cuando las economias de los paises participantes no
han alcanzado un elevado nivel de convergencia, ya que las diferencias en el
grado de apertura de los mercados de capitales ocasionan la aparicion de shocks
asimétricos en la region (Temprano, 2002). Por su parte, los sistemas de
estabilizacion de tipos de cambio mediante bandas relativamente flexibles son
mas estables en regiones con baja convergencia (Solbes, 2000), ya que la
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combinacién de baja convergencia y rigidez en la definicion de los tipos de cambio
ajustables incrementa la vulnerabilidad de la region a choques externos.

La definicion de limites a las politicas fiscales de los paises participantes en un
esquema de coordinacion regional es util para facilitar la convergencia de sus
economias durante la fase previa a la integraciéon monetaria. Luego de alcanzada
la moneda unica, la coordinacion en materia de politica fiscal es necesaria para
conseguir una mezcla de politica fiscal y monetaria adecuada para la region
mediante el impulso de la credibilidad de la politica antiinflacionaria en la zona
(Solbes, 2000). Facilidades para el financiamiento del déficit publico de los
gobiernos locales, manejo unilateral y desordenado de las finanzas publicas
domésticas y el incumplimiento de los compromisos regionales de cooperacion en
politica fiscal pueden afectar el nivel de ahorro, los tipos de interés y la inversion,
profundizando las diferencias macroeconédmicas y amenazando con llevar al
colapso al proceso de integracion.

La regidn debe identificar la clase de integracién que pretende lograr. Entendiendo
que los procesos de integracion tienen una légica acumulativa (Martinera, 2006),
al concretar el ambito de interés del acuerdo regional se vislumbran los
instrumentos de politicas publicas que deben ser utilizados, se aclaran los
consensos que deben ser alcanzados y se reconocen los costos de la integracion.
En este sentido, si el interés del grupo de paises del MERCOSUR esta solo en
remover las barreras al comercio, las decisiones acerca de la politica comercial y
arancelaria concentraran la discusion, mientras que las politicas fiscales y los
regimenes monetarios y cambiarios pueden continuar siendo determinados por las
autoridades locales. Profundizar el proceso de integracion exige de acuerdos,
consensos y coordinaciéon entre las autoridades de cada pais participante en
relacion con la accidén publica local que se debe sustituir por politicas publicas
regionales.

Mercados financieros integrados pueden funcionar como mecanismo de
estabilizaciéon para la region. Dada la baja movilidad laboral y la rigidez de los
salarios en la Union Europea, el mecanismo clasico de movilidad de mano de obra
para el ajuste macroeconémico ha sido sustituido por la profundizacion de la
integracion de los mercados financieros, que han logrado suavizar el consumo a lo
interno del bloque mediante la diversificacion de la cartera de inversiones en los
distintos paises participantes, y se han convertido en el principal mecanismo de
transmisién de la politica monetaria comun (Aboal, Lanzilotta y Perera, 2007;
Lorenzo, 2008). Para ello se necesita profundizacion de la integracion de los
mercados financieros, eliminacién de barreras al flujo de fondos, definicion de
normas claras para las transacciones financieras a nivel regional, modificacién del
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perfil de importadores de capital, diversificacion de las alternativas de inversion y
reduccioén de los costos de las operaciones financieras.

La ausencia de institucionalidad supranacional en materia de politica fiscal
restringe su efectividad como herramienta de estabilizacion debido a que se acota
por los compromisos que cada pais asuma por separado para mejorar el estado
de las cuentas fiscales locales y garantizar la convergencia macroeconomica; la
ocurrencia de shocks de oferta que limitan el margen de accién de los
estabilizadores automaticos; y la sustitucibn como mecanismo de estabilizacion
por los mercados financieros mas integrados (Temprano, 2002; Martinez, 2007;
Lorenzo, 2008). En este sentido, la libertad de las autoridades domésticas para
gestionar su politica fiscal no garantiza efectividad en la consecucion de los
objetivos planteados, lo que puede desviar la evolucién de las economias hasta
niveles insostenibles para la region.

El manejo de las asimetrias regionales debe focalizarse en el disefio de politicas
que eviten distorsiones en los flujos de comercio e inversion. De esta manera se
puede atender la fragmentacion de los mercados intrabloque, reducir la
discrecionalidad en la aplicacion de las politicas econémicas a nivel local y poner
en marcha politicas redistributivas para atender las asimetrias estructurales de la
region (Medina, 2004a; Lorenzo, 2008). Para ello es necesario un contexto
politico-institucional a nivel regional que facilite la adopcion e implementacion de
politicas regionales que limiten las decisiones locales y redistribuyan recursos
presupuestarios.

Se debe formalizar el concepto de mercado ampliado y para esto se requiere dar
sustento juridico a la idea econdmica del mercado comun y establecer condiciones
para que el mercado interno funcione como un espacio sin fronteras. De esta
manera, el marco normativo del mercado regional debe dejar claro, por un lado, el
proceso para la remocién de normas nacionales que afectan la libre circulacion de
mercancias y factores de produccién para garantizar condiciones de igualdad y
libertad entre los paises participantes y, por el otro, la administracion de los
efectos positivos de la liberalizacidon de los mercados para garantizar el correcto
funcionamiento del mercado comun (Porta, 2006). Esto es posible en la medida
que se avance hacia la cooperacibn macroeconémica y la conformacion de
instituciones regionales encargadas de cohesionar el mercado regional.

La promocioén de las actividades de investigacion y desarrollo, la capacitacion de
los recursos humanos y la formacion de redes empresariales requieren de una
estrategia comunitaria. Se deben sustituir las politicas nacionales de promocién y
atencion de emergencias para evitar que las ayudas gubernamentales profundicen
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las asimetrias en el mercado interno (Porta, 2006). Esto implica constituir
instituciones comunitarias que se encarguen de las politicas regionales de
competencia y cooperacion internacional.

Las instituciones comunitarias se deben hacer cargo de la promocion y regulacion
de determinadas y especificas estrategias empresariales a nivel regional. La
conducta de las empresas participantes en distintos mercados nacionales puede
llevar a practicas colusorias, al abuso de posicion dominante o a la concentracién
de empresas (Porta, 2006). En este sentido, ante el hecho de que los resultados
de la integracion se pueden modificar por estrategias privadas, que afectan el
tamafio del comercio intrazona y la dinamica de la competencia regional, es
necesaria una politica de competencia comunitaria donde se promocione y se
regulen las decisiones empresariales que afectan el mercado comun.

Se debe atender los efectos asimétricos del acuerdo de integracion, para lo cual
es necesario tomar en cuenta los aspectos distributivos de la integraciéon que
consideren la situacién inicial y los cambios generados por el proceso de
liberalizacion y ampliacion del mercado (Temprano, 2002; Porta, 2006). En este
sentido, teniendo como referencia la experiencia europea, resulta relevante el uso
de politicas comunitarias compensatorias para la reduccion de disparidades y la
implementacion de medidas de promocion de capacidades para mejorar el
potencial y el interés en la region. Para ello se pueden utilizar los diversos fondos
estructurales constituidos bajo el criterio de solidaridad comunitaria.

Para Aboal, Lanzilotta y Perera (2007) las principales lecciones de la Unidn
Europea al interés del MERCOSUR en avanzar a una moneda comun son: a) las
asimetrias en el nivel de apertura financiera y la ausencia de normativa regional no
impiden la adopcién de medidas que fomenten una mayor integracién de los
mercados regionales; b) una politica gradualista en el reconocimiento de las
normativas y la convergencia macroecondmica en el proceso de adaptacion de los
paises participantes evita la adopcion de politicas de shock que entorpezcan el
proceso de integracion; y c) la profundizacion de la integracion implica el éxito en
los ambitos de integracion que se estén desarrollando: integracion comercial,
coordinacion de politicas econémicas o unificacibn monetaria.

Por su parte Malamud y Schmitter (2006) consideran que las principales lecciones
que la Union Europea le deja al MERCOSUR son: a) la integracién regional
representa un proceso y no un producto; b) la integracién regional es impulsada
por la convergencia de intereses y no por la creacion de una identidad; c) la
integracidon regional puede ser pacifica y voluntaria pero es un proceso lineal no
exento de conflictos; d) la integracién regional debe comenzar con un reducido
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numero de paises miembros y a partir de alli mostrar la disposicion a nuevas
adhesiones; e) la integracion regional abarca naciones de diverso tamafo y poder;
f) la integracion regional exige liderazgo, es decir, de actores capaces de tomar
iniciativas y estar dispuestos a pagar por ellas un precio desproporcionado; g) la
integracion regional requiere de instituciones a nivel supranacional encargadas de
llevar el control de la agenda del proceso integrador; h) los paises participantes del
acuerdo regional deben ser democraticos; i) la integracién regional es posible
incluso cuando los paises participantes tienen distintos niveles de desarrollo y
riqueza per capita; h) la integracion regional es un proceso endégeno que puede
ser vulnerable a fuerzas exdgenas; e i) en sus primeras etapas la integraciéon
regional es un consumidor de seguridad internacional y no un productor.

De esta manera se reconocen las lecciones que la unidbn econémica y monetaria
europea deja al MERCOSUR. Ante el interés del bloque suramericano en avanzar
en la integracion monetaria sobresalen como ensefanzas de la unificacion
monetaria europea: a) la profundizacién de la integracién econdmica implica un
proceso gradual, b) se requiere de consensos y acuerdos econdmicos, politicos y
sociales para transitar las distintas etapas de la integracion, c) las diferencias
economicas, politicas y territoriales no son limitantes para avanzar hacia la
adopcion de una moneda unica, d) se requiere de la cooperacidon en politica
econdmica como garantia de sostenibilidad del acuerdo de integracion, y e) la
cooperacion macroeconomica dirigida y supervisada mediante instituciones
supranacionales potencia los beneficios de la integracion.
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Capitulo 5. Alternativas de integracion monetaria del MERCOSUR

Para reconocer las alternativas que tiene el MERCOSUR en su interés por
avanzar hacia la integracibn monetaria es fundamental tomar en cuenta los
mecanismos de coordinacion regional existentes, las condiciones institucionales
para la aplicacibn de un determinado régimen cambiario y las circunstancias
geopoliticas que garanticen su viabilidad. En este sentido, la eleccion del régimen
cambiario-monetario que mas le conviene al bloque esta condicionado por: 1) el
costo politico que las autoridades locales deben asumir y que depende de las
prioridades de los gobernantes y de la manera como estos busquen minimizar las
pérdidas o maximizar las ganancias que surjan de la decision de apoyar un
acuerdo regional; y 2) el peso que se le asigne a los distintos instrumentos y
objetivos de politica econdmica a nivel doméstico (Purroy, 2014). Un régimen
cambiario rigido, como el que se emplea en la unificacion monetaria, implica
renunciar al uso del tipo de cambio como herramienta para atender los
desequilibrios externos, lo que obliga al uso de reservas internacionales para
corregir el desempleo y la inestabilidad de la economia, mientras que se reconoce
como beneficio de la rigidez cambiaria que permite alcanzar la estabilidad de
precios al final del proceso de ajuste.

En este orden, el saldo entre costos y beneficios de la integracion monetaria
depende de: a) el peso relativo que cada gobierno local asigne a los objetivos de
empleo y de estabilidad de precios, mientras se priorice el objetivo de baja
inflacion mayor preferencia se tendra por el anclaje cambiario; b) la posiciéon que
se tenga acerca de la efectividad de cada uno de los mecanismos de ajuste; en la
medida que se tenga escepticismo acerca de la capacidad del tipo de cambio
nominal para influir en la dinamica de la economia se dara prioridad a la rigidez
cambiaria; y c) la percepcion acerca de la capacidad de la economia para lograr
ajustes internos no cambiarios, segun la flexibilidad de los precios y salarios, asi
como por el nivel de movilidad factorial (Purroy, 2014). Por ende, la decision de
crear y sostener un area monetaria en el MERCOSUR puede tomar dos formas
basicas: 1) régimen de tipo de cambio fijjo con intencion irrevocable o 2) un
régimen de moneda unica, a través de la sustitucion de las monedas nacionales
por una divisa de la misma regién, fuera de esta o creada. Asi, en el presente
capitulo se revisan los aspectos teéricos de la implementacién de estas opciones y
se realiza el analisis empirico para identificar la alternativa que mas le conviene a
la region. Para ello se toma en cuenta que tanto el tipo de cambio fijo con
intensién irrevocable como la alternativa de moneda comun influyen en las
expectativas de los agentes economicos sobre la cantidad de dinero en
circulacion, implican restricciones a la independencia de la politica monetaria y
tienen implicaciones sobre la dindamica de la politica fiscal.
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5.1 Régimen de tipo de cambio fijo irrevocable

Cuando los paises que conforman una regiéon deciden establecer un tipo de
cambio fijo e irrevocable entre sus monedas, se logra la integracion monetaria a
través de la coordinacion plena de las politicas cambiarias en la medida que se
hacen converger los instrumentos y objetivos de politica econdmica. En este tipo
de unificacion monetaria no existe la necesidad de poner en funcionamiento un
banco central regional, no se eliminan en su totalidad los costos de transaccién en
divisas, no se unifican los mercados cambiarios intrabloque, el proceso de
coordinaciébn monetaria-cambiaria no se limita al tamafo de las economias, se
desincentiva la sustitucion de activos financieros y, aunque los indicadores
macroeconomicos de los paises participantes difieran, la mayor homogeneidad en
las politicas macroecondmicas reducen los riesgos por incertidumbre vy
especulacion cambiaria (Socas, 2003). Se considera una etapa avanzada de la
integracion regional, donde se extrapolan a nivel supranacional los beneficios del
régimen de tipo de cambio fijo sin pérdida total de soberania en materia de politica
econdmica, ya que cada pais mantiene su propia moneda dentro de un arreglo
institucional donde los bancos centrales locales emiten base monetaria respaldada
por las monedas extranjeras disponibles en las reservas internacionales. Asi, la
rigidez cambiaria a nivel regional se percibe como la via para lograr estabilidad de
precios, reducir la volatilidad financiera de los paises participantes, y disciplinar la
accion publica en la economia a nivel doméstico, evitando el problema de
inconsistencia temporal generador de inflacion e inestabilidad de las economias.
Este tipo de unificacion monetaria elimina los incentivos que tienen las autoridades
monetarias en cada pais miembro para incumplir un compromiso previamente
anunciado, por ejemplo, controlar la inflacion o mantener determinado tipo de
cambio. De esta manera, si las autoridades anuncian un objetivo, los agentes
economicos actuan respecto al anuncio del gobierno, pero transcurrido el tiempo
las autoridades reconocen que una expansion monetaria inesperada trae consigo
el impulso a la actividad econdmica y el empleo, por lo cual pueden estar tentadas
a abandonar el compromiso previamente asumido. Un acuerdo de régimen de tipo
de cambio fijo irrevocable disminuye los incentivos de los gobiernos locales para
intentar impulsar el empleo y la competitividad de sus economias mediante una
devaluaciéon inesperada (Le6n, 2003; Purroy, 2014). De esta manera, el
compromiso que cada pais suscribe con sus socios regionales se convierte en una
barrera que impide que a nivel local se dirija con inconsistencia la politica
econdémica.

Entre los beneficios de los acuerdos de tipo de cambio fijo irrevocables destacan:
1) la mejora en la credibilidad de las autoridades de cada pais participante del
proceso de integracion, ya que el acuerdo suscrito representa un compromiso de
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los gobiernos de la region con un tipo de cambio fijo dentro del marco de una
politica monetaria-cambiaria coherente; 2) que da lugar al uso de reglas creibles
de politica econémica, debido a que la obligacion de mantener la tasa de cambio
da lugar a menores niveles de inflacion e incrementa la disposicion de los agentes
econémicos para actuar sin esperar aumentos de precios; 3) que permite alcanzar
la disciplina macroeconémica, ya que induce a la disciplina fiscal y hace mas
transparente las limitaciones al financiamiento del gasto publico, conlleva a
ordenar la gestion fiscal para evitar el colapso del esquema cambiario e impone
disciplina al comportamiento de los precios mediante una estricta restriccién al
proceso de formacion de precios; y 4) que los paises participantes no renuncian
totalmente al sefioreaje (Purroy, 1997). Este tipo de integracion monetaria permite
mejorar el manejo de las politicas publicas, disminuye el riesgo cambiario y
aminora las expectativas inflacionarias. De igual forma impulsa la credibilidad de
los paises que, con historia inflacionaria y malos manejos de las politicas
economicas, atan su moneda a otra moneda con historia de éxito antiinflacionario.
Esta dinamica es resultado del acuerdo para el uso de la rigidez cambiaria a nivel
regional, junto con disciplina monetaria, fiscal y financiera que permita sostener la
estabilidad de precios. En este orden, los beneficios de la unificacion monetaria
lograda de esta manera dependen principalmente de la credibilidad de los tipos de
cambio como promesas firmes, que no van a ser incumplidas y son resultado de
un acuerdo de cooperacidn macroeconomica que se logra por el interés en
avanzar en la integracién regional.

Este acuerdo, que limita la variacion de los tipos de cambio nominales entre las
monedas del bloque dentro de un proceso de integracion que busca la libre
movilidad del capital, permite financiar déficit corrientes sostenibles sin producir
fluctuaciones abruptas en los precios domésticos (Fernandez y Santillan, 1995).
Bajo este tipo de régimen cambiario no se concreta la formacion de una unién de
pago, ya que se permite el intercambio de monedas locales y se requiere del
acceso a reservas internacionales por parte de cada banco central (Collignon,
2013). Dentro de este esquema de unificacibn monetaria el grado de compromiso
asumido por las autoridades es menos costoso que el asociado a la creaciéon y
adopcion de una moneda unica, ya que puede ser ajustado o abandonado con
menor costo que en el caso de la moneda comun, no requiere llevar los activos y
pasivos de los paises a una nueva moneda y la naturaleza del impacto econédmico
y politico de abandonar el acuerdo condiciona la disposicion de los paises a
permitir que este se produzca. La rigidez cambiaria asi planteada permite atender
la inestabilidad de precios bajo un acuerdo que puede ser modificado a lo largo del
tiempo (Eichengreen, 1999). Ademas, evita que la politica cambiaria local se utilice
para ganar competitividad en el comercio internacional desfavoreciendo Ila
participacion de los otros paises miembros del acuerdo regional. Y permite a cada
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pais mantener su propia moneda dentro de criterios regionales de estabilidad y
convertibilidad, sin la necesidad de realizar el cambio por billetes y monedas
extranjeras.

Los costos de la implementacién de esta opcién son: 1) pérdida de instrumentos
de politica econémica, ante la disyuntiva entre credibilidad y flexibilidad se prefiere
la gestidon creible y se sacrifica la politica monetaria y cambiaria; 2) vulnerabilidad
a crisis financieras por la ausencia formal de un prestamista de ultima instancia; 3)
no garantiza el equilibrio del tipo de cambio real, ante la historia previa del
comportamiento de los precios a nivel local la tendencia es a la apreciacion real
del tipo de cambio y a la pérdida progresiva de competitividad externa de los
paises; 4) depende de la estabilidad de las monedas locales, que puede verse
perturbada por la pérdida de confianza en los signos monetarios y por los
resultados macroecondmicos domésticos; 5) sujeta a la convergencia de la politica
fiscal, debido a que el excesivo gasto doméstico y las presiones inflacionarias que
traen consigo entran en contradiccidon con la rigidez del esquema cambiario y
puede provocar su colapso; 6) se sustenta en un esquema monetario con base en
el disefio de instituciones con credibilidad en los objetivos que persigue y en los
instrumentos de que dispone, con el propdsito de lograr el mejor intercambio
posible entre credibilidad y flexibilidad en el uso de los recursos; y 7) exige mayor
independencia para los bancos centrales, por la prioridad por el objetivo de
estabilidad de precios y la disposicién para aislarlo de cualquier tipo de presion
politica, lo cual exige reformas institucionales que permitan entes emisores mas
independientes (Purroy, 1997; Leo6n, 2003). Asimismo, depende de un acuerdo
politico cuyo cumplimiento esta supeditado a leyes y normas que equivalen a
compromisos de cada uno de los gobiernos participantes.

Planteado de esta manera, la rigidez cambiaria que da un esquema de tipo de
cambio fijo irreversible implica cambiar la independencia monetaria por la
estabilidad que se puede lograr por medio de una mayor credibilidad de las
autoridades que dirigen la gestidbn publica en economia. El mayor riesgo que
enfrenta es el asociado al incumplimiento del compromiso adquirido y el
incremento de la inestabilidad macroeconémica por la imposibilidad de utilizar los
agregados monetarios, la tasa de interés y el tipo de cambio como mecanismos
para enfrentar los shocks de la economia. En este escenario, la posibilidad de
incumplimiento se incrementa en la medida en que no se evidencie disciplina fiscal
en los paises que conforman la region, existan presiones politicas sobre las
autoridades locales para financiar monetariamente los déficit presupuestarios,
aumente la frecuencia y magnitud de los choques macroecondémicos adversos que
elevan la probabilidad de abandonar el acuerdo cambiario, la caida en el flujo de
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inversion extranjera y la total desconfianza en las autoridades y en el signo
monetario local.

5.2 Régimen de tipo de cambio fijo con moneda unica

Teniendo en cuenta que existen diferentes grados de compromiso de las
autoridades monetarias y diversos arreglos institucionales para dar a conocer el
nivel de compromiso adquirido, la adopcién de un régimen de tipo de cambio fijo
irrevocable corresponde a un arreglo intermedio entre los regimenes de tipo de
cambio fijo ajustable y un régimen cambiario que implique la sustitucion de
monedas. En este ultimo grupo hay dos opciones de mayor nivel de rigidez, la
sustitucion de la moneda por una divisa ya existente y la creacién de una nueva
moneda. A continuacion se consideran los costos y beneficios tedricos de ambas
opciones y se revisan sus caracteristicas de implementacién a la luz del grado de
compromiso que exigen, las necesidades institucionales y el tipo de estructura
macroeconémica que facilite la funcion éptima de estos esquemas cambiarios.
Para ello se toma en cuenta que optar por una moneda Unica en el marco de un
proceso de integracion implica la eliminacion de las transacciones que permiten la
valoracion y conversion de las monedas locales, la pérdida en distintos grados del
sefioreaje, la exigencia de avance de la cooperacidon a la coordinacion
macroeconomica y, en ambos casos, se presenta la pérdida de independencia en
la politica econémica.

5.2.1 Dolarizacion

Es la adopcion de una divisa como moneda de curso legal en un pais o en el
conjunto de paises previamente integrados. Representa un esquema de rigidez
cambiaria mediante el cual se da la sustitucion plena de las monedas locales por
el délar estadounidense para todas las transacciones de la economia. En este
sentido, el délar pasa a cumplir las funciones de unidad de cuenta, medio de pago,
depédsito de valor y patrén de pagos diferidos en la economia o regién que lo
adopta.

La idea de adoptar una divisa como moneda de curso legal viene de la posibilidad
de importar una menor y mas estable inflacién, asegurar el comportamiento de la
tasa de interés del pais emisor, estimular la inversién privada, impulsar el
comercio, reducir los costos de transaccién, fortalecer el sistema financiero e
impulsar al crecimiento de la economia. Es un proceso que se puede dar de
manera oficial, mediante la dolarizacion unilateral, la dolarizacion bilateral y en el
marco de un proceso de integracion con interés en avanzar hacia la conformacion
de una union monetaria; en todas estas formas de dolarizaciéon oficial los paises
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buscan recuperar la estabilidad macroecondmica adoptando la moneda de su
principal socio comercial. Y de forma no oficial, cuando el proceso surge de
manera espontanea como parte de las decisiones de los agentes econdmicos que
conforman la sociedad, debido al interés por preservar el poder adquisitivo de sus
ingresos, esta accidon particular recibe el nombre de sustitucion de monedas o
dolarizacion de facto y se produce cuando las personas mantienen gran parte de
su rigueza en moneda extranjera, a pesar de que esta no sea de curso legal.

En el caso de la dolarizacion no oficial, no hay intervencion directa de las
autoridades monetarias y ocurre la sustitucién progresiva de la moneda local por la
moneda extranjera que cumple mejor las funciones del dinero para los agentes
economicos. Aunque la moneda de curso legal continua vigente, la demanda de
dinero se desvia a la obtencion de divisas. Las economias donde se evidencia
este proceso tienen las siguientes caracteristicas: a) la mayoria de las
transacciones se realizan en divisas, b) la mayoria de los precios se encuentran
en ddlares o indexados a la tasa de cambio mas alta, c) se mantienen los ahorros
en moneda extranjera, d) existe pobre desempefio monetario que deteriora la
credibilidad de la moneda local, e) cobro de un bajo seforeaje por emitir la
moneda doméstica y f) presiones inflacionarias permanentes y baja capacidad
para implementar politicas monetarias sin riesgo financiero (Schuler, 1999; Ledn,
2000).

Por su parte, el proceso de dolarizacién oficial implica el reconocimiento por parte
de las autoridades locales de los costos y beneficios de la sustitucion de la
moneda nacional por una divisa y la implementacion de un plan para su plena
sustitucion. En este sentido, se asigna el délar como nueva moneda de curso legal
dentro de una decisién tomada por las autoridades locales. Este proceso oficial
puede darse de tres maneras: unilateral, bilateral o como parte de una unién
monetaria. En el primer caso, no se concreta un compromiso formal con el pais
emisor de la moneda a que se esta atando el tipo de cambio y no se llevan a cabo
negociaciones para llegar acuerdos acerca de los instrumentos y objetivos de
politica monetaria a utilizar. En el segundo caso, se establece un acuerdo con las
condiciones especificas del proceso, incluyendo aspectos como la participacion
del seforeaje, el acceso a canales de crédito y las decisiones de politica
monetaria, con la intencibn de dar mayor credibilidad al sistema monetario
adoptado. Y en el tercer caso, se contempla el acuerdo entre varios paises para la
adopcion de una divisa como moneda regional, la cual seguiria siendo emitida por
el mismo banco central pero esta vez para todos los paises que conforman la
region, en este escenario la politica monetaria tiene caracter regional por influir en
cada una de las economias del bloque (Schuler, 1999). La decisién acerca de la
mejor forma para dolarizar se toma considerando la naturaleza de los choques que
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enfrentan las economias, la flexibilidad de los mercados y el grado de apertura
comercial que han alcanzado respecto al pais emisor de la divisa.

Planteada de esta manera, la dolarizacion se considera como un régimen
cambiario fuerte, es decir, en el grupo de los esquemas de tipo de cambio fijo
representa una de las estructuras de mayor rigidez, por ser una politica mas
permanente y dificil de retroceder. Se denomina dolarizacién por ser el délar
estadounidense la moneda seleccionada para hacer la sustitucion oficial de la
moneda local, pero cualquier otra divisa convertible: el euro, el yen o la libra
esterlina puede cumplir ese rol. Asi, el pais que inicia el proceso para tener una
moneda mas solida que la emitida por el banco central local se enfrenta a los
siguientes costos: a) pérdida del sefioreaje, imposibilidad de contar con el ingreso
por emision de moneda; b) costos de adquisicién de divisas para el cambio de la
moneda local, el proceso de dolarizacién implica acumular grandes cantidades de
moneda extranjera para realizar la sustitucién del signo monetario local; c) costos
de aplicacion, costos operativos del cambio de monedas y billetes, programacion
de maquinas registradoras, educaciéon a la poblacion acerca del nuevo cono
monetario, identificacion de falsificaciones, entre otros; d) pérdida de
independencia y autonomia en la politica monetaria, debido a que al aceptar la
moneda extranjera se reconocen y se aceptan las decisiones de politica monetaria
del pais que la emite; e) necesidad de lograr el equilibrio presupuestario para
preservar la estabilidad de la economia, debido a que la gestién publica termina
solo con la politica fiscal como instrumento de politica econémica para enfrentar
shocks adversos; f) ausencia de la figura de prestamista de ultima instancia debido
a que el banco central doméstico no puede imprimir dinero para dar lineas de
crédito a los bancos, por lo cual deja de funcionar como prestamista del sistema
financiero ante necesidades de liquidez o choques negativos; g) presiones
econdmicas locales para el pais dolarizado cuando no coincidan los ciclos
econémicos con los del pais emisor; h) riesgos bancarios ante el aumento
repentino de los pasivos en dolares; i) impacto politico y cultural ante la sustitucion
del signo monetario doméstico (Hanke y Schuler, 1999; Le6n, 2000; Levy-Yeyati y
Sturzenegger, 2001; Levy, 2003).

Mientras que se consideran beneficios de la adopcién de una divisa como moneda
de curso legal: 1) la reduccién de la inflacion debido a que se importa la tradicion
inflacionaria del pais emisor de la divisa y se eliminan los incentivos a estimular la
economia monetizando los déficits presupuestarios; 2) la minimizacién de los
costos de transaccion al eliminarse los costos de cambiar moneda, no hay
necesidad de utilizar distintas monedas en las actividades econémicas, tampoco
se requiere mantener reservas en divisas y desaparecen los costos de
intermediacion en el mercado de divisas; 3) la eliminacién del riesgo cambiario, ya
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que los agentes econémicos tienen claro el tipo de cambio legal, las actividades
en la economia se realizan sin la posibilidad de ganancias o pérdidas por el
diferencial cambiario; 4) los incentivos a la inversion extranjera y la profundizacion
de los mercados financieros; 5) la mejora de la credibilidad al conllevar una politica
estable en materia fiscal y monetaria; 6) la no exigencia en el disefio de un marco
institucional supranacional; 7) el permitir una mayor apertura econdémica y
transparencia del gobierno debido a la inexistencia de una moneda doméstica que
necesita ser protegida; 8) la eliminacién de la posibilidad de crisis de balanza de
pagos y controles de cambio; y 9) el estimulo al crecimiento de las exportaciones
ante la reduccion de la volatilidad del tipo de cambio real y la caida en la
incertidumbre acerca de la rentabilidad futura de los sectores productivos (Leon,
2000; Levy-Yeyati y Sturzenegger, 2001; Levy, 2003). En este orden, representa
un esquema sustentado en el impulso a la credibilidad de las autoridades locales
asi como en la eliminacién de las dudas acerca de la continuidad de su politica,
debido al elevado costo que tiene abandonarla.

En este sentido, al reconocer los costos y beneficios de la dolarizacion se puede
resaltar que corresponde a un esquema monetario-cambiario cuya implementacion
depende de la decisidon politica de las autoridades locales, que deben decidir entre
hacerlo de manera unilateral, bilateral o dentro de un proceso de integracion
monetaria. Para las dos primeras opciones se descarta que el proceso constituya
un sistema financiero integrado a la dinamica del pais emisor, ya que no se
garantiza la libertad al flujo de inversiones ni la eliminacién de barreras en el
sector que permita que las instituciones financieras locales y extranjeras compitan.
En el caso de la ultima opcioén, la integracion monetaria y financiera completa se
da cuando existe un pais grande con una moneda dominante y una parte
importante del comercio, la mano de obra y la inversion fluye entre este pais y sus
socios mas pequeinos, hay libertad para el flujo de capital y se permite la libre
accion de las instituciones nacionales y extranjeras. Asi, se consideran como
ventajas de la dolarizacion para consolidar la conformacidon de una unién
monetaria (Schuler, 1999): a) la menor volatilidad de los mercados financieros, ya
que el pais dolarizado pasa a formar parte de una gran fuente internacional de
fondos liquidos, que junto a la capacidad del sistema financiero para permitir la
movilidad de fondos sin riesgos de tasas de cambio entre este pais y el pais
emisor, disminuye los periodos de bonanza y recesion de capital extranjero; y b) el
permitir una mayor eficiencia de la economia, por las mejora en la calidad del
sistema financiero mediante el acceso de instituciones financieras locales y
extranjeras mas eficientes.

La posibilidad de conformar una union monetaria mediante la dolarizaciéon hace
que los paises interesados en esta alternativa monetaria-cambiaria enfrenten los
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siguientes riesgos: 1) se hace mas dificil y compleja la gestion que realiza el
Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos en el manejo de la politica
monetaria; 2) surgen presiones por parte de los paises oficialmente dolarizados
para que los Estados Unidos asuman responsabilidades en la solucién de sus
problemas economicos; 3) las decisiones que tome la Reserva Federal acerca del
comportamiento de las tasas de interés pueden ocasionar efectos indeseados en
la economia de los paises dolarizados; 4) vulnerabilidad a shocks monetarios en el
caso de que un gran numero de tenedores de ddlares repentinamente cambien al
euro o a cualquier otra moneda convertible, lo que obliga a la Reserva Federal a
aumentar la tasa de interés para atender el impacto que se genera en la inflacion;
5) se incrementa el peso de las decisiones de las economias grandes
restringiendo el campo de las autoridades de las economias pequefas; 6) la
nueva moneda local comienza a utilizarse como reserva de valor, mientras que el
patron de intercambio y las tasas de interés entre los paises participantes son
forzadas a converger para sostener el proceso de dolarizacion; 7) como cualquier
actor participante del sistema financiero internacional, la regién dolarizada debe
enfrentar la especulacion cambiaria, lo que obliga a las autoridades a utilizar el
canal de la tasa de interés y del tipo de cambio con sus respectivos efectos en la
inflacion y el desempleo; 8) la opcién del control sostenido a los flujos de capitales
desde el pais grande puede conllevar al aislamiento de los flujos internacionales y
provocar la pérdida de valor de reserva del délar (Schuler, 1999; Leo6n, 2000;
Levy-Yeyati y Sturzenegger, 2001). En este sentido, para ponderar la viabilidad de
la conformacion de una unidon monetaria mediante la adopcién del délar es
necesario tomar en cuenta el entorno politico, econémico y social de los paises
interesados, teniendo presente que cada participante debe asumir costos y
beneficios de una relacién externa que se va a profundizar con objetivos de corto,
mediano y largo plazo, que se iran trazando en funcion de la profundizacion del
acuerdo monetario-cambiario.

5.2.2 Nueva moneda regional

El debate acerca de la eleccion del régimen cambiario que permita la estabilidad
de las economias que participan de un proceso de integracion se complementa
con la alternativa de creacibn de una moneda regional nueva, distinta a las ya
utilizadas como signo monetario en los paises participantes, emitida y respaldada
por las decisiones de un banco central supranacional responsable de la
implementacién de la politica monetaria y cambiaria a nivel del bloque. En el
marco de la mayor apertura comercial de los paises del mundo y la sucesiva
conformaciéon de bloques regionales que han impulsado la libertad a los
movimientos de las inversiones asi como de los demas factores de produccion, se
ha dado una nueva dimension a la opcidbn de monedas regionales ya que se
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percibe como la forma menos costosa de enfrentar los choques macroeconémicos
regionales.

Como lo demuestra la experiencia europea, en regiones conformadas por paises
que no reunen las condiciones macroeconémicas necesarias para sostener un
régimen de tipo de cambio flotante, es factible alcanzar la voluntad politica y el
consenso social para la creacién y adaptacion de una moneda comun, incluso sin
necesidad de cumplir las condiciones previas establecidas para considerar viable
la formacion de un area monetaria 6ptima. En este sentido, ante el mayor flujo de
capitales en el mundo, toma cada vez mas importancia la credibilidad de los
compromisos cambiarios que asumen las autoridades locales, por lo cual la
conformacioén de una unidon monetaria y la implementacién de una moneda unica
se corresponde con uno de los esquemas cambiarios-monetarios mas firmes,
creibles y dificil de revocar.

Asi, la integracion monetaria implica la coordinacibn macroecondémica hasta el
nivel que permite el traspaso de las politicas monetaria y cambiaria a la institucion
supranacional encargada de la emision y supervision del signo monetario regional,
lo que no implica la pérdida total de influencia sobre la politica econémica de cada
pais, ya que cada nacion participante forma parte de los organismos econémicos,
politicos y sociales creados a nivel del bloque y se preserva la independencia para
llevar a cabo la politica fiscal doméstica. Para ello es necesario que los paises
interesados tengan economias altamente vinculadas en el comercio de bienes y
servicios, alta movilidad de factores de produccion, similitud de estructuras
productivas, elevado nivel de integracion financiera, alta integracion fiscal,
similares tasas de inflacién, flexibilidad de precios y salarios y disposicion politica
a la cooperacion regional de manera que se pueda considerar que el uso de un
régimen de tipo de cambio fijo a nivel regional garantiza mayores beneficios a
cada paises miembro que los logrados mediante esquemas flexibles usados de
manera individual. En este sentido, se debe contar con la voluntad politica y el
consenso social que permita emprender un proceso de unificacibn monetaria que
trae consigo costos politicos, implicaciones culturales, costos econdémicos e
impacto social en el camino hacia la estabilidad cambiaria, la disminucion de la
tasa de inflacion, el desarrollo de los mercados financieros, el impulso al papel de
la regién a nivel internacional y la mejora del bienestar de los habitantes del
bloque.

Como se identificd en el capitulo 2 de esta investigacién, una moneda unica trae
consigo los siguientes beneficios: a) reduccion de los costos de transaccion de
capitales y mercancias; b) impulso al comercio, dado que la integracion monetaria
es una fase posterior de la integracion comercial, esta ultima se impulsara de
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manera efectiva mediante un mayor intercambio comercial como resultado de la
disminucion de los costos transaccionales que permite la moneda comun; c)
estabilidad y bajos tipos de interés, dado que los cambios provocados por la
moneda comun conllevaran a que las tasas de interés del bloque se acerquen al
promedio de los paises con menores tasas de interés; d) mayor diversificacion de
las carteras con participacion de valores del resto del mundo; e) mayor
segmentacién de los mercados financieros impulsada por la desaparicion del
riesgo cambiario dentro de la region; f) cambio en la naturaleza de las inversiones
ante el impulso de la inversiéon a largo plazo; g) mayor transparencia en la gestion
de las politicas econdmicas facilitando un mejor funcionamiento del mercado y
mayor racionalidad en las decisiones de los agentes econdmicos; h) reduccién del
costo de tener reservas internacionales, debido a que no se necesitan divisas para
financiar el comercio intrarregional, se reducen los costos de la gestion financiera
de los fondos en reserva y se economizan recursos cuando las reservas se
orientan a la estabilizacibn de las economias de la region; i) el impulso de
mercados financieros mas integrados permite una mejor asignacion y ahorro de
recursos; j) se eliminan las presiones sobre politicas publicas locales para sacar
ventajas electorales y proteger a sectores especificos de la economia y k) se
incrementa la credibilidad de la gestion publica en la economia. Pero, por otra
parte, se consideran costos de este sistema monetario-cambiario: 1) la pérdida de
la politica cambiaria como instrumento para mantener la competitividad; 2) la
reduccién del papel de la politica fiscal como instrumento anticiclico, ya que es
prioridad el equilibrio presupuestario para evitar que la gestibn publica
desordenada traiga consigo inflacién y aumentos en las tasas de interés; 3) la
reduccion de la proteccion a sectores especificos de la economia, que pueden
verse perjudicados por la competencia regional; 4) los costos en el disefio e
instrumentacion del marco supranacional, que implica negociaciones acerca de la
distribucién del sefioreaje, el nivel de participacion de las autoridades locales de
cada pais y la eleccion y rotacidon de autoridades; y 5) la inequidad en la
distribucion de los beneficios obtenidos del acuerdo de integraciéon, ya que nada
garantiza que los paises de la region se beneficien en la misma proporcién de los
efectos positivos de la union monetaria.

En este orden, la creacién de una nueva moneda regional dentro de un acuerdo
de integracién econémica implica un proceso donde se conserva el manejo de las
politicas econdmicas, por un lado, la politica monetaria en el marco de organismos
comunitarios al servicio de los objetivos econémicos y politicos de los paises del
bloque vy, por el otro, la politica fiscal implementada con criterios de autonomia e
independencia por las autoridades locales para preservar el equilibrio de la
economia.

170



5.3 Analisis Empirico

Teniendo en cuenta las particularidades de las alternativas de integracion
monetaria que tiene el MERCOSUR, se reconoce tedéricamente que la rigidez
cambiaria mediante un régimen de tipo de cambio fijo con intencién irrevocable o a
través de un régimen de moneda unica que utilice una divisa ya existente o
creada, trae consigo la minimizacién de los costos de las actividades econdmicas
que se realizan a lo interno de la region, debido a que se elimina el intercambio de
monedas Yy el riesgo cambiario; también permite estabilizar las tasas de interés y la
inflacion facilitando una mejor asignacion del ahorro; e impulsa una mayor
credibilidad en la gestion publica en economia, creandose de esta manera un
entorno donde es posible mayores flujos comerciales, de inversiones, asi como el
crecimiento de las economias. Por su parte, los costos de la implementacion de
alguno de estos esquemas monetario-cambiario estan asociados principalmente al
nivel de pérdida de autonomia e independencia para la implementacion de la
politica monetaria y cambiaria, delegando dicho instrumento de politica econémica
a una autoridad monetaria responsable de emitir la divisa que se adopta o al ente
emisor regional creado para emitir y poner en circulacion la nueva moneda.

En este sentido, en la presente seccidn se revisan a la luz del analisis empirico los
costos y beneficios de cada una de las alternativas de integracion monetaria que
tiene el mercado comun suramericano. Del analisis del nivel de correlacion que
tienen los paises del bloque con el pais emisor de la moneda comun se identifica
el nivel de impacto de cada alternativa para dilucidar cual de ellas le conviene mas
al MERCOSUR.

5.3.1 Metodologia

El analisis empirico se sustenta en el modelo propuesto por Clarida, Gali y Gertler
(1999) que permite reconocer las caracteristicas de una politica monetaria 6ptima,
entendiendo que esta influye significativamente en la evoluciéon de la economia
real a corto plazo y que la eleccion entre las alternativas de gestibn monetaria que
tiene un pais o un grupo de estos genera importantes consecuencias en la
actividad agregada. El enfoque asi planteado ha sido utilizado por Karras (2000,
2002, 2003, 2005, 2012), Mora (2006) y Furceri y Karras (2008) para identificar los
costos y beneficios de formar parte de una unién monetaria, tomando en cuenta la
variabilidad del producto del grupo de paises interesados en avanzar hacia la
moneda unica. Considerando los efectos de la integracion econdmica en el nivel
de autonomia e independencia de la politica monetaria, este enfoque
metodologico, a diferencia de otras alternativas para evaluar la posibilidad de
conformar un area monetaria Optima, incluye una oferta agregada con mayor
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especificacion y una estructura dinamica mas amplia (Karras, 2000, 2002, 2003,
2005).

En este sentido, siguiendo a Karras (2000, 2002, 2003, 2005, 2012), Mora (2006)
y Furceri y Karras (2008) se supone que existen N economias (i= 1, 2,..., N), y en
cada una de ellas la funcién de pérdida de la autoridad monetaria toma la forma
de:

L = %E {Z B a; ey — k) + 7Tzi,t+j]} (1)

Donde y; es el producto real (en desviaciones de su tendencia), m; la tasa de
inflacion, a; el peso relativo otorgado a las desviaciones del producto (a; > 0) y k; es
la distancia con respecto a la meta de produccion de cada pais i. En este particular
se supone k = 0 cuando se evidencian distorsiones debido a las imperfecciones de
los mercados y al impacto de los impuestos en el funcionamiento de la economia
real. Mientras que E; y B son la esperanza matematica y el factor de descuento,
respectivamente.

Para cada economia, la oferta agregada esta dada por la siguiente curva de
Phillips aumentada por las expectativas:

Tie = NiYir + EeTlipqq + Uy (2)

donde A;>0,u; = Qw1 +2,0<0, <1yz, ~iid(0,t?). Esta ecuacion
también puede escribirse en forma de oferta agregada como:

Vie =0Ty — B¢y eqq) + Vi (3)
donde Y, = 1/A y Vip = —Ui /A Tomando
en cuenta que
Vip = OV _q — Az, ello implica que:
of =Var(vi,) =t/ [N (1 — 8]
Utilizando esta informacién, a continuaciéon se describen cada una de las
alternativas que tiene un grupo de paises previamente integrados para avanzar

hacia la adopcidbn de una moneda unica: politica monetaria independiente,
dolarizacién e integracidn monetaria.
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5.3.1.1 Politica Monetaria Independiente

En esta primera alternativa los bancos centrales mantienen su independencia y
autonomia para implementar la politica monetaria. Dentro del contexto del modelo
antes esbozado, ello implica que minimizando la ecuacién (1) sujeta a la
restriccion (2) se obtiene la siguiente funciéon de la accién discrecional de las
autoridades monetarias:

IND _ ai, _ a;
Mie " = a;qiUi; + ;ki = —a;qi\ Vi + ;ki (4)
L L

IND _ —}\iqiui,t = }\l.qu-vl-‘t (5)

Vit
donde el superindice IND describe los resultados obtenidos en materia de inflacion
y produccidén mediante el uso de politica monetaria independiente y ¢q; =
A2 + a;(1 — B©,)]~". El comportamiento de la economia se explica por el promedio
(tendencia) de la tasa de inflacion, que es igual a:

_ ak;
w = 6)

Y la volatilidad del producto (ciclo de la economia) por:
Var(y{"?) = N[\ + a;(1 = pB)] 0/ (7)

En este sentido, se espera que el sesgo inflacionario aumente con el peso relativo
asignado a las desviaciones del producto (a), la meta de produccion que tengan
las autoridades (k) y la pendiente de la oferta agregada
(9; = 1/1). Asi, se identifica una disyuntiva entre la tasa de inflacién y la
variabilidad del producto: si a es muy baja, denotando que el banco central es muy
conservador en el sentido de otorgar un mayor peso relativo a la inflacion que al
producto, el promedio de inflacion sera muy bajo pero el producto sera muy
inestable. Por su parte, cuando la autoridad monetaria da mayor peso relativo al
producto, a es alto, lo que implica que la evolucion de la produccion sera mas
estable pero con una mayor tasa de inflacion.

5.3.1.2 Dolarizacion
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Supoéngase que los paises del MERCOSUR forman una unién monetaria donde se
adopta de manera unilateral el délar de los Estados Unidos como moneda comun.
En este sentido, no se concreta un compromiso formal con el pais emisor de la
moneda a que se esta atando el tipo de cambio y no se realizan negociaciones
para alcanzar acuerdo acerca de los instrumentos y objetivos de la politica
monetaria, ya que esta se delega en su totalidad al Sistema de la Reserva
Federal.

Asi, la independencia y autonomia para disefiar e implementar politica monetaria
de la autoridad monetaria estadounidense hace que la oferta monetaria
considerada en el modelo deje de ser una variable de politica y pase a ser una
variable endoégena que es una funcién del saldo de la balanza de pagos. De esta

manera, para i = 1, 2,..., N, el equilibrio sefala que n)?" = n?* = n{NP, donde

P viene dado por (4). Sustituyendo en la ecuacion (3) se obtiene la oferta

agregada que corresponde a este escenario explicada por la siguiente ecuacion:
DOL _
Yie = —a1q1(1 = @)vy; + vy, (8)

donde el superindice DOL describe los resultados dentro del escenario de
dolarizacién. En este sentido, se identifica que en el caso de la sustitucion de las
monedas locales por el dolar, el producto de cada pais es afectado por sus
propios shocks, v;,, y también por los shocks comunes con los Estados Unidos,
vy,. Esto se debe a que los choques que afectan a la economia estadounidense
son transmitidos a los paises dolarizados del MERCOSUR mediante la gestion de
politica monetaria que realiza el Sistema de la Reserva Federal. Asi, la tasa de
inflacion de cada uno de los paises participantes de la dolarizacién viene dada por:

—DOL _ a1k
7O = ©)

Y la volatilidad del producto por:
Var(}’iDOL) = aiqf(1 - 01)%0of + Uiz —2a19:(1 — @1)pi10i01  (10)

donde p; ; = corr(v;,,v1,). De alli es posible identificar los costos y beneficios de
la dolarizacion. El principal beneficio de dolarizar se identifica al comparar las
ecuaciones (6) y (9), si a; > ar y ki > k4, debido a que el Sistema de la Reserva
Federal tiene una politica mas conservadora que las autoridades monetarias
locales del MERCOSUR, la tasa de inflacion en el escenario de dolarizacién es
inferior a la tasa de inflacién en el escenario de politica monetaria independiente.
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Mientras que el principal costo de dolarizar esta asociado al aumento de la
volatilidad del producto debido a las diferencias en los ciclos de las economias y la
vulnerabilidad de estas a la politica monetaria estadounidense. Tal como se
identifica al comparar las ecuaciones (7) y (10), mientras mas proximo este p; ; de
uno, menor sera la volatilidad del producto. Es decir, mientras mas sincronizados
se encuentren los ciclos de las economias, menor sera la volatilidad del producto y
mejores resultados tendra la politica monetaria ejercida por el Sistema de la
Reserva Federal en comparacion con la politica monetaria de los bancos centrales
locales.

5.3.1.3 Integracion monetaria

Supongase ahora que el conjunto de paises del MERCOSUR deciden avanzar
hacia la integracion monetaria. Las dos alternativas restantes para lograr ese
objetivo son la adopcion de una divisa ya existente de alguno de los paises de la
region o la creacién de una nueva moneda.

a) Real brasilefio como moneda regional

Considerando esta posibilidad, se identifica a Brasil como una de las economias
mas fuertes y estables de la region, por lo cual se supone que las N economias
del bloque adoptan el Real brasilefio como moneda comun. De esta manera, para
i=1,2,..., N, el equilibrio vendria dado por r{f = nff = r{P, donde =" viene
dado por (4). Sustituyendo en la ecuacion (3) se obtiene la correspondiente
ecuacion de la oferta agregada:

v = —ayq1(1 — 0y, + vy, (11)

donde el superindice RE describe los resultados de la adopcién del Real brasilefio
como moneda comun en el MERCOSUR. En este sentido, se identifica que en el
caso de la sustitucion de las monedas locales por el Real, el producto de cada
pais del bloque es afectado por sus propios shocks, v; ., y también por los shocks
comunes con Brasil, v;,. Esto se debe a que los choques que afectan a la
economia brasilefia son transmitidos a los paises del MERCOSUR mediante la
gestion de politica monetaria que realiza el Banco Central de Brasil. De esta
manera, la tasa de inflacibn de cada uno de los paises participantes de la
integracion monetaria viene dada por:

ff = 4 (12)
Ay
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Y la volatilidad del producto por:
Var(yf*) = ajqi(1 - 8)%0f + 6} — 2a;q:(1 — ®1)p; 10001 (13)

donde p;; = corr(v;,v1,). Lo cual permite identificar los costos y beneficios de
este tipo de unificacibn monetaria.

b) Nueva moneda regional

Tomando en consideraciéon esta posibilidad, se supone que los paises del
MERCOSUR adoptan una moneda comun y la gestion de la politica monetaria es
delegada a un banco central comun. Generalizando las ecuaciones (1) y (2), la
funcién de pérdida del banco central comun se podria escribir como:

1 I
LMS = EEt Z ﬁ] [aMS (yME,t+j - kME)Z + T[ZME,H_]']
j=0

donde el superindice MS indica los valores de las variables y parametros del
MERCOSUR. Y la oferta agregada regional se convertiria en

Ttys,e = AmsYus,e T EeTiys,e+1 + Uns,e
Asi, para el pais i en equilibrio, la ecuacion (4) se reduce a

Ays Aus

NM _
kys = —amsqusAmsvus,: + oo kus
MS

Wie " = Myst = AysqusUps,e + 3
MS

Lo que sustituido en la ecuacion (3) resulta en:

inYtM = —aysqus(1 — Ous) Vs, + Viy (14)

donde el superindice NM describe los resultados de la adopcién de una nueva
moneda como moneda comun en el MERCOSUR. Asi, bajo el Banco Central
Comun del MERCOSUR, el producto de cada pais del bloque es afectado por sus
propios shocks, v; ., y también por los shocks regionales, vy .. Esto debido a que
los choques que afectan a la regidon son transmitidos a todos los paises del bloque
mediante la gestion de politica monetaria que realiza el banco central comun. De
esta manera, la tasa de inflacidon de cada uno de los paises participantes de la
integraciéon monetaria viene dada por:
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NM __ ams kys (15)

FNM _
t Aums

Y la volatilidad del producto por:
Var(y'™) = afysqiys (1 — Ous)?ofis + 0 — 2aysqus (1 — Ous)piusoions  (16)

donde p; ys = corr(v;, vys.). Estas ecuaciones permiten identificar los costos y
beneficios de la creacion de una nueva moneda en el marco del proceso de
integracidon monetaria. Asi, destaca al comparar las ecuaciones (6) y (15) que la
unién monetaria reduciria la tasa de inflacidbn promedio de los paises participantes
si el Banco Central Comun del MERCOSUR sigue una politica conservadora
(ams<ai y kus<k;j), en comparacion a la tasa de inflacidbn que cada pais alcanzaria si
la politica monetaria fuera conducida por los bancos centrales locales. Por otra
parte, destaca de la ecuacién (16) que la variabilidad del producto de cada pais
que participa de la unibn monetaria esta inversamente relacionada a la correlacion
de los ciclos economicos de los distintos paises que conforman la region. En este
sentido, la integracion monetaria puede aumentar la volatilidad del producto de
cada pais en la medida que estos tengan grandes diferencias en sus ciclos
econémicos. La reduccion de este costo de la unificacion monetaria pasa por
reconocer mayor correlacion de los ciclos econémicos de los paises participantes.
Mientras que son beneficios de este tipo de integracion econdmica el efecto en las
tasas de inflacion y la mayor estabilidad de precios entre los paises participantes.

5.3.2 Metodologia empirica y datos estadisticos

Para cuantificar los costos y beneficios de las alternativas de integracion
monetaria que tiene el MERCOSUR se utiliza la informacidén estadistica de las
variables Producto Interno Bruto real per cépita (PIBrpc), tipo de cambio nominal e
inflacion disponible en los Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco de Datos
del Grupo Banco Mundial." El conjunto de datos asi compilados incluye siete
economias: Argentina, Bolivia, Brasil, Uruguay, Paraguay, Venezuela, Estados
Unidos y abarca el periodo 1965-2015.

Para la construcciéon de las tasas de depreciacion e inflacion se utilizo el método
tradicional, mediante la funcion de crecimiento: (x;,_x;.—1)/x;.—1, obteniéndose el

! Integrado por el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF), la Asociacion Internacional de
Fomento (AIF), la Corporaciéon Financiera Internacional (IFC), el Organismo Multilateral de Garantia e
Inversiones (MIGA), y el Centro de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI). Dicho Banco de
Datos esta disponible en: http://databank.bancomundial.org/data’/home.aspx
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dato anual del nivel de las tasas de inflaciébn y de tasa de depreciacion de la
moneda local respecto al dblar estadounidense. En cuanto a la estimacion del
componente ciclico del PIBrpc, este se realiza de dos maneras: 1) mediante la
tasa de crecimiento del PIBrpc, por diferencia simple,
(PIBypc it—PIBypc i t—1)/PIByyc i c—15 Y 2) mediante el filtro de Hodrick-Prescott (HP),
propuesto por Robert Hodrick y Edward Prescott en 1981, frecuentemente
utiizado en la literatura de los ciclos econémicos. Considerando que
Yir = n(PIBypcit), Vi €S €l término que minimiza:

T T-1
Z(yi,t - 37i,t)2 + {’Z[(T’i,wl — )_’i,t) - (}7i,t - 37i,t—1)]
1 t=2

t=

Para £ > 0, se considera como componente ciclico y;, — ¥;,. En este sentido, se
emple6 ¢ =100, el valor recomendado para trabajar informacion estadistica
anualizada (Kydland y Prescott, 1989).

5.3.3 Resultados empiricos

Como se observa en la tabla 2, el analisis de la dinamica macroeconémica de los
paises del MERCOSUR para el periodo 1965-2015 describe un aumento en el
ingreso real per capita de Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay, mientras
que Venezuela evidencié una disminuciéon en la capacidad productiva de su
economia (-0,04%) como resultado de Ilos efectos de las politicas
macroeconoémicas locales implementadas durante los tres primeros lustros del
siglo XXI. Durante dicho lapso todos los paises miembros del mercado comun
suramericano sufrieron la depreciacion de sus monedas frente al doblar
estadounidense, destacando la mayor pérdida de fortaleza de las monedas de
Bolivia (316,97%), Brasil (208,00%) y Argentina (204,12%). Y en materia de
inflacion, todas las economias de la region tuvieron un promedio anual no inferior
a los dos digitos, destacando Bolivia, Brasil y Argentina como los paises con
mayor inestabilidad de precios en el periodo considerado (278,56%, 241,62% y
192,35%, respectivamente).
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Tabla 2. Crecimiento econémico, tipo de cambio nominal, inflacion. 1965-2015

g (Var9)  fe  Jiarhe m_ Jiam

Argentina 1,351 5,688 204,122 683,992 192,348 537,961

Bolivia 1,049 3,533 316,968 1953,253 278,562 1648,744
Brasil 2,288 3,832 208,005 491,127 241,617 591,724
Estados Unidos 1,975 2,024 0 0 4,105 2,836
Paraguay 2,528 4,045 8,993 19,817 11,720 8,947
Uruguay 1,973 4,363 35,565 37,633 42,303 33,508
Venezuela -0,045 5,249 18,457 31,967 25,267 25,312

Fuente: Banco Mundial.

g= Tasa de crecimiento promedio del PIBrpc.

Ae= Tasa de depreciacion promedio de la moneda local respecto al délar.
= Tasa promedio de inflacion.

Tomando en cuenta estos resultados, a continuacion se revisan los costos y
beneficios de las alternativas de integracibn monetaria que tiene el MERCOSUR,
con el propédsito de identificar la mejor opcion que posee el bloque regional para
profundizar la integracion econémica y avanzar hacia la moneda unica.

5.3.3.1 Dolarizacion

En este marco, si las economias del MERCOSUR deciden adoptar el délar como
moneda comun, delegan su politica monetaria y cambiaria al Sistema de la
Reserva Federal de los Estados Unidos y pasan a formar parte de un sistema
monetario donde la moneda estadounidense termina cumpliendo las funciones del
dinero en la economia regional, es decir, medio de cambio, unidad de cuenta,
depédsito de valor y patrén de pagos diferidos. Dentro de esta alternativa se
pueden esperar los siguientes resultados:

a) Beneficios

Como se sefald previamente, el principal beneficio de un proceso de dolarizacion
estd asociado a la reduccién de la inflacién y la estabilidad de precios que se
puede lograr siempre que las autoridades monetarias de los Estados Unidos
tengan un comportamiento menos propenso a generar inflacion en comparacion
con los paises del MERCOSUR. Revisando la tabla 2 la variacion de los precios
en el periodo 1965-2015 no alcanza a estar por debajo del 10% en ninguno de los
paises de la regién, demostrdndose que estas economias han tenido bancos
centrales con tradicion a generar inflaciéon. Para profundizar aun mas en el
andlisis, la muestra se ha dividido en dos subperiodos de igual longitud de tiempo:
1965-1990 y 1991-2015. En el subperiodo 1965-1990, previo a la conformacion
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del mercado comun, el sesgo inflacionario de las autoridades monetarias locales
era aun mayor, destacando Bolivia, Argentina y Brasil como los paises con mayor
inestabilidad de precios (539,87%, 362,07 y 258,95%, respectivamente). Mientras
que en el lapso 1991-2015, Brasil con 223,60%, Venezuela con 37,78%, Uruguay
con 20,44% vy Argentina con 15,84% de inflacion promedio anual son las
economias que mas favorecieron las politicas generadoras de inflacion. Por su
parte, Bolivia (6,81%) luego de realizados los ajustes a nivel local para revertir el
sesgo inflacionario de su banco central se convirtié junto a Paraguay (9,47%) en
los paises con la inflacion promedio mas baja de la region. En este sentido, se
identifica a Brasil, Venezuela, Uruguay y Argentina como los paises del bloque
que mas beneficios obtendrian de adoptar el délar como moneda comun.

Tabla 3. Crecimiento econémico, tipo de cambio nominal, inflacién. Subperiodos

g JVar(g) Ae JVar(de) ™ JVar(n)
1965-1990
Argentina 0,264 5,224 383,807 930,203 362,070 718,752
Bolivia -0,156 4,427 618,601 2727,149 539,866 2300,398
Brasil 3,118 4,685 207,991 478,759 258,946 620,193
Estados Unidos 2,499 2,246 0 0 5,729 3,070
Paraguay 3,490 3,655 11,282 25,072 13,886 10,943
Uruguay 1,037 4,533 55,111 39,611 63,328 27,316
Venezuela -0,527 3,907 12,668 32,779 13,236 17,544
1991-2015
Argentina 2,480 6,030 17,249 44,631 15,837 33,621
Bolivia 2,302 1,544 3,269 4,776 6,807 4,646
Brasil 1,424 2,490 208,020 513,567 223,595 572,821
Estados Unidos 1,431 1,635 0 0 2,416 1,055
Paraguay 1,528 4,258 6,614 12,320 9,468 5,628
Uruguay 2,946 4,041 15,238 21,722 20,438 24,188
Venezuela 0,457 6,402 24,478 30,589 37,780 26,350

Fuente: Banco Mundial.

g= Tasa de crecimiento promedio del PIBrpc.

Ae= Tasa de depreciacion promedio de la moneda local respecto al délar.
1= Tasa promedio de inflacion.

Tomando en cuenta la tasa de depreciacion de las monedas de los paises del
MERCOSUR respecto al dolar, destaca que Bolivia, Brasil y Argentina son las
economias cuyas monedas mas se depreciaron en el periodo 1965-2015. Mientras
que Paraguay y Uruguay son las economias de la region con monedas locales
mas estables respecto al délar. En el analisis por subperiodos, como se observa
en la tabla 3, se identifica que, con excepcion de Brasil y Venezuela, todos los
paises de la region vieron disminuir la volatilidad de la tasa de cambio. En este
sentido, por su historia de riesgo cambiario Bolivia, Brasil, Argentina y Venezuela
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constituyen los paises del mercado comun que mas se beneficiarian de la
adopcioén del délar como moneda unica regional.

Y con respecto al comportamiento de la actividad productiva de cada pais de la
region, con excepcion de Venezuela, se observa un crecimiento sostenido en las
mayoria de las economias durante el periodo 1965-2015. Al identificar la evolucion
de la variable PIBrpc por subperiodo, entre 1965 y 1990 destaca el crecimiento de
las economias de Paraguay y Brasil asi como la caida del ingreso de los
habitantes de Bolivia y Venezuela, mientras que en el lapso 1991-2015 todas las
economias del bloque crecieron. Dado que la estabilidad macroecondmica que
permite la dolarizacion conlleva a alcanzar tasas de crecimiento econdmico
mayores a los paises que la adoptan, todas las economias del MERCOSUR se
beneficiarian de la adopcion del délar como moneda comun.

b) Costos

Los costos de la dolarizacion estan asociados con la pérdida de la capacidad de
las autoridades monetarias locales para utilizar la politica monetaria independiente
para hacer frente a desequilibrios macroeconémicos y los efectos negativos que
puede producir la politica antiinflacionaria del Sistema de la Reserva Federal a los
paises que adoptan el délar como moneda de curso legal. En este sentido, la tabla
4 presenta el coeficiente de correlacion de la produccién y la inflacion de cada pais
del MERCOSUR con respecto a Estados Unidos.

Las economias del mercado comun suramericano tienen una baja correlacion con
el ciclo productivo de los Estados Unidos, descrito por coeficientes de correlacion
no significativos. Considerando el periodo 1965-2015, los paises con el ciclo
econdémico mas correlacionado con los Estados Unidos son Brasil y Venezuela,
mientras que Bolivia y Uruguay muestran coeficientes de correlacion negativos y
elevados. Tomando en cuenta los subperiodos previamente definidos, destaca el
lapso 1965-1990 en el que Venezuela, Brasil y Bolivia fueron las economias con
mayor coeficiente de correlacion positivo y solo Paraguay arrojé una correlacion
negativa. En el siguiente subperiodo, con excepcion de Bolivia y Venezuela, todos
los paises de la region aumentaron el nivel de correlacion de su ciclo productivo
con respecto a la actividad economica de los Estados Unidos. Esto implica que la
falta de correlacion entre las economias de la regidén y el pais emisor del délar
hace costosa la alternativa de llevar a cabo el proceso de dolarizaciéon en el
MERCOSUR.
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Tabla 4. Correlacion crecimiento e inflacion con Estados Unidos

H-P* g' L
1965-2015
Argentina 0,107 0,074 0,129
Bolivia 0,083 -0,056 -0,024
Brasil 0,083 0,148 0,003
Estados Unidos 1 1 1
Paraguay 0,124 0,048 0,340
Uruguay 0,120 -0,029 0,388
Venezuela 0,133 0,082 -0,325
1965-1990
Argentina 0,001 0,074 -0,090
Bolivia 0,110 0,102 -0,159
Brasil 0,074 0,114 -0,085
Estados Unidos 1 1 1
Paraguay 0,015 -0,055 0,197
Uruguay 0,052 0,030 -0,102
Venezuela 0,244 0,252 0,067
1991-2015
Argentina 0,268 0,215 0,265
Bolivia -0,027 -0,195 0,577
Brasil 0,120 0,044 0,194
Estados Unidos 1 1 1
Paraguay 0,281 0,024 0,561
Uruguay 0,256 0,035 0,402
Venezuela 0,060 0,006 -0,332

Fuente: calculos propios con base en Banco Mundial.

*= coeficiente de correlacion del componente ciclico del PIBrpc utilizando el filtro Hodrick-Prescott.
'=coeficiente de correlacion entre tasa de crecimiento del PIBrpc.

"= coeficiente de correlacion de las tasas de inflacion.

Acerca de la correlacidén entre las tasas de inflacién, al igual que con la variacion
del ingreso real per capita, ninguna de las tasas identificadas es significativa. En
este sentido, para el periodo 1965-2015, destacan Uruguay (0,39), Paraguay
(0,34) y Argentina (0,13) como los paises cuyos niveles de precios estdn mas
correlacionados con el comportamiento del nivel de precios de Estados Unidos,
mientras que el resultado contrario se presenta para Venezuela (-0,33) y Bolivia (-
0,02). Al revisar los resultados por subperiodos destaca que en el lapso 1965-
1990, con excepcidén de Paraguay y Venezuela, todas las economias de la region
reportan coeficientes de correlacion negativos lo que explica profundas diferencias
en la evolucion de la inflacion de los paises del bloque y el nivel de precios de los
Estados Unidos. Por su parte, en el lapso 1991-2015, con excepcion de Paraguay
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que evidencia aumento del coeficiente de correlacion, todos los paises de la zona
cambian el signo que acompafia a su respectivo coeficiente de correlacion,
haciéndose positivo para Bolivia, Uruguay, Argentina y Brasil, y negativo para
Venezuela. Este comportamiento de los precios en las economias del
MERCOSUR dentro del subperiodo mas reciente implica una reduccién de los
costos de dolarizar en la medida que los ciclos de los precios de los paises del
bloque comienzan a estar mas correlacionados con el nivel de inflacidon de
Estados Unidos, lo cual reduce el impacto de efectos no deseados de la politica
monetaria antiinflacionaria estadounidense y acerca al bloque a un escenario
donde es posible la reduccion de la inflacion luego de dolarizar.

Considerando la relacion entre los costos y beneficios de dolarizar las economias
del MERCOSUR, los resultados aqui obtenidos muestran una relacion directa
entre beneficios y costos que enfrentarian cada uno de los paises, es decir, la
reduccién de la inflacion y la estabilidad de precios que puede asegurar la
dolarizacion esta asociada con niveles de correlacion positivos y negativos del
PIBrpc, lo que dejaria mas vulnerable a la region para enfrentar shocks externos,
mientras que la nueva tendencia de la inflacion en la region hace prever la
reduccién de los costos de dolarizar, al permitir una mejor transmisién de los
efectos de la politica antiinflacionaria estadounidense sobre el bloque, por lo cual
se puede considerar la alternativa de dolarizar como deseable.

5.3.3.2 Real brasileno como moneda regional

Teniendo en cuenta el tamafio y la importancia de la economia de Brasil en el
MERCOSUR, se revisa la alternativa de integracidn monetaria con la adopcién del
Real brasileio como moneda comun. Dado los resultados que han obtenido las
autoridades brasilefias en la lucha contra la inflaciéon, la proteccion de su
economia ante shocks externos, la busqueda de crecimiento estable a largo plazo
y su posicionamiento a nivel internacional, Brasil aparece como la economia mas
grande del bloque que puede liderar todo el proceso de unificacibn monetaria, con
los beneficios y costos que este genera.

De acuerdo a la informacién disponible en las tablas 2 y 3, el beneficio de
reduccion de la inflacién y estabilidad de precios que permite la adopcion de una
moneda unica solo llegaria a Bolivia y Argentina por ser los paises cuya variacion
de los precios en el periodo 1965-2015 es superior al nivel de inflacién brasilefia,
mientras que Uruguay, Paraguay y Venezuela se verian perjudicados por el sesgo
inflacionario de las autoridades del Banco Central de Brasil, debido a que la
adopcion del Real como moneda comun los forzaria a tener niveles de inflacion
superiores a los alcanzados con las autoridades monetarias locales. En este
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sentido, la baja historia antiinflacionaria del ente emisor brasilefio termina
convirtiendo al principal beneficio de la unificacibn monetaria en un costo para
estos tres paises del MERCOSUR.

Respecto a los costos de esta iniciativa, los coeficientes de correlacion de la
inflacion de los paises del MERCOSUR con respecto a Brasil muestran una
elevada correlacion positiva. En este orden, para el periodo 1965-2015, Argentina
y Paraguay son los paises donde los precios estan mas correlacionados con el
comportamiento de la inflacién de Brasil, mientras que Bolivia es el unico pais con
coeficiente de correlacion negativa; estos resultados implican un amplio canal de
transmisiéon del impacto inflacionario de la politica monetaria brasilefa. Al
comparar los subperiodos 1965-1990 y 1991-2015, los paises que aumentan su
correlacion con el ciclo de la inflacion brasilefia son Paraguay, Uruguay y Bolivia
mientras que Argentina y Venezuela disminuyen sus coeficientes de correlacion.

Tabla 5. Correlacion crecimiento e inflacion con Brasil

H-P* g' m
1965-2015
Argentina 0,201 0,246 0,607
Bolivia -0,126 -0,009 -0,006
Brasil 1 1 1
Estados Unidos 0,083 0,148 0,003
Paraguay 0,349 0,383 0,573
Uruguay 0,357 0,279 0,382
Venezuela 0,205 0,248 0,298
1965-1990
Argentina 0,175 0,363 0,849
Bolivia -0,204 0,040 -0,015
Brasil 1 1 1
Estados Unidos 0,074 0,114 -0,085
Paraguay 0,229 0,279 0,577
Uruguay 0,399 0,380 0,384
Venezuela 0,102 0,244 0,703
1991-2015
Argentina 0,262 0,259 0,087
Bolivia 0,301 0,282 0,265
Brasil 1 1 1
Estados Unidos 0,120 0,044 0,194
Paraguay 0,584 0,532 0,669
Uruguay 0,273 0,300 0,591
Venezuela 0,380 0,415 0,118
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Fuente: calculos propios con base en Banco Mundial.

*= coeficiente de correlacion del componente ciclico del PIBrpc utilizando el filtro Hodrick-Prescott.
'=coeficiente de correlacion entre tasa de crecimiento del PIBrpc.

"= coeficiente de correlacion de las tasas de inflacion.

Y en relacion con el ciclo del producto real, con excepcion de Bolivia, entre 1965 y
2015 todas las economias del MERCOSUR tienen una alta correlacion con Brasil.
Lo que es otra seial de los costos de la unificacion monetaria con el Real, ya que
transmitirian con mayor facilidad los choques que afectan a la economia brasilefia.
De la comparacién de los resultados obtenidos para los subperiodos 1965-1990 y
1991-2015 se destaca que Paraguay, Venezuela y Bolivia aumentaron su
coeficiente de correlacion con el ciclo del ingreso real per capita de Brasil,
mientras que Argentina y Uruguay vieron disminuir su coeficiente de correlacion.

El analisis asi planteado permite inferir que la integracion monetaria en el
MERCOSUR adoptando el Real de Brasil no es deseada porque multiplica los
costos que deben enfrentar las economias de la region para lograr la estabilidad
macroeconémica. Este resultado puede cambiar cuando las autoridades
brasilefias mejoren su credibilidad reduciendo la inflacién, estabilizando precios y
estimulando la actividad productiva en el marco de politicas econémicas locales
que le permitan liderar el proceso de unificacibn monetaria.

5.3.3.3 Nueva moneda regional

La alternativa de creacidon de una nueva moneda de caracter regional implica el
logro de acuerdos politicos y consensos en materia econdmica y social que
permitan a los paises del MERCOSUR adoptar una moneda comun que no sea el
délar ni ninguna de las monedas de curso legal de los paises del bloque. En este
orden, la gestion de la politica monetaria se delega a un banco central comun que
se hace responsable de la cantidad de dinero en circulacion asi como del
seguimiento e intervencion en el comportamiento de los precios.

Tal como se evidencia en las tablas 2 y 3, en el periodo 1965-2015 Brasil,
Paraguay y Uruguay son los paises de la region cuyas economias crecen a una
mayor tasa. En el caso de Brasil, también es la economia con mayor inestabilidad
de precios y mas alta tasa de depreciacion, seguida por Bolivia y Argentina. Las
diferencias en cuanto al logro a nivel doméstico de los objetivos de baja inflacion y
estabilidad del tipo de cambio dividen al bloque en dos grupos, uno donde esta el
grupo de paises con baja credibilidad en su politica antiinflacionaria (Brasil,
Bolivia, Argentina y Venezuela), y otro donde estan las economias con historia de
estabilidad de precios (Uruguay y Paraguay). Este ultimo grupo enfrenta un costo
elevado en el abandono de la politica monetaria implementada por las autoridades
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monetarias locales a favor de la politica comunitaria dirigida por el banco central
regional.

Tomando en cuenta los niveles de correlacion del ciclo productivo de las
economias del bloque, en las tablas 6 y 7 se muestra que Argentina, Brasil y
Uruguay son los paises con las correlaciones mas altas del bloque, mientras que
Bolivia es la economia menos correlacionada con sus vecinos de la regién. Con
excepcion de los ciclos de las economias de Bolivia y Brasil, todos los paises del
MERCOSUR tienen coeficientes de correlacion positivos, lo que implica que son
economias con similares caracteristicas que le harian enfrentar los mismos shocks
macroeconomicos. En este orden, el ciclo del ingreso real per capita de Argentina
se asemeja mas al ciclo productivo de Uruguay y Venezuela que al de Brasil.

Tabla 6. Correlacion de las tasas de crecimiento del PIBrpc entre los paises del
MERCOSUR

1965-2015 Argentina Bolivia Brasil Estados Unidos| Paraguay Uruguay Venezuela
Argentina 1 0,120 0,246 0,074 0,237 0,503 0,421
Bolivia 0,120 1 -0,009 -0,056 0,231 0,274 0,137
Brasil 0,246 -0,009 1 0,148 0,383 0,279 0,248
Estados Unidos 0,074 -0,056 0,148 1 0,048 -0,029 0,082
Paraguay 0,237 0,231 0,383 0,048 1 0,429 0,094
Uruguay 0,503 0,274 0,279 -0,029 0,429 1 0,386

Venezuela 0,421 0,137 0,248 0,082 0,094 0,386 1

Fuente: calculos propios con base en Banco Mundial.

Tabla 7. Correlacion del componente ciclico del PIBrpc entre los paises del
MERCOSUR utilizando el filtro Hodrick-Prescott

1965-2015 Argentina Bolivia Brasil Estados Unidos| Paraguay Uruguay | Venezuela
Argentina 1 -0,007 0,201 0,107 0,272 0,498 0,374
Bolivia -0,007 1 -0,126 0,083 0,244 0,100 0,036
Brasil 0,201 -0,126 1 0,083 0,349 0,357 0,205
Estados Unidos 0,107 0,083 0,083 1 0,124 0,120 0,133
Paraguay 0,272 0,244 0,349 0,124 1 0,431 0,082
Uruguay 0,498 0,100 0,357 0,120 0,431 1 0,346

Venezuela 0,374 0,036 0,205 0,133 0,082 0,346 1

Fuente: calculos propios con base en Banco Mundial.

Por su parte, en la tabla 8 se presenta el nivel de correlacion de las tasas de
inflacion entre los paises del mercado comun suramericano. Los resultados
muestran que Argentina y Paraguay son las economias con los mayores
coeficientes de correlacion, mientras que Bolivia tiene un ciclo inflacionario que se
correlaciona negativamente con el ciclo de Brasil y Venezuela, mientras que este
ultimo pais presenta una correlacion negativa con Uruguay. Asi, Bolivia y
Venezuela tienen el comportamiento inflacionario con mayor diferencia respecto a
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los demas paises del bloque. Este ultimo resultado hace mas complicada la
gestion de politica monetaria a nivel regional e incrementa la vulnerabilidad de la
zona a los shocks asimétricos.

Tabla 8. Correlacién de tasas de inflacion entre los paises del MERCOSUR

1965-2015 Argentina Bolivia Brasil Estados Unidos| Paraguay Uruguay | Venezuela
Argentina 1 0,140 0,607 0,129 0,517 0,392 0,250
Bolivia 0,140 1 -0,006 -0,024 0,240 0,139 -0,092
Brasil 0,607 -0,006 1 0,003 0,573 0,382 0,298
Estados Unidos 0,129 -0,024 0,003 1 0,340 0,388 -0,325
Paraguay 0,517 0,240 0,573 0,340 1 0,517 0,135
Uruguay 0,392 0,139 0,382 0,388 0,517 1 -0,196

Venezuela 0,250 -0,092 0,298 -0,325 0,135 -0,196 1

Fuente: calculos propios con base en Banco Mundial.

Respecto a la correlaciéon de las tasas de depreciacidn entre los paises del
MERCOSUR, la tabla 9 muestra que, con excepcion de la correlacién de la tasa
de depreciacion de Bolivia y Venezuela, todos los paises tienen coeficientes de
correlacion positivos. Asi, destacan Paraguay, Argentina y Brasil como los paises
con ciclos del tipo de cambio nominal mas correlacionados. En este sentido, se
puede concluir que la regidon es susceptible a enfrentar los mismas perturbaciones
del tipo de cambio nominal.

Tabla 9. Correlacién de tasas de depreciacion entre los paises del MERCOSUR

1965-2015 Argentina Bolivia Brasil Paraguay Uruguay | Venezuela
Argentina 1 0,130 0,336 0,666 0,287 0,522
Bolivia 0,130 1 0,009 0,346 0,191 -0,037
Brasil 0,336 0,009 1 0,283 0,247 0,319
Paraguay 0,666 0,346 0,283 1 0,263 0,598
Uruguay 0,287 0,191 0,247 0,263 1 0,044
Venezuela 0,522 -0,037 0,319 0,598 0,044 1

Fuente: calculos propios con base en Banco Mundial.

Ante la diversidad en los resultados, el analisis comparado de los costos y
beneficios de esta alternativa permite destacar que existen correlaciones positivas
en el crecimiento econdbmico y en la tasa de depreciaciéon de las monedas entre
los paises del MERCOSUR, lo que incrementa la viabilidad de la creacién de una
moneda unica y del banco central regional en el marco de la integracion monetaria
del bloque. Para potenciar los beneficios que traeria la implementacion de esta
opcién de unificacion monetaria, es necesario referir que la existencia de shocks
comunes que influyen de manera simétrica en las economias de la regién deben
ser atendidos mediante un banco central regional con un bajo sesgo inflacionario,
capaz de corregir las diferencias en los ciclos inflacionarios del bloque,
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garantizando baja inflacion y estabilidad de precios. Ante estos resultados, esta
alternativa es deseable.

El analisis empirico aqui realizado permitié identificar los costos y beneficios de las
alternativas de unificacion monetaria que tiene el MERCOSUR: adoptar el dodlar,
utilizar una moneda de la regibn como moneda Unica y poner en practica una
nueva moneda regional. Con respecto a la primera alternativa, dolarizar se
considera como deseable para profundizar el proceso de integracion
suramericano, ya que, con excepcion de los paises con tradicion de lucha contra
la inflacion, beneficia a todos los paises de la region permitiendo importar la
credibilidad antiinflacionaria del Sistema de la Reserva Federal y facilitando la
estabilidad cambiaria regional, lo cual esta condicionado por la escasa correlacion
entre las economias del bloque y el pais emisor del délar que aumenta el costo de
traspasar la politica monetaria doméstica a las autoridades monetarias de los
Estados Unidos. Acerca de la segunda alternativa, adoptar el real brasilefio como
moneda comun es una opcién no deseable debido a los elevados costos de su
implementacion. Su puesta en practica solo beneficiaria a los paises con historia
de elevada inflacién en detrimento de los paises con tradicion de estabilidad de
precios, condicionando la evolucion de la actividad productiva y los tipos de
cambio de la region e incrementando su vulnerabilidad. Y, la tercera alternativa,
crear e implementar una nueva moneda a nivel regional es una opcién deseable
debido a la correlacién positiva en el crecimiento economico y en las tasas de
depreciacion de las monedas de los paises del bloque y por la posibilidad de crear
una institucion supranacional responsable de la politica monetaria comun con bajo
sesgo inflacionario.
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Capitulo 6. Plan de Integracion Monetaria para el MERCOSUR

Luego de identificar los elevados costos de llevar a cabo la dolarizacién o la
adopcion de una de las monedas de curso legal de los paises que integran el
MERCOSUR, la alternativa que mejor se adapta al interés que tiene el bloque en
avanzar hacia la unificacibn monetaria es el desarrollo de un proceso de
integracidon que incluya la creacion de una nueva moneda regional. En este
sentido, el presente capitulo esboza un plan de integracibn monetaria para el
mercado comun suramericano de manera que pueda construirse un esquema
monetario-cambiario capaz de permitir la estabilidad macroeconémica de la region
y la consolidacion del bloque regional en los mercados financieros internacionales.

Para ello se presentan los aspectos de la implementacion de esta alternativa de
unién monetaria, teniendo en cuenta las particularidades de la region y los costos
y beneficios que enfrentaria, con el interés de complementar las propuestas de
integracion monetaria del MERCOSUR realizadas por Giambiagi (1997),
Eichengreen (1997) y Lavagna y Giambiagi (1998). De esta manera, se considera
como estadio de avanzada la adopcién de una moneda comun en el bloque, se
esboza la forma como puede ponerse en practica la coordinacion de la politica
macroeconémica de los paises del area, el marco institucional necesario, las
instancias de acuerdos y consensos a nivel regional y los objetivos locales y
regionales que deben perseguirse hasta lograr la creacion de la nueva moneda
regional mediante las pautas para la adopcion de la moneda unica; se describe el
papel que debe tener el banco central regional en el marco de la unificacion
monetaria; y se identifican las implicaciones que tendra para los consumidores, los
productores, los inversionistas y las instituciones publicas no monetarias la
adopcién de una moneda comun.

6.1 Pautas para la adopcion de la moneda Unica

La creacion de una nueva moneda regional representa un proceso completo de
cambios institucionales, politicos, sociales y econémicos con el propdésito de lograr
la coordinacién plena de las politicas monetarias de los paises participantes. En
este orden, la idea de una moneda unica en el MERCOSUR esta vinculada con el
objetivo de mantener el valor del signo monetario que utilizan los ciudadanos de la
region, asi como la pretendida disminucion de los costos del intercambio comercial
y el incremento de los beneficios del comercio internacional; por ende, se percibe
como una fase de avanzada de la integracibn econd6mica para asegurar la
estabilidad macroeconémica de la regién, sin constituir solo un instrumento de
politica econdmica util para atender shocks coyunturales o desequilibrios
domésticos que puedan enfrentar las economias.
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Asi, el proceso de integracion monetaria del MERCOSUR debe iniciar con la
profundizacion de los acuerdos de liberalizacion comercial y movilidad de factores
que han sido suscritos por los paises participantes del mercado comun. De esta
manera se reconocera el compromiso de cada uno de los paises y los encargados
de implementar politicas econdmicas locales para lograr la sostenibilidad del
acuerdo de integracion, evitando la implementacion de medidas domeésticas que
vayan en detrimento de los objetivos regionales, aumenten los costos de la
integracién o impulsen un comportamiento proclive a la busqueda de beneficios
domeésticos en perjuicio de los socios comerciales.

En ese orden, la conformaciéon de una unidbn monetaria requiere que los paises
interesados demuestren consistencia en las politicas publicas que daran lugar a la
adopcion de la moneda unica. En el marco del MERCOSUR ello implica que las
autoridades de cada una de las economias integrantes del bloque estén
conscientes de que el proceso de integracion monetaria conlleva a nuevos
compromisos regionales para la implementacion de medidas que cambiaran las
instituciones responsables de la politica monetaria y cambiaria y modificaran la
manera como los agentes econémicos se relacionan entre ellos y con la nueva
institucionalidad. Asi, la consistencia de las autoridades locales en la busqueda de
los objetivos a su alcance y en el cumplimiento de los compromisos comunes es
fundamental para garantizar el éxito del nuevo esquema monetario-cambiario en el
ambito regional. Dicha consistencia impulsara la credibilidad de la unificacion
monetaria como proceso amplio con multiples reformas cuyo éxito estara asociado
con el compromiso de las autoridades locales para lograr los objetivos planteados.
De igual forma, se requiere de apoyo politico a nivel doméstico para cada una de
las autoridades responsables de la implementacion de reformas estructurales de
las economias para facilitar el cambio de la moneda local por una nueva moneda
regional. Se necesita del apoyo de la poblacion para el cambio del signo monetario
asi como para la implementacion de medidas que modificaran la dinamica politica,
econdmica y social a nivel local. Al respecto resulta de sumo interés difundir de
manera general entre la poblacion de cada pais miembro de la region los costos y
beneficios en el corto, mediano y largo plazo de la iniciativa de moneda comun.
Para valorar el nivel de apoyo de la iniciativa de integracibn monetaria en el
MERCOSUR es recomendable realizar plebiscitos nacionales donde se consulte a
la poblacién si estd de acuerdo o no con la sustitucion de la moneda local por una
nueva moneda regional, cuyos resultados sean vinculantes para los gobiernos
domésticos y que la aprobacion de la iniciativa permita el inicio de las reformas
necesarias para emprender el proceso de unificacion monetaria.
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En el ambito de las decisiones técnicas especificas, el MERCOSUR debe facilitar
el uso del sistema regional de compensacion de pagos a todos los paises
miembros del bloque, ya que este constituye la experiencia mas exitosa entre las
iniciativas emprendidas para la construccion de la integracion monetaria. Los
acuerdos alcanzados en esta materia han permitido a la regiébn desarrollar
experiencia en cuanto a los mecanismos de pagos internacionales y créditos
reciprocos, primero con el Gaucho y recientemente con el Sistema de Pagos en
Moneda Local.! Esto pone en la palestra los beneficios de la eliminacion de los
costos de intermediacién financiera, la reduccién de los costos del intercambio de
monedas y la disminucién de los costos al intercambio comercial. Aunque todavia
lejos de una moneda comun, el mecanismo que cumple con la funcién de unidad
de cuenta y medio de pagos limitados puede iniciar la construccion del apoyo
politico necesario para un proceso de sustitucién de las monedas locales por una
nueva moneda regional, congregar las voluntades politicas entre las autoridades
de la region, dinamizar el comercio intrarregional, proteger a la regién de la
volatilidad del dolar como divisa convertible e impulsar los beneficios del comercio
internacional. En este sentido, se mantendria la autonomia de los bancos
centrales de los paises miembros, se construiria una canasta de referencia de las
monedas de la regidon y se definirian tasas de cambio fijo-flexibles para cada
moneda dentro de la canasta. Este primer paso permitiria tener una unidad
monetaria que cumpliria con la funcion de unidad de cuenta en todos los paises
del bloque, creando con ello estabilidad de los tipos de cambio entre las
economias participantes del proceso de integracion, se tendria una medida
aproximada del peso de cada moneda local en la futura moneda regional, del
poder adquisitivo de dicha moneda comun en el comercio intrarregional y de la
volatilidad del tipo de cambio regional al mismo tiempo que se intenta, mediante la
ampliacibn de los agentes econdmicos participantes, la reduccion de las
necesidades de divisas en cada pais participante, el aumento del acceso a
pequefios y medianos importadores y exportadores con limitaciones para
acumular divisas, el impulso al comercio exterior, la profundizacién del mercado
cambiario intrabloque y la minimizacién de los costos de las transacciones que se
realizan a lo interno del area. El consenso politico acerca de las bondades de esta
iniciativa y los resultados positivos obtenidos en otras regiones del mundo,
principalmente en Asia y Europa, posicionan muy bien en la opinién publica al
Sistema de Pagos en Moneda Local, pero se debe dejar claro que es solo el

' Este sistema entré en funcionamiento en 2008 con la participacion en principio de los bancos centrales de
Brasil y Argentina. En el marco de los convenios bilaterales celebrados voluntariamente entre los bancos
centrales del MERCOSUR, el 31 de octubre de 2014 se firmé el convenio del Sistema de Pagos en Moneda
Local entre el Banco Central del Uruguay y el Banco Central de Brasil, el 5 de junio de 2015 entre el Banco
Central del Uruguay y el Banco Central de la Republica Argentina, el 23 de octubre de 2015 entre el Banco
Central del Paraguay y el Banco Central del Uruguay, y el 14 de abril de 2016 entre el Banco Central de
Paraguay y el Banco Central de Brasil.
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primer paso para avanzar en la armonizacion de las politicas econdmicas que
permitan alcanzar la integracion monetaria de los paises del mercado comun
suramericano.

El siguiente paso es acordar un marco regional de convertibilidad de las monedas
de los paises del MERCOSUR, donde cada moneda local este respaldada por una
0 mas monedas convertibles (dblar, yen y euro, entre otras), iniciandose de esta
manera una fase de coordinacion de politicas econémicas mediante un acuerdo
regional entre los paises participantes. Con la participacion de todas las
economias de la regidon se daria credibilidad a un sistema de convertibilidad que
preservaria la autonomia e independencia de los bancos centrales locales
comprometidos en mantener la estabilidad cambiaria y lograr otros objetivos
regionales. A diferencia de la caja de conversién tradicional a nivel local o sistema
de cambio fijo rigido 1 a 1, el esquema que se sugiere no se limita a un tamafio
especifico para las economias que deben participar, ya que incluird a todos los
paises de la region. El funcionamiento de este esquema regional permitira la
convergencia de los instrumentos y objetivos de politica monetaria y cambiaria de
cada economia participante sin necesidad de poner en funcionamiento en el corto
plazo un banco central regional.

En este sentido, el arreglo institucional que se propone permitiria que los bancos
centrales locales emitan monedas y billetes en su propia moneda respaldadas por
las monedas extranjeras disponibles como reservas internacionales. De esta
manera, se extrapolarian a nivel supranacional los objetivos de politica monetaria
y cambiaria que se podrian alcanzar mediante el uso de instrumentos de la politica
econdmica local, sin pérdida de autonomia y preservando el signo monetario
doméstico. Con este tipo de medida la regidbn minimizaria la volatilidad de los
mercados financieros del bloque, disciplinaria la accidén publica a nivel doméstico y
evitaria el problema de inconsistencia temporal que perturba la evolucién de los
precios y provoca inestabilidad en las economias. La credibilidad del acuerdo de
convertibilidad a nivel regional eliminaria los incentivos de las autoridades
monetarias en cada pais miembro para utilizar sus instrumentos de politica
econdmica con el propoésito de obtener beneficios en detrimento de sus socios
comerciales, por ejemplo, mediante una devaluacibn para aumentar la
competitividad de los productores locales o por medio de incentivos monetarios
para impulsar el empleo local. De esta manera se lograria un esquema de politica
monetaria y cambiaria coherente con reglas claras donde participan los entes
emisores de todos los paises de la region, lo cual facilitaria el logro de la disciplina
macroeconomica en el mercado comun que allana el camino hacia la disciplina
fiscal y la accion publica mas transparente. Asi, se conseguiria mejorar las
politicas publicas, recuperar la credibilidad de los paises del bloque con historia

192



inflacionaria, y se haria sostenible la estabilidad de precios. El acuerdo regional
asi planteado reduciria la variaciéon de los tipos de cambio nominales entre las
monedas del bloque dentro de un proceso de integracién que seguira intentando
alcanzar la libre movilidad del capital. Esto facilitara financiar los déficits
comerciales sin generar fluctuaciones en los precios domésticos y permitira
manejar con prudencia los flujos extraordinarios de divisas originados por el
incremento del precio internacional de las materias primas, ya que dichos recursos
para entrar en la dinamica econdémica local deberan tener una contraparte en las
reservas internacionales. Ademas, permitira alcanzar un nivel avanzado de
coordinacion de politica econdmica sin necesidad de cambiar los tratados
constitutivos del bloque ni crear instituciones supranacionales o comunitarias. En
este esquema se mantendria el intercambio de monedas locales y se permitiria el
acceso a las reservas internacionales por parte de cada banco central. Una vez
suscrito el acuerdo puede ser ajustado o abandonado de acuerdo a la disposicion
de los paises a seguir participando.

Como en todo acuerdo regional, el principal riesgo que enfrenta esta propuesta es
el incumplimiento del compromiso adquirido y por consiguiente el aumento de la
inestabilidad macroeconémica. En este sentido, la posibilidad de incumplimiento
aumentara en la medida que no se tenga disciplina fiscal en los paises que forman
la region, existan presiones politicas sobre las autoridades locales para encontrar
financiamiento monetario a los déficits presupuestarios, se incremente la
frecuencia y tamafo de los choques macroeconémicos adversos que incrementen
la probabilidad de abandono del acuerdo cambiario, se disminuya el flujo de
inversion extranjera y se produzca un aumento de la desconfianza de las
autoridades y de la poblacién en el signo monetario local. Ante dichos riesgos, el
siguiente paso en este plan de integracion monetaria para el MERCOSUR es el
abordaje de los asuntos legales que permitan la participacion de todos los paises
del bloque, que otorguen rango constitucional a los consensos alcanzados a nivel
regional, que faciliten reglamentar los términos para la creacion de nuevas
instituciones a nivel regional y que fiscalicen las nuevas instituciones. De esta
manera, cada pais del bloque deberd realizar las reformas constitucionales
necesarias para garantizar la sostenibilidad de los acuerdos alcanzados en
materia de politica monetaria y cambiaria y debera adaptar el orden legal
doméstico a la nueva estructura econdmica regional.

Otro paso que reforzaria la presente iniciativa frente a los riesgos antes
mencionados es la profundizacion de los niveles de cooperacidn técnica entre las
instituciones monetarias de cada pais de la regién. La integracidon monetaria que
se va configurando requiere que las instituciones monetarias locales logren el
mayor nivel de cooperacién técnica para dilucidar la dinamica monetaria y
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cambiaria regional y facilitar la accidén de las nuevas instituciones comunitarias. En
este sentido es necesario que los bancos centrales de la region alcancen una
cooperacion institucional estructurada capaz de evolucionar y adaptarse al entorno
monetario y cambiario regional mediante el dialogo para la asistencia técnica, la
supervision multilateral, la definicibn del marco de regulacidon y supervision
financiera, la articulacion de la politica monetaria dentro del ciclo de la economia,
la internalizacién de las repercusiones de la politica monetaria regional y mundial y
la proteccion de su credibilidad operativa. De esta manera, las funciones del banco
central regional se podran realizar con informacién plena acerca de la actividad
monetaria, cambiaria y financiera en la region, disponiendo de las herramientas
necesarias para llevar a cabo sus actividades. La institucionalidad conformada de
esta manera dara credibilidad a este esquema monetario-cambiario por percibirse
como una promesa firme, que no va a ser incumplida y es el resultado de la
cooperacidon macroecondémica regional dirigida a la adopcién de una moneda
comun.

A modo de resumen, la unificacion monetaria aqui planteada exige: a) la
profundizacion de los acuerdos de liberalizacion comercial y movilidad de factores
que han sido suscritos por los paises participantes del mercado comun, b) la
consistencia en las politicas publicas locales, c) el apoyo politico a nivel doméstico
en cada una de las autoridades responsables de la implementacion de reformas
estructurales para facilitar el cambio de la moneda local por una nueva moneda
regional, d) la extensiéon del sistema de pagos en moneda local a todos los paises
del bloque, e) el inicio de un proceso de coordinacién de politicas econdmicas
cuya maxima expresion sera la adopcion de un esquema fijo de convertibilidad de
las monedas de cada pais respecto a una o varias monedas convertibles, f) la
unificacion de principios legales que faciliten la participacion de todos los paises
del bloque, den rango constitucional a los consensos logrados a nivel regional,
faciliten reglamentar la creacion de nuevas instituciones comunitarias, asi como la
creacion, adopciéon y administracion de una moneda unica y fiscalicen las nuevas
instituciones, y g) el incremento de los niveles de cooperacion técnica entre las
instituciones monetarias de cada pais participante que permita asegurar la
consistencia de las politicas monetarias y cambiarias de orden regional y permitir
el mejor funcionamiento de las instituciones regionales.

Ante los mas recientes resultados del MERCOSUR vy el interés de los paises
miembros en avanzar hacia nuevos estadios de integracidén, el esquema de
cooperacidon macroeconémica planteado se apoya en la institucionalidad. Esta
constituiria la plataforma para dar los primeros pasos en el camino hacia la
unificacibn monetaria, sin necesidad de cambiar de inmediato las reglas
cambiarias y monetarias que rigen el intercambio de divisas en cada una de las
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economias integradas. Tampoco requiere de la definicion conjunta de parametros
objetivos y metas macroeconomicas que deben conseguir los paises para lograr la
convergencia previa que permita poner en practica la unificacion monetaria bajo
los principios que rigieron la conformacion de la union econdmica y monetaria
europea. Y es una manera de impulsar el acuerdo regional aprovechando el
consenso hasta ahora alcanzado en materia monetaria, cambiaria y financiera en
la region.

La evolucién de las economias de los paises del MERCOSUR luego de la firma
del acuerdo de integracion ha estado condicionada por las particularidades y
caracteristicas propias de cada pais, las asimetrias de las estructuras productivas,
la sensibilidad a los cambios en la demanda externa y en los precios
internacionales de las materias primas y demas mercancias exportadas por el
bloque, la volatilidad de los precios locales y las limitaciones del area para
mantener el flujo de inversion con fines productivos. ElI desempefio
macroeconomico de la regién destaca por el comportamiento asimétrico de las
economias participantes, la volatilidad de las variables tasas de inflacién y de
cambio real y la conducta ciclica de la tasa de crecimiento de las economias, del
saldo de balanza comercial y de la inversion extranjera directa. Todo esto, junto a
los avances en la accidon integradora que incluye la incorporacion de nuevos
paises y la creacién de fondos para atender las desigualdades a lo interno del
bloque ha generado las condiciones que hacen deseable, como se demostrd en el
capitulo anterior, el proceso hacia una nueva moneda regional. En este sentido, se
reconoce la caida en la inflacion intrarregional a niveles muy por debajo de los
saldos hiperinflacionarios de las décadas de los 80 y 90 y se acepta que existe
una mayor similitud (y sincronizacion) de los ciclos de las economias de la zona en
comparacion con el nivel de correlacion que se tenia en los afos iniciales del
proceso de integracion. Es evidente el cambio en la situacion de Uruguay y
Paraguay que pasaron de ser economias cuyo comportamiento y opiniones eran
relegadas a la actuacion de Argentina y Brasil para tomar la iniciativa regional en
un contexto de solidas instituciones econoémicas y politicas locales que han hecho
del area una regidbn mas coherente y homogénea. La region ha demostrado
capacidad para adaptarse a los nuevos requerimientos que la economia mundial
exige mediante la incorporacion de los aspectos politicos, sociales, culturales y
laborales dentro del acuerdo regional. Ademas, existe consenso en cuanto a
considerar que la conformacion de una uniébn monetaria entre los paises de la
zona no representa un proyecto de corto plazo, sino que constituye una posibilidad
de largo plazo que necesita del consenso y la accion conjunta de todos los paises
miembros, la conciliacion de los intereses entre las autoridades locales en el
marco de un bloque conformado por una reducida cantidad de paises en
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comparacion a otros procesos de integracion y la disposicion a participar como
actor relevante en la nueva dinamica financiera mundial.

El plan asi estructurado requiere de una agenda diplomatica donde participen
todos los paises de la region para, en primer lugar, dar oportunidad de realizar los
cambios necesarios a nivel local y en el marco constitutivo de la regién que
permitan estar al dia con los desafios que impone el sistema financiero mundial vy,
en segundo lugar, aprovechar al maximo las ventajas que brindan las nuevas
tecnologias para potenciar los beneficios del comercio internacional y la ansiada
libre movilidad de los factores de produccion. En el primer caso, se debe estar
preparado para competir por los fondos de inversion productiva con mercados
financieros amplios, atractivos y seguros, incluyendo dindmicas productivas
rentables generadoras de valor agregado, se deben fortalecer los esquemas de
regulacion y supervision de los sistemas financieros locales y se debe robustecer
la capacidad técnica de los bancos centrales y demas instituciones responsables
de la fiscalizacion del flujo de fondos a la zona. Y, en el segundo caso, se debe
estar al tanto de las transformaciones tecnologicas y su impacto en la dinamica
comercial y financiera regional, tomando en cuenta las innovaciones en la
tecnologia de los cajeros automaticos, los servicios bancarios y financieros por
Internet, las mejoras tecnolégicas en la seguridad e identificacion personal en el
ambito individual y empresarial en las actividades de los intermediarios financieros
y los bancos centrales, el impacto del comercio y del dinero electronico y los
efectos que tendra la tecnologia de registros distribuidos aplicada a los
movimientos de fondos a nivel regional, asi como el papel que tendran las
autoridades monetarias en su desarrollo, regulacion y supervision. Esto debido a
que los cambios continuos en la economia mundial producto de la evolucion de la
tecnologia obligan a la reconfiguracion de las iniciativas de integracion y potencian
la necesidad de alcanzar baja inflacion y estabilidad de precios reduciendo los
costos asociados a las perturbaciones provocadas por la movilidad de los
capitales. Dicho esfuerzo diplomatico también sera necesario para conciliar los
intereses nacionales, reducir la heterogeneidad de las sociedades del bloque
facilitando la distribucion de los beneficios del proceso de integracion y disminuir la
prioridad politica que los paises participantes le dan al acuerdo regional. En
cuanto a la diversidad de los intereses nacionales, existe y viene explicado por las
marcadas diferencias entre los objetivos macroeconémicos prioritarios de las
economias del bloque destacandose dos posiciones: la defensa del objetivo
inflacion y el interés por preservar el equilibrio externo de las economias. En ese
orden, la opcién de una nueva moneda regional beneficia a todos los paises del
MERCOSUR en la medida que permite alcanzar los dos objetivos antes sefalados
mediante una mayor credibilidad en la gestion de la economia como parte de un
compromiso real de preservar la estabilidad cambiaria y resguardar la estabilidad
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de precios en la regidén. Acerca de las diferencias internas de las sociedades del
mercado comun, son evidentes y se han reconocido mediante la iniciativa de crear
una institucionalidad regional para la compensacion de las diferencias territoriales
de los paises participantes del acuerdo regional atender los grados de desigualdad
y pobreza existentes en el bloque e incentivar la convergencia de las politicas
sociales entre los paises miembros; al no negarse su existencia y contando con la
puesta en practica de iniciativas para corregirlas, se han dado los primeros pasos
para disminuir las diferencias sociales. En este panorama, la estabilidad
macroeconomica que genera la unificacion monetaria contribuird a reducir la
heterogeneidad social en el bloque. Y, sobre la prioridad politica del MERCOSUR,
para algunos de los paises participantes del bloque, en especial Brasil, Argentina y
Venezuela, la regidn representa un espacio politico donde el tema de liderazgo y
gestién publica es prioridad sobre el econdmico, por lo cual las transformaciones
econdmicas de cada pais participante estan sujetas al logro de acuerdos politicos.
Esta situacion debe modificarse en la medida en que se reconozca el potencial de
las acciones regionales y del area de influencia del bloque, siempre y cuando se
actue en bloque y no como paises por separado ante un mundo cada dia mas
competitivo.

En este sentido, la viabilidad de este plan de integracibn monetaria esta
condicionada por los consensos politicos que se logren a partir de un esfuerzo
diplomatico que atienda las dificultades antes planteadas. La principal ventaja de
esta iniciativa es que representa una estrategia gradual de unificacion monetaria
menos rigida que los esquemas de adopcién de una moneda comun que utilizan
los criterios de optimalidad sugeridos por la teoria econdmica y se decantan por
objetivos macroeconomicos que garanticen la convergencia de las economias
interesadas. Ademas, la voluntad politica de las autoridades de los paises
miembros para alcanzar consenso en las agendas nacionales, minimizar las
diferencias sociales y avanzar en el proceso de integracion hasta niveles mas alla
de los logrados hasta ahora, puede permitir a la regidn recibir los beneficios de la
integracidon monetaria y potenciarla en el contexto econdmico mundial.

6.2 Papel del banco central regional

Para el éxito del plan antes sugerido en el mediano y largo plazo es necesario que
se de rango constitucional a los consensos logrados a nivel regional con el
propoésito de facilitar la creacion de instituciones supranacionales, en especial un
banco central regional que garantice la confianza en el signo monetario que emita
y que devuelva la credibilidad a la regidn en la lucha contra la inflacién. Esta nueva
institucion debe asumir la formulacién de la politica monetaria regional asi como
velar por el desarrollo del marco institucional necesario para implementar las
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medidas comunes que permitan alcanzar la estabilidad de precios en la region. En
este sentido, se reconoce que su papel fundamental sera la busqueda de los
siguientes objetivos: a) mantener la estabilidad y credibilidad en el sistema
monetario regional y b) preservar el valor de la nueva moneda con el propoésito de
facilitar la estabilidad macroeconomica regional.

Toda accion del ente emisor supranacional sera resultado del consenso que
alcancen los paises del bloque a razén de maximizar los beneficios de cooperar
en materia monetaria y cambiaria, ya que representa la mejor manera de enfrentar
los escenarios de elevada inflacion e inestabilidad del tipo de cambio frecuentes
en la region. Planteada de esta manera, la integracidn monetaria constituye un
mecanismo de acuerdos monetarios-cambiarios de estabilidad, donde los paises
participantes que forman un banco central regional y crean una moneda comun
renuncian a su politica monetaria independiente asi como a la posibilidad de
monetizar los compromisos presupuestarios de su sector publico, a cambio de una
politica monetaria comun para el fomento de la estabilidad monetaria y cambiaria
que incentive el desarrollo econdmico del conjunto de paises integrados.

Alcanzados los consensos que permiten su creacién, las decisiones del banco
central regional deben circunscribirse a la idea de que el dinero se sustenta en la
economia real, aspecto que debe regir los objetivos de politica monetaria
comunitaria al mismo tiempo que condicionara la meta que se defina para el tipo
de cambio. En este sentido, la cantidad de dinero en la economia debe responder
a las necesidades de cambio y a las reservas de valor de toda la estructura
productiva regional. En otras palabras, esta institucién supranacional esta obligada
a garantizar que la monedas y billetes que emitan cumplan con las funciones del
dinero preservando su uso en un entorno de estabilidad de precios. Logrado de
esta manera el objetivo de baja inflacién, se puede seguir atendiendo las fallas de
los mercados mediante decisiones del ente emisor regional. Asi, seran objetivos
adicionales de esta institucion: 1) poner en practica politica monetaria para
incentivar la dinamica de la actividad productiva y 2) evitar la financiacién de la
deuda publica mediante la emisién de nuevo dinero. En el primer caso, es el ente
responsable de implementar las politicas monetarias que permitan el crecimiento
econdmico de la region, disminuyan la volatilidad de los ciclos productivos y
apoyen las politicas distributivas de los beneficios de la integracibn monetaria. Y,
en el segundo caso, es la institucidbn encargada de impedir la monetizacion de los
presupuestos publicos locales mediante la puesta en circulacion de nuevo dinero,
por lo cual es importante preservar la independencia de este banco central asi
como priorizar el logro del objetivo de estabilidad de precios.
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En un contexto donde el sistema financiero internacional esta condicionado por
crisis cambiarias, colapsos financieros, contagio general de sus efectos, guerras
de divisas, burbujas financieras, amenazas de default en algunos paises, quiebra
de instituciones financieras y falta de regulacién, la consecuciéon del objetivo de
estabilizar y dar credibilidad al sistema monetario regional se convierte en un reto.
El banco central regional debera constituirse en el ente que reuna las ventajas
monetarias y financieras de cada pais integrado para diversificar el riesgo de cada
economia a través de un sistema monetario regional menos riesgoso, donde se
puedan compensar los resultados negativos que se obtengan en un pais con los
resultados positivos que se alcancen en el resto de la region, de manera que se
tenga un sistema balanceado para enfrentar los shocks externos y que sea capaz
de captar la atencién de los agentes que participan en el mercado financiero
internacional. En ese orden, como parte de las acciones del ente emisor regional
sera necesario el uso de mecanismos de control de fugas de capitales y
proteccibn ante contagios, aprovechando las similitudes productivas y las
economias de escala de la region para facilitar el aumento de la productividad y la
competencia del MERCOSUR respecto al resto del mundo; de esta manera, la
politica monetaria regional se utilizara para lograr tanto la estabilidad monetario-
cambiaria como para fortalecer las politicas de desarrollo conjunto ante el mundo,
que hagan a la region un area mas atractiva.

El logro de estos objetivos serd resultado de la capacidad del banco central
regional para preservar la confianza que las autoridades y ciudadanos tengan en
el signo monetario regional y en sus acciones como institucidn monetaria. En este
sentido la creacién y el funcionamiento del ente emisor regional requiere de
credibilidad y transparencia, explicadas mediante el nivel de responsabilidad y
compromiso que tenga en la ejecucion de sus funciones, el uso de los recursos de
que dispone y la consecucién de cada uno de los objetivos que se plantea. Asi,
cada medida tomada y meta alcanzada debe reflejar el compromiso institucional
por el bienestar regional en detrimento de los intereses individuales o el beneficio
de los grupos de presion existentes en cada pais de la region.

Al respecto, el banco central regional debe cumplir con las siguientes
caracteristicas: a) independencia con respecto a los gobiernos locales de los
paises participantes del proceso de integracién, b) disefio y formulacién de
politicas monetarias libres de presiones politicas tanto de autoridades domésticas
como de grupos de presion a lo interno y a lo externo de la regién, c)
independencia para el manejo de los agregados monetarios y la definicion de
objetivos cuantitativos acerca de la tasa de crecimiento de dichos agregados, y d)
su funcionamiento debe dar lugar a una transformacién institucional donde los
bancos centrales locales participen en la busqueda de los objetivos de bajar la
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inflacion y estabilizar los precios a través de un sistema de decisiones donde las
metas a alcanzar y los instrumentos a utilizar los decide el banco central regional.
Con respecto a este ultimo aspecto, se deja claro que el disefio y formulacién de la
politica monetaria correspondera al banco central regional, mientras que los entes
monetarios locales asumiran funciones de operadores o ejecutores de la politica
monetaria a nivel local, mediante la entrega de créditos a entidades del sistema
financiero y a través de la custodia de garantia en cada uno de los paises
participantes (Cuadrado Roura, 2002; Ledn, 2003).

En este marco, el banco central regional debe llevar a cabo las siguientes
funciones: a) emision de monedas y billetes; b) disefio y formulacion de la politica
monetaria a través de la definicion de objetivos e instrumentos; c) disefio y
formulacion de la politica cambiaria asi como el mantenimiento de las reservas
internacionales de cada pais participante; d) fijacion de las tasas de interés a corto
plazo del mercado monetario con el proposito de alcanzar el control de la liquidez;
e) regulacién del sistema financiero y de los mercados de capitales en la regién
con el propdsito de evitar que las decisiones tomadas en uno de estos mercados
perturbe el desarrollo de las operaciones financieras regionales; f) supervision y
fiscalizacidon de las operaciones de mercado abierto ejecutadas por los bancos
centrales locales, con la posibilidad de actuar de manera discrecional en la
realizacion de operaciones bilaterales de ajuste dentro de situaciones
excepcionales que amenacen la estabilidad de la region; g) prestamista de ultima
instancia mediante la formulacibn de mecanismos de rescate financiero
coordinados con los bancos centrales locales; h) responsabilidad en la
contratacion de créditos externos y en el mantenimiento de las reservas
internacionales de los paises miembros del acuerdo de integracion monetaria; € i)
recoleccion de la informaciéon estadistica necesaria para la formulacién de la
politica monetaria regional (Leon, 2003). El desarrollo a plenitud de estas
funciones permitira tener las condiciones de estabilidad a nivel regional que
faciliten el desenvolvimiento de los agentes econdmicos y garanticen el
crecimiento de las economias de la region.

6.3 Implicaciones para los agentes econémicos

Luego de reconocer el papel que tendra el banco central regional en el marco del
proceso de integracion monetaria, se debe comprender que la implementacion de
la moneda unica y las decisiones del ente emisor regional cambiaran la dinamica
de las relaciones entre los agentes econ6micos y la manera como estos se
relacionan con las nuevas instituciones. En este sentido, resulta de interés
identificar las implicaciones que tendra para los consumidores, los productores, los
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inversionistas y las instituciones publicas no monetarias la implementacion de este
plan de unificacion monetaria del MERCOSUR.

En el caso de los consumidores, entre los cuales estan los habitantes y no
habitantes de la region, se lograran beneficios asociados con la reduccién de los
costos de transaccion e intercambio de monedas que desapareceran del mercado
cambiario intrarregional y dejaran de repercutir en la definicion del precio final de
los productos que se intercambian en los mercados. En este sentido, la moneda
unica debera proporcionar mas transparencia al mercado de bienes y servicios,
permitiendo que en una dinamica de libre competencia los precios de las
mercancias tiendan a igualarse en el mercado regional. La baja inflacién y la
estabilidad de precios que garantiza la integracion monetaria favorecera a los
asalariados y pensionados en la medida que su ingreso fijo no perdera poder
adquisitivo en la medida que antes lo hacia; de igual forma, el endeudamiento
irresponsable en un escenario de alta inflacion desaparecera para dar mejor uso al
crédito en la economia. Y se dara mayor certidumbre al uso de innovaciones
financieras para el consumo, incentivandose el uso de tarjetas de crédito,
transferencias electrénicas y todas las alternativas de dinero electronico.

Para los productores, los principales impactos del proceso de integracion
monetaria se tendran en las actividades comerciales intrabloque, en los
volumenes de dinero que se requieren para realizar intercambio comercial y
adquirir factores de produccion y en la intensidad de las relaciones de las
unidades empresariales con los consumidores. En este sentido, el nuevo entorno
impulsara a las empresas mas competitivas y obligara a las organizaciones menos
eficientes a reducir los costos de su proceso productivo. Dentro de un contexto de
estabilidad macroeconomica, las organizaciones empresariales podran planificar
sus actividades financieras comerciales y productivas a largo plazo mientras que
la eliminacion del riesgo cambiario facilitara el surgimiento de relaciones estables y
duraderas entre las empresas, sus clientes y proveedores. En ese orden, el
mercado regional incentivara la internacionalizacion de las actividades
empresariales dentro de la regidén. La dinamica del intercambio comercial a lo
interno del bloque sera mas transparente y competitiva. El costo de financiamiento
de la actividad productiva se reducira debido a las mejores condiciones de
financiamiento para las empresas por la mayor competencia entre entidades
financieras y mayor fluidez de los fondos dentro del bloque. De esta manera, se
espera el incremento de los flujos de inversiones a la region debido a la
eliminacion de la prima de riesgo cambiario, que es un indice para que los fondos
lleguen al bloque por la solvencia de las empresas y su capacidad para competir
en el resto del mundo.
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Por su parte, para los inversionistas, la unificacibn monetaria implicara la
posibilidad de incrementar la diversificacion de sus carteras de inversiones, debido
a la ampliacién en el numero de valores disponibles para invertir luego de tomar
en cuenta los titulos emitidos por todos los paises que conforman la region. La
consolidacion del proceso de integracion expresada en la formacién de un
mercado financiero Unico con mayor competencia entre los entes participantes y
una mayor concentracion de mercados facilitara la participacion de pequefios
inversores y un menor costo de la intermediacion financiera que impulsara el
crecimiento de la inversidon en las plazas a lo interno del bloque. Esto ultimo es
posible por la libre circulacion de capitales y la ampliaciéon de los servicios de
inversidn que impulsaran una mayor integracion de los mercados financieros y
permitira el desarrollo de un mercado de capitales amplio, diversificado y
competitivo. En este sentido, se lograra una mejora en la liquidez, mayor
transparencia en la definicion de los precios de los activos financieros y mayor
fluidez del mercado, lo cual permitird que el mercado ampliado tenga un volumen
negociado considerablemente mayor que el transado en las plazas locales por
separado, impulsara la disminucién de los costos de participacion en el sector y
conllevara a una mayor competencia entre los intermediarios financieros y a una
disminucion en las comisiones recibidas.

Y para las instituciones publicas distintas al ente emisor, el gobierno central
debera gestionar sus presupuestos de forma mas rigurosa ante la imposibilidad de
cubrir los déficits presupuestarios mediante el financiamiento del banco central
regional y el elevado costo que tiene un aumento de impuestos o el incremento de
la deuda publica. En cuanto a este ultimo ambito, un impacto que tendra la
unificacibn monetaria en los paises integrados que han tenido moneda débil e
historia inflacionaria sera la reduccion de los costos financieros asociados a la
emision de deuda, debido a que el mercado de deuda publica en el contexto de
mercados financieros ampliados reduce el diferencial de los tipos de interés entre
las deudas nacionales que seran estimadas a partir del riesgo del banco central
regional, el riesgo de la institucion emisora y la liquidez del titulo emitido. En este
marco, se tendrda a la politica fiscal como principal herramienta para la
estabilizacién de la economia; esto exige eliminacion del déficit publico mediante
el control y disminucion del gasto publico para evitar que recurrentes aumentos de
impuestos desincentiven el ahorro y la inversién, es decir, la gestidon
presupuestaria local debe llevarse con criterios de estabilidad y disciplina para
evitar que la acciones desmedidas de las autoridades de un pais de la regién
ocasione déficits recurrentes que puedan colapsar el proceso de integracion;
asimismo, sera necesaria la armonizacion de los incentivos fiscales a la inversion
facilitados por cada pais para evitar la competencia desleal en la captacion de
fondos externos.
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Capitulo 7. Conclusiones

La presente investigacion tuvo como propdsito analizar las alternativas de
integracion monetaria del MERCOSUR desde la 6ptica de la Teoria de las Areas
Monetarias Optimas (Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969). Para lograr
dicho objetivo se identificaron los aspectos de la teoria econdmica que explican el
origen de los procesos de integracion y la importancia de la integracidn monetaria;
se reviso el origen, evolucién y situacion actual del MERCOSUR como proceso de
integracion; se reconocio el origen, los enfoques y las alternativas de integracion
monetaria en la region; se analizaron dichas alternativas mediante la evaluacién
de costos y beneficios propuesta por la teoria de las areas monetarias; y, a partir
de los resultados obtenidos, se presenté un plan de unificacion monetaria para los
paises participantes del acuerdo de integraciéon suramericano. De esta manera se
logr6 comprobar que los criterios de la teoria de las areas monetarias son
adecuados para evaluar la profundidad del nivel de integracion alcanzado hasta
ahora en el mercado comun suramericano y permiten seleccionar la mejor opcién
entre las alternativas de integracion monetaria que tiene el bloque para avanzar
hacia la creacion y adopcion de la moneda unica, hipétesis del estudio.

En este sentido, la idea de una moneda comun para un conjunto de paises
integrados se trata dentro de los postulados de la teoria econdmica a partir del
reconocimiento de las diferencias entre las particularidades de los mercados de
bienes y servicios y las caracteristicas propias del dinero como mercancia que
también se intercambia en los mercados. Asi, los ambitos real y monetario de la
economia tienen sus propios postulados y se reconocen como parte esencial para
comprender las etapas que atraviesan las sociedades que justifican la necesidad
del libre comercio y evitar las pérdidas asociadas a la intervenciéon del gobierno en
las relaciones comerciales entre paises, eliminar las distorsiones a la produccion y
al consumo que trae consigo dicha intervencién, incrementar los beneficios del
comercio internacional y garantizar mayor bienestar a nivel nacional. En el primer
ambito, se argumentan criterios econdmicos, politicos y sociales a favor de la
liberalizacion plena del comercio internacional y el logro de este objetivo mediante
el surgimiento de bloques econdmicos formados por paises convencidos de las
bondades del libro comercio. De esta manera surgieron los acuerdos comerciales
o los acuerdos de integracibn econdmica que facilitaron la liberalizacién del
comercio con base en regiones. La minimizacion de las fronteras y la reduccién de
las barreras al intercambio comercial mediante acuerdos de integracion tienen su
soporte en la teoria de la integracion econdmica, elaboracién teérica que toma en
cuenta los aspectos econdmicos, politicos y sociales que llevan a los gobiernos a
fijar posicion a favor de la apertura comercial de una regién. El analisis de los
costos y beneficios que devienen de los acuerdos comerciales corresponde a uno
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de los aportes mas importantes de la teoria econdmica, ya que mediante el uso de
los postulados de la teoria del comercio internacional y el analisis exhaustivo de la
integracion se dio lugar a los enfoques estatico y dinamico de la integracion
economica; es decir, el estudio de los ajustes en produccion, consumo y términos
de intercambio que resultan como consecuencia de la implementacién de un
acuerdo de integracion y el impacto a largo plazo que tiene el mencionado
acuerdo en la estructura productiva a nivel de competencia y grado de inversion
de los paises participantes. Y en el segundo ambito, se complementan los
aspectos de la teoria monetaria utilizados para identificar las fases avanzadas de
la integracion comercial y los empleados para estudiar la dinamica de la economia
monetaria internacional o las relaciones entre agentes econdmicos que participan
en mercados internacionales que no son resultado de acuerdos entre paises. En el
estudio de las fases avanzadas de los procesos de integracién se reconocen los
aportes de la teoria de las areas monetarias éptimas para explicar la conformacion
de regiones donde tanto la politica monetaria como cambiaria de los paises que la
componen se gestiona a favor de metas econdmicas comunes; se proponen
criterios y metacriterios para identificar el nivel de convergencia econémica que
tienen los paises integrados y su potencial para llevar a cabo un proceso de
unificacidn monetaria; se identifican las caracteristicas que deben tener los paises
interesados en avanzar hasta adoptar una moneda comun, se reconoce el papel
de todas las fases de la integracion comercial (desde el area de libre comercio a la
formacioén de una unién econdémica), se plantea la necesidad de crear estructuras
supranacionales para el disefio e implementacién de la politica monetaria y
cambiaria comun, y se sugiere el logro de consensos politicos, econdémicos,
sociales y culturales para alcanzar la voluntad politica de los representantes de
cada pais que conforma una region. Y para el analisis de los aspectos basicos de
la economia monetaria internacional, se encuentran los aportes de la teoria
econdmica a la comprensién y estudio de la dinamica del mercado de divisas para
entender su papel en los procesos de integracibn monetaria, se identifican las
caracteristicas del mercado de moneda extranjera y los tipos de regimenes
cambiarios, se reconoce el papel del tipo de estructura de las economias, la
naturaleza y origen de los choques que enfrenta asi como los objetivos de politica
econémica que persigue para escoger el régimen cambiario que mas le conviene,
se identifican los constructos teéricos que explican la relacién entre los mercados
de productos del conjunto de paises integrados y la paridad entre sus monedas, y
se acepta al tipo de cambio real como la medida de competitividad externa de un
pais y la capacidad de compra de los residentes de un pais respecto al resto del
mundo.

Este marco teorico sustenta los acuerdos entre autoridades de los paises que
forman parte de un bloque comercial y que alcanzan la eliminacién de las
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limitaciones al comercio para facilitar la movilizacién de las mercancias y los
factores de produccion que permitan aumentar el bienestar de la region que
conforman. De acuerdo a estas referencias teoricas, la integracion monetaria
representa un proceso que da lugar a la creacion de un area de libre comercio con
una moneda comun, cuya creacion esta condicionada por el logro de acuerdos
comerciales y politicos a partir de los costos en soberania politica que todos los
participantes deben asumir en la sustitucion de la moneda local por el signo
monetario regional.

Tomando como punto de partida la informacién teorica antes esbozada, la revision
documental acerca del origen, evolucion y situacién actual del MERCOSUR como
proceso de integracion permitié obtener los siguientes resultados: a) el mercado
comun suramericano corresponde a un proceso cuyos primeros pasos se dieron
en la década de los afios 70 y que finalmente se termina concretando el 26 de
marzo de 1991 con la firma del Tratado para la Constitucién del Mercado Comun
del Sur; b) aunque inicialmente apuntalé solo a los beneficios econdmicos del
comercio internacional: eficiencia en el uso de los recursos, preservacion del
medio ambiente, coordinacion de politicas econdmicas, complementariedad de los
distintos sectores de la economia y mayor representatividad en el intercambio
mundial de bienes y servicios, este acuerdo de integracion se ha convertido en un
proceso complejo debido al interés del grupo de paises participantes de avanzar
hacia mecanismos de integracion politica, social y productiva como parte de los
nuevos enfoques adoptados por los acuerdos de integracion en el mundo; c) tiene
una estructura institucional que es muestra de la naturaleza dinamica propia de
este proceso de integracion que toma en cuenta aspectos juridicos, politicos y
sociales que fortalecen la dinamica regional y el rol del bloque respecto a terceros
paises, otras regiones y organismos internacionales, resultado de la interaccion de
los paises miembros ante acontecimientos historicos particulares y cambios en las
relaciones economicas internacionales, que han llevado a la regiébn a un camino
de cambio y aprendizaje continuo; d) agrupa la implementacion de un esquema
regional de liberalizacidbn comercial, la definicibn de un marco normativo para la
solucién de conflictos comerciales, el compromiso de defensa de la democracia y
la libertad, y la diversidad de objetivos de mediano y largo plazo en materia
econdmica y politica que aun no se han alcanzado; e) desde el punto de vista de
los resultados econdmicos del esquema de integracidon resalta que la
conformacion del MERCOSUR genero efectos estaticos del tipo cambio en el flujo
comercial que provocaron desviacion de comercio y modificacion del flujo
comercial que conllevaron a la disminucion de los precios de los bienes
importados y a la creacidbn de comercio; asimismo ocasion6 efectos dinamicos
como mejoras en la competitividad de las economias, ampliacion de los mercados
y cambio en la estructura productiva, cambios en la especializacibn comercial,
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aumento de la complementariedad comercial de los paises del area,
especializacion productiva, reduccién de la gama de productos en algunos
sectores de la actividad economica, armonizacion de las politicas publicas,
creacion de instituciones comunes en la regidbn y mejoras en la escala de
recepcion de inversiones; f) del contexto macroeconémico de los afios de vigencia
del acuerdo regional resalta el comportamiento asimétrico de las economias
participantes, destacando la volatilidad de las variables inflacion y tasa de cambio
real, asi como la conducta ciclica de la tasa de crecimiento del ingreso real, el
saldo de balanza comercial y la inversion extranjera; g) se identifican cuatro
etapas de la evolucibn macroeconémica del MERCOSUR: 1) 1990-1998 de
crecimiento econoémico, expansion del intercambio comercial y recuperacion de la
estabilidad de precios, todo ello debido a la liberalizacion comercial, la
implementaciéon de reformas estructurales domésticas y la recepcidbn masiva de
inversion externa, 2) 1999-2003 de colapso de las economias de la region,
recesidbn econdmica, caida en el intercambio comercial, disminucién de las
inversiones y aumento de la inflacibn producto del impacto de graves crisis
locales, 3) 2004-2008 de recuperacion de la actividad productiva de los paises del
bloque como resultado de politicas de estabilizacion a nivel local y precios
elevados de materias primas, que aument6 el flujo de capitales a la zona,
incremento el intercambio comercial, recupero la estabilidad de precios y permitid
iniciar la etapa de ampliacion del bloque y la creacion de nuevas instituciones
regionales, y 4) 2009 hasta la actualidad, de menor estabilidad y mayor volatilidad
de la actividad productiva regional como resultado de la crisis financiera
internacional de 2008 y la posterior caida de los precios internacionales de las
materias primas; y h) son evidentes las asimetrias de las economias participantes,
asi como la elevada sensibilidad de la zona a la desaceleracion de la demanda
externa, a la dindmica de los precios internacionales de las materias primas y los
bienes industriales exportados desde el bloque, a la elevada volatilidad de los
precios domésticos y a la dificultad para mantener flujos de inversién con fines
productivos.

De esta manera, queda claro que el MERCOSUR es un sistema de cooperaciéon
entre Estados que no ha recurrido a la pérdida de soberania para la gestion
publica ya que la direccién y toma de decisiones se logra mediante la participaciéon
de los funcionarios de cada uno de los paises participantes, mediante consenso y
en presencia de todos los paises miembros, sin instituciones comunitarias
responsables del disefio, implementacion y supervision de politicas econémicas a
nivel regional. El interés por avanzar en el seno de este proceso de integracion ha
traido consigo iniciativas de profundizacién del acuerdo regional en los ambitos
politico, social, energético, productivo, financiero y monetario, algunas de las
cuales se han puesto en practica de manera exitosa, mientras que otras se han
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quedado solo como iniciativas en espera que se logren las condiciones para su
implementacion.

En este sentido, reconocer el origen, los enfoques y las alternativas de integracion
monetaria del MERCOSUR permitié concluir que la idea de la moneda Unica para
la region surgié el 17 de julio de 1987 con la firma del Protocolo N° 20 sobre
moneda Yy financiamiento entre Brasil y Argentina, dandose el primer paso en la
zona para avanzar en los acuerdos monetarios y financieros que permitan
mantener el valor de la moneda que utilizan los ciudadanos del area, disminuir los
costos del intercambio comercial, mejorar los beneficios del comercio
internacional, incentivar la desdolarizacion de la zona y asegurar la estabilidad
cambiaria. Al respecto se presentaron dos enfoques para definir y poner en
practica la unificacion monetaria en el mercado comun suramericano: 1) enfoque
estructuralista y 2) enfoque monetarista. El primero se apoya en la idea de que la
mejor estrategia para alcanzar la estabilidad cambiaria y la moneda unica es
someter a las economias de la regién a los criterios propuestos por la Teoria de
las Areas Monetarias Optimas (Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969), es
decir, se aboga por el avance de la convergencia macroecondmica de los paises
participantes del acuerdo, la cooperacién de politicas econémicas, la unificacion
tributaria y la profundizacion de la integracion comercial y financiera como preludio
de acuerdos de unificacion monetaria. Y el segundo se sustenta en el
pensamiento monetarista para sugerir la adopcién de una moneda unica en los
paises del MERCOSUR sin necesidad de convergencia previa, ya que la
estabilidad y disciplina cambiaria que se lograria impulsaria la integracion
comercial y financiera, traeria consigo la convergencia ciclica de las economias
del bloque y eliminaria las perturbaciones asimétricas; el enfoque asi propuesto se
apoya en el funcionamiento de los mercados para eliminar la competencia desleal
a nivel comercial y lograr la convergencia econémica dentro de la region.

El debate acerca de estos enfoques teéricos continia a lo interno del
MERCOSUR, mientras que la idea de la integracion monetaria se ha expresado en
tres iniciativas: a) la coordinacidn macroeconémica para la unificacion monetaria,
que incluyé en diciembre de 2000 la aprobacion de criterios de convergencia
macroeconémica como el camino para lograr la coordinacion de politicas
econdmicas que facilitarian la adopcion de la moneda unica. Esta iniciativa no se
concretdé debido a las graves crisis econdmicas, politicas y sociales existentes en
la regidn, a la divergencia entre los paises socios en términos de las metas de
politica econdmica a alcanzar y a la falta de apoyo politico. b) El establecimiento
de bandas cambiarias para la moneda Unica, cuya referencia es la propuesta de
las autoridades brasilefias en 1993 para la creacién de un régimen de bandas
cambiarias alrededor de paridades centrales definidas a partir de las tasas de
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cambio reales de los paises del bloque. Esta iniciativa tampoco se concretd por la
prioridad que las autoridades locales dieron a la implementacion de planes de
ajuste estructural para recuperar los equilibrios macroeconémicos domeésticos y
por la ausencia de consenso acerca de este tema a nivel regional. Y c¢) la
implementaciéon de una unidad monetaria comun, cuyo precedente es la creacion
en la década de los afios 80 de la unidad monetaria comun denominada Gaucho.
Esta iniciativa se materializ6 en 2008 con la entrada en funcionamiento del
Sistema de Pagos en Moneda Local, un sistema de pagos bilateral que permite la
compensacion de los saldos comerciales en la region. Esta opcion no contempla
en el corto plazo la unibn monetaria y mantiene el rol de los bancos centrales
locales. De esta manera, la region solo ha logrado acuerdos en el ambito de los
mecanismos de pagos internacionales y créditos reciprocos, todavia muy lejos de
la adopcion de una moneda comun.

Asi, la decision de crear y sostener un area monetaria en el MERCOSUR se
sustenta en dos alternativas basicas: 1) la adopciéon de un régimen de tipo de
cambio fijo con intencién irrevocable o 2) la adopcién de un régimen de moneda
unica mediante la sustitucion de las monedas nacionales por una divisa de la
misma region, fuera de esta o creada. Luego de revisados los aspectos tedricos
para la implementacién de estas opciones, se reconoce que el mercado comun
suramericano tiene como alternativas para la unificacion monetaria: a) la adopcién
del ddlar de los Estados Unidos, b) el uso del real brasileio como moneda unica y
c) la creacion de una nueva moneda regional. El analisis empirico realizado para
identificar los costos y beneficios de estas alternativas de integracidn monetaria
permitid concluir que la opcién de dolarizar se considera como deseable para
profundizar el proceso de integracidn suramericano principalmente porque
beneficia a todos los paises de la regién al permitir importar la credibilidad
antiinflacionaria del Sistema de la Reserva Federal y facilitar la estabilidad
cambiaria en la zona, pero esta iniciativa esta condicionada por la escasa
correlaciéon de las economias del bloque con el pais emisor del dolar y la
indisposicidon de las autoridades locales a traspasar la politica monetaria
doméstica a las autoridades monetarias de los Estados Unidos. Acerca de la
opcidon de adoptar el real brasilefio como moneda comun es una alternativa no
deseable por los elevados costos de su implementacion. Su puesta en practica
solo beneficia a los paises con historia de alta inflacibn en perjuicio de las
economias con tradicion de estabilidad de precios, lo cual condiciona la evolucién
de la actividad productiva y los tipos de cambio de la regiébn y aumenta su
vulnerabilidad. Y, finalmente, en términos de la opcion de poner en practica una
nueva moneda a nivel regional, esta alternativa es deseable debido a la
correlacion positiva en el crecimiento econdmico y a las tasas de depreciacion de
las monedas de los paises del bloque, por la posibilidad de crear una institucion
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supranacional responsable de la politica monetaria comun sin sesgo inflacionario y
por los reducidos costos politicos para su implementacién en comparaciéon a las
otras alternativas consideradas. De esta manera, la creaciébn de una nueva
moneda regional es la alternativa que mas le conviene a los paises del bloque
como conjunto para profundizar la integracion econémica.

En este sentido la alternativa que mejor se adapta al interés de los paises del
bloque para avanzar hacia la integracidon monetaria es el desarrollo de un proceso
de integracion que incluya la creaciéon de una nueva moneda regional. Para ello se
presenta un plan de unificacibn monetaria que permita alcanzar este objetivo.
Dicho plan se sustenta en las siguientes pautas para la adopcién de la moneda
unica: a) profundizacién de los acuerdos de liberalizacion comercial y movilidad de
factores que se han suscrito en el marco del mercado comun; b) consistencia en
las politicas publicas locales en materia de lucha contra la inflacién y busqueda de
equilibrio presupuestario; c) apoyo politico a nivel doméstico a cada una de las
autoridades responsables de implementar las reformas estructurales que faciliten
el cambio de la moneda local por una nueva moneda regional; d) extensién del
sistema de pagos en moneda local a todos los paises del bloque; e) inicio del
proceso de coordinacion de politicas econdmicas cuya maxima expresion debe ser
la adopciéon de un esquema fijo de convertibilidad de las monedas de cada pais
respecto a una o varias divisas; f) unificacion de los principios legales que faciliten
la participacion de todos los paises del bloque, otorguen rango constitucional a los
consensos logrados a nivel regional, permitan reglamentar la creacion de nuevas
instituciones supranacionales, asi como la creacidén, adopcion y administracion de
una moneda unica y faciliten la fiscalizacidon de las nuevas instituciones; y g) el
aumento de los niveles de cooperacion técnica entre las instituciones monetarias
de cada pais participante para asegurar la consistencia de las politicas monetarias
y cambiarias de orden regional y facilitar el mejor funcionamiento de las
instituciones regionales. Este esquema de cooperacidbn macroeconémica se apoya
en la institucionalidad existente como plataforma para dar los primeros pasos
hacia la unificacion monetaria, sin necesidad de modificar de inmediato las reglas
cambiarias y monetarias que rigen el intercambio de divisas en cada una de las
economias integradas y no requiere de la definicion conjunta de objetivos y metas
macroeconomicas que se deben conseguir para alcanzar la convergencia previa
que permita poner en practica la moneda unica siguiendo los principios utilizados
en la creacion de la union econdmica y monetaria europea.

De esta manera, el plan corresponde a una forma de impulsar el acuerdo regional
sacando provecho del consenso hasta ahora alcanzado en materia monetaria,
cambiaria y financiera dentro de la regién. La viabilidad de esta propuesta esta
condicionada por los consensos politicos que se alcancen a partir de un esfuerzo
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diplomatico que permita realizar los cambios necesarios a nivel local y en el marco
constitutivo de la region para estar al dia con los desafios del sistema financiero
mundial y aprovechar las ventajas de las nuevas tecnologias para el desarrollo del
proceso de integracion; asi como para conciliar los intereses nacionales, reducir la
heterogeneidad de las sociedades del bloque y disminuir la prioridad politica que
los paises dan al acuerdo regional. La principal ventaja de esta propuesta es que
constituye una estrategia gradual de unificacibn monetaria menos rigida que los
esquemas de adopciéon de la moneda comun que emplean los criterios de
optimalidad sugeridos por la teoria econ6mica y que utilizan objetivos
macroeconomicos para lograr la convergencia de las economias interesadas. Otro
punto a favor de esta iniciativa es que la existencia de voluntad politica de las
autoridades de los paises miembros para lograr consenso en las agendas
nacionales, minimizar las diferencias sociales y avanzar en el proceso de
integracion hasta niveles mas alla de los logrados hasta ahora potencia a la region
para recibir los beneficios de la unificacion monetaria.

Asi presentados, los resultados de este trabajo dan lugar a diferentes lineas de
investigacion futuras. En primer lugar, abre la posibilidad de extender el analisis de
alternativas de integracion monetaria a todos los bloques regionales que integran
la regidn latinoamericana con el proposito de identificar la opcidn mas conveniente
para lograr la ansiada estabilidad de precios, reducir los costos del intercambio de
mercancias, recuperar el valor de las monedas y asegurar la estabilidad
cambiaria. En segundo lugar, da espacio para el estudio de las condiciones
politicas, sociales y culturales mas favorables para la profundizacion de la
integracién regional en el MERCOSUR dentro del contexto de los retos actuales
del acuerdo suramericano. En tercer lugar, permite utilizar el estudio de las
alternativas de unificacion monetaria en las regiones del mundo conformadas por
paises en vias de desarrollo, o que facilitaria realizar un analisis comparado entre
grupos de paises con similares caracteristicas macroeconémicas. Y, finalmente,
este estudio comparado que puede desarrollarse da la posibilidad de comprobar la
validez o no de los postulados de la Teoria de las Areas Monetarias Optimas
(Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969) para explicar los procesos de
integracion desarrollados en paises con similares niveles de desarrollo.
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