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1. INTRODUCCION

En el ultimo decenio la Argentina ha vivido un notable proceso de apertura e
integracion hacia la economia internacional. Luego de la crisis de la deuda externa en
los ochenta y especialmente con los planes de estabilizacion practicados durante la
administracion Menem, la integracion de la economia argentina al mundo es el cambio
estructural mas relevante!.

Esta integracion ha tenido varias facetas:

1) La apertura unilateral a través de la reduccion de las barreras arancelarias y
cuantitativas.

2) La apertura al capital extranjero incentivando su participacion tanto en el
sistema financiero como en inversiones directas.

3) La consolidacion del Mercosur y

4) La tendencia a buscar en el largo plazo una integracion hemisférica a través
de un area de libre comercio sobre el modelo del Nafta a escala continental.
Mientras las dos primeras son de tipo general, las dos tultimas se inscriben
dentro de lo que es un fenémeno creciente en la economia internacional: la
consolidacion de los bloques comerciales. Existe en la teoria econdmica una
amplia discusién respecto a si esto es un fendémeno contrapuesto o
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En Carrera (1994a) se discute como el proceso de definitivo abandono del modelo de sustitucion de
importaciones puede ser caracterizado de irreversible y es, de todo el proceso iniciado en 1989, la
transformacion estructural que tiene mayores implicancias en el modelo de crecimiento de largo
plazo asi como, en las futuras condiciones macroeconomica.
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complementario hacia una liberalizacion total del comercio via instituciones
como el GATT o la futura Organizacion Mundial para el Comercio
(OMC)*En el anexo se brinda un detallede las iniciativas de integracion
econdmicas vigentes en el hemisferio.

Respecto al Mercosur observamos que, revirtiendo una historia de tentativos de
integracion multilateral fracasados, el acuerdo resultd ser una propuesta llevado
adelante con inusitada eficacia, incluso a pesar de las condiciones macroecondmicas
de los dos principales paises. No parece azaroso pensar, entonces, que en un contexto
estable esta integracion pueda incluso aumentar fuertemente. Por lo tanto, podemos
considerar al Mercosur como a un bloque natural y, dada la necesidad de evitar una
clausura del bloque hacia el exterior, ésta parece una via accesible para consolidar la
insercion argentina en la economia internacional.

El cuadro 1 del anexo muestra la evolucion de las exportaciones e importaciones
argentina mientras que, los graficos 1 y 2 muestran el intercambio argentino con los
dos principales bloques comerciales del continente. Mientras que en los dos casos las
importaciones crecen hasta valores similares, en el Mercosur también las
exportaciones han tenido un importante crecimiento fruto del desvio de comercio asi
como del comercio administrado. El comercio con cada uno de los bloques casi
completamente explicado por el comercio con los paises principales de cada bloque:
Brasil y Estados Unidos respectivamente, segiin vemos de los graficos 3 y 4 3

Krugman (1991) interpreta el regionalismo (entendido cémo sumatoria de paises) en un modo
pragmatico. Este es un instrumento apto hacia una soluciéon mejor, la cual seria un contexto de total
liberalizacion.

Datos del cuadro 2 en base a informaciones del Indec.
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Grafico 1 Grafico 2
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Con respecto a la constitucion de un Area de Libre Comercio Hemisférica, ésta
se encuentra aun en un nivel de proyecto de largo plazo. Si bien la idea es atractiva
desde el punto de vista econdmico, porque significaria acceder al mercado
norteamericano sin particulares restricciones (aumento de las inversiones americanas y
aumento del comercio) no existen todavia muchos estudios sobre la conveniencia de
profundizar la integracion. Un trabajo de la Banca Mundial realizado por Erzan e
Yeats (1992) presenta simulaciones de un modelo de politica econémica con el fin de
estimar los beneficios que obtendrian los principales paises latinoamericanos en
estipular un acuerdo de libre comercio con los EE. UU. Una completa eliminaciéon de
los aranceles aumentaria el comercio en un 8-9%. Los paises que obtienen mayores
beneficios son Brasil y México y para los otros los beneficios son menores o inciertos.
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Esto se explica porque se produciria una sustitucion de productos latinoamericanos
por productos norteamericanos. En el trabajo se presenta una tabla con el grado de
sobreposicion entre la oferta de los EE. UU. y aquella de los principales paises
latinoamericanos. Para la Argentina esta sobreposicion alcanza al 99% de los
principales posiciones aduaneras que vende a México, competiria en 141 sobre 191 de
las que ofrece al Brasil y en 215 sobre 258 de las que ofrece a Chile. Como se ve, el
mayor comercio con los EE. UU. podria significar un menor comercio intra-
latinoamericano. Pero al margen de las politicas que se puedan plantear para corregir
las tendencias del comercio; para estos paises el mercado norteamericano es en general
el primer o segundo socio comercial y por lo tanto la integracion hemisférica pareciera
poseer una dinamica propia.

Un punto no considerado en el trabajo citado es el tema de las inversiones
directas, las cuales han jugado en estos procesos de integracion continental
(especialmente en el Nafta) un rol central. El grafico 5 permite apreciar la evolucion
de al inversion extranjera directa para los tres paises mas grandes de América Latina.
En los tres paises, pero especialmente en México, la inversion de origen
norteamericano es la fuente principal. En 1980 ésta era de 219.000 millones de
dolares, en 1991 la misma alcanz6 un monto de 456.200 millones. En 1980 el
principal receptor era Brasil con 7.690 millones y el segundo era México con 5 995
millones. En 1991 Brasil recibio 15.222 y México recibio 11.610 millones. La
Argentina ocupa el cuarto lugar luego de Panama con 2520 millones y 3412 millones
para 1980 y 1991 respectivamente.

Grafico 5

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
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2.  LOS ESTADOS UNIDOS Y LA INTEGRACION REGIONAL

Un aspecto que se debe destacar en toda reflexion sobre un Area de Libre
Comercio Hemisférica es que ésta no debe ser vista como una concesion que a los EE.
UU. convendria otorgar en el caso que no tuviera excesivos costos. Mas bien ella
deberia ser vista como parte de la estrategia alternativa de dicho pais en su
posicionamiento en el nuevo escenario econdémico internacional. En éste, EE. UU. ve
cuestionado su liderazgo economico por las economias ascendentes de Japon y
Alemania que han generado en torno a si sendas areas de influencia economica. El
Japon en el sudeste asiatico especialmente a través de la descentralizacion industrial
(Frenkel y Goldstein, 1991) y Alemania en toda Europa. En particular, Alemania ha
recuperado su tradicional papel de eje de la Europa central y oriental (Baldoni y
Sdogati, 1993). Estos movimientos rinden natural el deseo norteamericano de
consolidar su influencia en el hemisferio americano, garantizando espacios para sus
inversiones y un mercado para sus productos. Esto no significa renunciar a una
estrategia de first best global que consiste en el conservar su rol de lider de la
economia internacional, mas bien seria una estrategia alternativa si una situacion del
tipo no fuera posible.

Por lo tanto, la integracion continental para los Estados Unidos podria tener un
papel importante en la estrategia de renegociacion de su rol en la economia mundial.
Para los paises del continente se trataria, al contrario, o de promover una asociacion
asimétrica, donde un socio tenga la capacidad de decidir las grandes lineas de accion
respecto al mundo externo a la region, o de abrirse unilateralmente para favorecer la
diversificacion: en otros términos, el problema sera establecer si los beneficios de no
quedar afuera de uno de los nuevos bloques mundiales son mayores que los costos de
pertenecer.

En el grafico 6 podemos observar la evolucion del PBI estadounidense y de las
exportaciones hacia paises industrilizados y hacia paises no desarrollados, como se ve
las ultimas muestran una tasa de crecimiento mayor que las correspondientes a paises
industrializados.
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Grafico 6

PBI Y EXPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS
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Analizando el comportamiento de las importaciones en el mundo que muestra el
grafico 7, observamos que los paises del hemisferio han tenido desde el afio 1990 en
adelante un gran crecimiento anual.

Grafico 7

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES
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Por otro lado, tres paises latinoamericanos estin entre los diez principales
superavits comerciales bilaterales norteamericanos (ver grafico 8). En lo que respecta
a la importancia de los Estados Unidos como demandante de los bienes del continente
el cuadro 2 del anexo nos muestra la participacion de las compras norteamericanas en
el total de exportaciones para 1980 y 1992. En los principales paises esta participacion
se increment6 como se ve en el grafico 9.
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Grafico 8 Grafico 9
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3. DE LA INTEGRACION ECONOMICA AL AREA DE INFLUENCIA
MONETARIA

Dadas las caracteristicas de la integracion en marcha, en este trabajo pretendemos
interrogarnos acerca de como incide una integracion veloz como la que espera la
Argentina en el contexto macroecondmico. En especial nos interesa discutir
alternativas de regimenes monetario y cambiario. Hasta ahora la gran mayoria de la
literatura que se ha ocupado de la economia argentina ha analizado el tema de la
eleccion de las politicas macroecondmicas, y especialmente aquellas monetarias y del
cambio, sobre la base de los objetivos internos del pais. El aumento de la integracion
nos lleva a preguntarnos acerca de la incidencia de las politicas de los otros sobre los
propios objetivos, por lo tanto, sobre la creciente interdependencia econdémica y sobre
el significado de estar incluidos en un area monetaria. De este modo, los policymaker
deben prestar cada vez mayor atencion a las restricciones externas y sobre todo a la
potenciacion de los efectos que los shocks exogenos producen en la economia. En
Carrera (1994,b) se sefiala como la mayor interdependencia producto de la integracion
al mercado mundial es un tema crucial para la Argentina porque, si ya cuando era
considerado un pais cerrado la Argentina sufria importantes consecuencias de los
shocks exdgenos, luego de un proceso de apertura e integracion como el realizado, la
permeabilidad a los shocks se incrementara notablemente* En este sentido

4 ara un analisis sobre los efectos en los flujos de capitales hacia Latinoamérica de los shock
ocurridos en paises centrales ver Calvo, Leiderman y Reinhart (1993).
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senalabamos como el esquema de convertibilidad no era apto para este tipo de eventos
salvo que se recurriese a costosos mecanismos de ajuste real.

El tema de un area monetaria en el continente americano es posiblemente uno de
los menos analizados en la literatura econdomica sobre América Latina y, sin embargo,
veremos como por diversos motivos debe ser considerado un hecho sobre el cual, en el
mediano y largo plazo los economistas (y no sélo) deberian reflexionar, al menos, para
determinar si es deseable que la politica econdmica modifique las tendencias
presentes.

En lo que sigue, daremos una definicion de area monetaria segin las lineas de
este trabajo. En primer lugar un area monetaria es el resultado de un proceso historico
de evolucion de las instituciones que determina que, en una area geografica dada, se
desarrolle una zona con un patrén monetario comun. Esta evolucion determina el
prevalecer economico de una divisa> por eso una definicion mdas precisa deberia
referirse a una area de influencia monetaria. Entonces, el area de influencia monetaria
es un fendomeno econdmico institucional que preexiste a las decisiones de politica
econdémica que queremos analizar. Lo que veremos es que de todas maneras, existen
diferentes formas de profundizar esta area y esto depende de las elecciones de politica
econdémica. Los paises pueden elegir de profundizar el area estableciendo una unién
monetaria o no. La forma mas simple de consolidar un area monetaria es mediante los
cambios fijos y la mas extrema es mediante la adopcion de una moneda unica. Entre
una forma y la otra hay una diferencia en la forma y en la intensidad de la
coordinacion de las politicas monetarias.

4. RELACION ENTRE BLOQUE COMERCIAL Y AREA MONETARIA

La formacion de un area de influencia monetaria es el resultado, principalmente,
de la existencia de intensos flujos comerciales en el interior de una region, pero, en
este siglo, tanto las inversiones directas como aquellas financieras han cooperado a
extender la influencia de monedas extranjeras sobre ciertos paises: pareceria entonces
que sea necesario responder afirmativamente a la pregunta hecha por Crockett (1991),
sobre, si existe 0 no una dinamica inherente a la integracion econdmica regional; por
este motivo este autor hace notar la existencia de una cierta correlaciéon entre la
evolucion de los acuerdos comerciales y caracteristicas monetarias de la region. Un
area monetaria en general corresponde a acuerdos preferenciales de intercambio, un
area monetaria con la fijacion del cambio de comiin acuerdo corresponde a acuerdos

En épocas anteriores esta influencia econdmica correspondia a un cierto poder militar, se piense
solo a titulo de ejemplificacion en Roma, Espafia, Portugal, Inglaterra, Francia, la URSS y EE.
UU.. Sin embargo desde la posguerra y sobre todo con el fin de la guerra fria esta relaciéon no
parece sostenerse. Es mas, nos encontramos con la paradoja que los dos paises que por imposicion
de las potencias aliadas tenian limitado su poder militar (Japén y Alemania) son las potencias
monetarias ascendentes que tienen la caracteristica comun de ser acreedores netos.
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comerciales del tipo uniones aduaneras y finalmente un mercado nico corresponde a
una moneda unica®

Pero, ;cual seria el motivo de la sefialada regularidad entre esquemas monetarios
y evolucion de la integracion regional? La principal causa para desear estabilidad
monetaria tiene que ver con la estabilidad de los intercambios que puede ser dada por
un comportamiento del cambio estable: en otras palabras una tasa de cambio volatil
pareceria tener efectos nocivos sobre el comercio (De Grawe, 1988). Si bien -como es
sefialado por Crockett- la investigacion econométrica no ha descubierto efectos fuertes
de la volatilidad en el corto plazo, la intuicidbn econdémica nos indica que una
variabilidad de largo plazo de la competitividad deberia tener efectos relevantes sobre
la asignacion de las recursos entre transables y no transables (Krugman, 1990). Es
dificil para los agentes economicos programar las inversiones futuras si no saben si
una cierta paridad real sera sostenible en el tiempo, especialmente en un contexto de
informacion imperfecta.

Algunos autores como Feldstein (1991) sostienen que el riesgo de variaciones no
anticipadas del tipo de cambio que disminuyan los ingresos y por esto reduzcan el
comercio puede ser manejado a través de mercados a término del tipo de cambio. Es
necesario decir que estos mercados no estan desarrollados en todos los paises y
ademas no cubren periodos largos, tales como los que se necesitan para madurar una
inversion destinada a la exportacion. Entonces, la estabilidad del cambio lleva a una
reduccion del riesgo asociado a las inversiones, esto permite que sean factibles mas
inversiones en cuanto la tasa de retorno necesaria disminuird si disminuye el riesgo
asociado a la inestabilidad del cambio. En un estudio sobre los efectos de la
variabilidad del cambio sobre el comercio externo, Cavallero y Corvo (1989) han
encontrado que un aumento de inestabilidad del cambio del 5 % reduce el volumen de
las exportaciones chilenas del 10%, en un 5% las exportaciones peruanas y en un 2,5%
las colombianas. En otro estudio llevado a cabo por Paredes (1989) se muestra que las
exportaciones de manufacturados de Chile y de Pert responden negativamente a la
variabilidad del cambio, mientras la hip6tesis no se confirma en el caso de Brasil. Una
explicacion plausible seria la hipotesis de "histeria del cambio" (Krugman, 1990) por
la cual existe un circulo vicioso entre el cambio y la reasignacion de los recursos entre
produccién de bienes transables y no transables. Al aumentar la inestabilidad, la
sensibilidad de las inversiones se reduce y esto implica, cdmo hemos sefialado, que es
posible realizar solo inversiones con alta tasa de rendimiento, o -lo que es lo mismo-
un periodo de repago muy breve.

En general, en los procesos de integracion las fuerzas principales de empuje son el comercio y las
inversiones directas, mientras que la integracion financiera es menos relevante y se realiza en un
estadio sucesivo, sobre todo porque la liberalizacion financiera genera problemas de sostenibilidad
de los cambios fijos al facilitar los ataques especulativos. En América Latina, sin embargo, la
integracion financiera entendida como la presencia de bancas extranjeras y un libre movimiento de
los capitales es muy grande. Este es, en cierto modo, un enfoque antitético al que se di6 en el
proceso de integracion europea.
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Otra causa de perturbacion al incremento de los intercambios es representada por
los costos de transaccion asociados al uso de distintas divisas (Keynes, 1930). Segin
la European Comission (1990) estos costos sumarian para la CEE el 0,4% del PBI de
la Comunidad.

Una fuente de ganancias adicionales que ofrece la estabilidad del cambio esta
dada por el hecho que sin ella podria no realizarse una especializacion completa de las
regiones que forman un area comercial seglin la teoria de las ventajas comparativas
(Bayouni y Eichengreen, 1992): segtin este enfoque, sin estabilidad del cambio no se
aprovecharian al maximo las ventajas de la integracion.

De todas maneras existe consenso sobre el hecho que tipos de cambio flexibles
tengan una variabilidad real mayor en comparacion con los esquemas de cambio fijo,
si bien no existe acuerdo respecto a la fuente de estos movimientos (Heyman y
Navajas, 1991): por una parte se asume la conocida rigidez de los precios nominales
mientras otros autores atribuyen un rol importante también a la variabilidad de los
precios internos (Gulde y Wolf, 1991).

De cuanto dicho en precedencia, pareciera que el problema central consiste en el
establecer cual es el régimen mas apto para promover el comercio internacional. O -
dicho de otro modo- cual es el grado de flexibilidad 6ptimo en el tipo de cambio de un
grupo de paises? Cuando existen casos de rigidez nominal hacia la baja, por ejemplo
de los salarios y de otros precios, una devaluacion ayuda a evitar mayores niveles de
desocupacion después de un shock negativo: el mecanismo opera a través de la
reduccion de los ingresos reales en alternativa a la reduccion de los niveles de
ocupacion a causa de medidas restrictivas sobre la demanda agregada o a la crisis del
sector financiero. Al contrario, una revaluacion de la moneda, ayuda a un pais a
aislarse de un shock inflacionario que provenga del exterior: entonces, si la estabilidad
de los precios es un objetivo principal para la politica monetaria (Frenkel J. y
Goldstein, 1991) una revaluacidon es el instrumento apropiado; el costo que esto
tendria seria una disminucién de la competitividad con efecto negativo sobre la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

Sin lugar a dudas el paradigma de correlacion entre bloque regional y area de
influencia monetaria es Europa Occidental. Sin embargo, es necesario seialar que el
ejemplo de la CEE y el correspondiente surgimiento del Sistema Monetario Europeo
(SME) puede ser en cierto sentido errado en cuanto representa una zona monetaria
donde existe (o al menos existia hasta la reunificacién alemana) un amplio grado de
simetria formal entre los paises principales. El fenomeno CEE-SME concentra la casi
totalidad de la literatura sobre el tema de la relacion entre integracién econdmica e
integraciéon monetaria’. Pero que la CEE sea el drea monetaria por excelencia no

7 En el campo de la teoria econdmica el problema se relaciona con la teoria de la dreas monetarias

optimas, nacida en los afios sesenta con Mundel (1961) y McKinnon (1963) ésta ha tenido un
resurgimiento con el fendémeno del SME (Casella, 1993) y también con aquel del Nafta (Bayoumi
y Eichengreen, 1992; Rogoff, 1991). Ya Mundel en su trabajo pionero habia hecho hipdtesis
respecto a las areas monetarias optimas dentro de Canada y los EE. UU..
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quiere decir que sea la tinica forma de concebir una agregacion de este tipo. En
realidad veremos que la principal diferencia que nos interesa es que, para Europa, la
moneda a utilizarse cuando se llegue a la completa unificacion sera una moneda nueva
(el ECU), distinta de las otras monedas nacionales® Un tipo de area monetaria con un
pais hegemonico llevaria al contrario al extenderse de una moneda ya existente como
moneda comun.

5. EL CONTINENTE AMERICANO COMO AREA DEL DOLAR

En linea con lo descripto anteriormente, América puede ser considerada un area
de influencia monetaria: la mayoria de las divisas de los paises latinoamericanos y de
Canada tienen coémo principal referencia el dolar estadounidense porque las
transacciones del comercio exterior estan realizadas mayoritariamente en dolares y
porque el mercado de divisas mas desarrollado es el del dolar. Pero el fenomeno mas
relevante, al menos en los paises latinoamericanos, es la fuerte irrupcion que el dolar
ha hecho como moneda para operar transacciones corrientes y sobre todo como
reserva de valor (CEPAL, 1991). Este fendmeno ha sido definido con el nombre de
dolarizacién y asume dimensiones de fendmeno social y politico ademas del
econoémico. El mismo podria ser explicado principalmente por los fuertes shocks
inflacionarios sufridos por casi todos los paises de la region. De este modo, los agentes
buscaron una unidad de referencia para precios demasiados volatiles y una reserva de
valor. La importancia del fendmeno en la Argentina se evidencia la creciente
participacion de los depositos en dolares en el sistema bancario: la relacion entre
activos financieros en dodlares y en moneda local era, antes de la crisis de inicios de
1995, para la Argentina de 1,5, en Bolivia 5 y en Uruguay 12° Segun el economista R.
Frenkel (1993) la dolarizacion de estas economias se realizo con una cierta
independencia del régimen de cambio en curso. En cuanto a los depositos en US$S
como porcentaje de los depodsitos totales, estos eran el 28% al inicio de la
convertibilidad y aumentaron al 51% en el mes anterior a la devaluacion mexicana de
fines de 1995 lo que daria sustento a la idea que ni siquiera la convertibilidad logro
revertir esta tendencia. Asi, la dolarizacion es un producto de los siguientes motivos:
la falta de credibilidad de las politicas monetarias, de la sofisticacion y globalizacion
de los mercados financieros y de la dificultad de los gobiernos para controlar los

Esto siempre y cuando se respeten los acuerdos originales de Maastricht. Pensados con anterioridad
a la reunificacion alemana. Es posible que la nueva dindmica econdmica diferencie a Alemania de
los otros socios mayores del SME (Francia, Italia y Reino Unido) y por lo tanto se produzca un
replanteo de la simetria subyacente en el mecanismo del Sistema Monetario Eeuropeo. De hecho,
desde los ochenta la Bundesbank ha sido el principal determinante de la politica monetaria comun
respecto al yen y al dolar.

En el caso de este pais el sistema bancario es un importante receptor de capitales argentinos y
brasilefios.
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movimientos de capital!?- El siguiente cuadro nos permite ver el incremento en el flujo

neto de capitales hacia Latinoamérica.

FLUJO NETO DE CAPITALES EN AMERICA LATINA

Argentina Brasil Chile Mexico | Venezuela | Total A L.
1983/89 1761 1989 1259 -680 -1617 8451
1990 1473 5069 3075 11643 -5359 21582
1991 5480 1291 1404 22284 674 39899
1992 13113 8501 3463 24199 2561 60791

Vemos entonces, que la dolarizacion introduce un ingrediente diferencial entre
un area monetaria como ésta y otro tipo como la del SME donde, si bien el marco es la
divisa central, no participa de la transacciones corrientes en los paises miembros v,
hasta ahora, no participa en forma relevante en los depodsitos a intereses dentro del
sistema bancario de los paises mas grandes (OCDE, 1992).

Lo que hemos explicado hasta aca puede ser util para clarificar las peculiares
caracteristicas de América como un area monetaria. Mientras para muchos autores el
SME ha funcionado como un sistema hegemoénico en parte de los afios ochenta
(Giavazzi y Giovannini, 1987) y esta hegemonia toma forma a través de la politica de
la Bundesbank, en América el rol hegemonico del dolar estd dado por la importancia
intrinseca de la moneda para la economia de la region: en realidad en América se ha
sentido menos, en términos relativos, la creciente debilidad relativa de los Estados
Unidos en la politica monetaria internacional. Mientras en el caso europeo la
hegemonia del marco podia ser puesta en duda pocos afios atras (Cohen y Wymploz,
1990) y por lo tanto abrir un debate a nivel empirico, en América esta centralidad esta
fuera de discusion y por eso junto a la zona monetaria del franco en Africa es uno de
los ejemplos mas consistentes de area monetaria en torno a una divisa hegemonica.

La zona del franco, a diferencia de aquella de dolar, tiene un esquema
institucional muy particular, la banca central de cada pais opera bajo el control de una
banca regional, corresponsal del Banco de Francia, el que a su vez forma parte del
SME. Cémo hecho de relevancia, es de sefialar, que cada pais tiene parte de sus
reservas en el Banco de Francia. Para un analisis muy interesante de los resultados de
la zona del franco en términos de crecimiento, exportaciones e inflacion en
comparacion con otros paises africanos véase Devarajan y Melo (1990).

Uno de los reflejos de este fendmeno estd dado por el hecho que el registro tradicional en la
balanza de pagos resulta no apto para capturar los movimientos de capitales, especialmente cuando
estos arriban como doélares y permanecen como tales dada la posibilidad de efectuar transacciones
en dicha divisa. Por lo tanto, un ingreso de capitales de este tipo puede hasta tener efectos
inflacionarios sin que implique un aumento de la base monetaria.
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6. DIFERENTES TIPOS DE UNION MONETARIA

Una posible clasificacion de las uniones monetarias es la siguiente:

1. Fijacion!! del tipo de cambio sin acuerdos formales (modificables)

2. Fijacion del tipo de cambio mediante acuerdos formales (modificables)

3. Fijacion del tipo de cambio en forma irrevocable mediante acuerdos formales.
4. Uso de una moneda tnica

El concepto méas general de union monetaria consiste en el caso en el cual el tipo
de cambio entre dos paises sigue un determinado tipo de reglas. Los movimientos del
tipo de cambio dependen de la politica monetaria de los dos paises, esto no quiere
decir que los dos coordinen las propias politicas. Uno de los paises podria incluso
tener la funciéon de pais de referencia, estableciendo de esta manera su politica
monetaria independientemente de la de los otros. En este caso, un pais asume el rol de
lider y fija la politica monetaria y el otro debera, al menos en el mediano y largo
plazo, replicar a tal politica. Este tipo de area monetaria contempla una unioén
unilateral y en general no es hecha ni mediante tratados ni mediante ningun otro
instrumento juridico. Una gran cantidad de paises en el mundo han fijado su cambio a
una divisa externa a cuya area de influencia pertenecen!2:

El segundo tipo de profundizacion del area monetaria es aquél donde se fija la
paridad de cambio en modo formal, y entonces existen compromisos a los cuales se
atienen las partes: en este caso las paridades tienen clausulas de salida que permiten
realineamientos e incluso fluctuaciones en un determinado rango. Un ejemplo de este
tipo de union lo representa la serpiente monetaria europea o, en un area mas grande, el
mecanismo de Bretton Woods.

El tercer tipo es similar al segundo, pero en este caso el cambio esta
irrevocablemente fijo, es decir no estan previstas, en el tratado, clausulas de salida. Si
es creible, este sistema tendrd practicamente las mismas ventajas de una moneda
comun, excepto que existiran todavia los costos relacionados a la conversion de las
divisas. En este caso, los beneficios del sefioreaje quedan para cada banco central. Este
tipo de esquema parece adecuado cémo pasaje de transicion hacia la moneda comun.
Corresponde al esquema de Maastrich.

El cuarto tipo de uniéon monetaria significa sustituir las monedas nacionales con
una moneda comin emitida por un banco central unico. Existen muchos ejemplos en

11" En todos los casos la fijacion del cambio puede plantearse a través de una paridad fija en sentido

estricto o a través de una banda cambiaria.

Segin el Annual Report 1990 del FMI, en ese momento, 34 paises habian fijado su moneda
respecto al dolar, 14 respecto al franco francés, 9 respecto al ECU y otros 34 respecto a otras
monedas o canasta de monedas. Es de notar que, en 1975 el 44.3 de los paises adheridos al fondo
tenian fija su moneda respecto al dolar en 1990 esa proporcion cay6 al 22.5%.
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la literatura entre los cuales USA, la ex-URSS, la futura Europa!3. El uso de una divisa
comun no quiere decir necesariamente la creacion de una nueva moneda como es en el
caso del ECU. Esto sucede, por ejemplo, cuando un pais adopta la moneda de otro
pais, pero sin acuerdos que vinculen al pais de referencia. Panama usa como divisa de
intercambio la divisa de USA, si bien existe una moneda nacional usada como unidad
de cuental4,

7. CONSECUENCIAS DE UNA UNION MONETARIA

Cuando un grupo de paises decide dar vida a una uniéon monetaria, sea a través de
la fijacion del cambio sea a través de la creacion de una nueva moneda, lo que estan
haciendo fundamentalmente es eliminar las variaciones del tipo de cambio como
instrumento di politica econdémica para contrarrestar los diversos shocks que
eventualmente golpean la economia. Si la economia esta integrada financieramente al
resto del mundo, es decir, existe una cierta libertad en la movilidad de los capitales,
hay condiciones de consistencia que los paises no pueden violar. Asi segun Padoa-
Schioppa (1988) no es posible mantener simultaneamente:

1.- El libre comercio,

2.- La libertad en los movimientos de capitales,
3.- Un tipo de cambio fijo y

4.- Una politica monetaria independiente.

Si un pais quiere fijar el cambio debe coordinar su politica monetaria con otro u
otros paises. Hemos subrayado la palabra coordinar porqué por una accion del tipo
entendemos, no solo cuando existe un acuerdo entre los miembros de un cierto sistema
monetario acerca de las politicas a seguir, sino también cuando existe una forma de
coordinacion que llamaremos pasiva y que se verifica cuando un pais adapta su
politica monetaria a aquella de un tercero: el gold standard era una forma de
coordinacion particular porque existia la posibilidad de entrar y salir autbnomamente y
era basado en un claro liderazgo politico y econémico (McKinnon, 1992); Bretton
Woods tenia reglas mas formalizadas pero era también un sistema basado sobre un
claro liderazgo politico y econoémico, el SME, en cambio, hasta el 1992 era un sistema
basado sobre acuerdos multilaterales y el liderazgo politico era diverso de aquel
econoémico. En general, luego de las crisis inflacionarias de los afios setenta, en el
sistema monetario internacional ha tenido un rol central el hecho que los paises lideres
posean una fuerte reputacion antiinflacionaria. Asi vemos que los paises lideres de las

13 La Argentina ha vivido en el pasado siglo un proceso de unificaciéon monetaria que centralizé en el

Estado Federal la prerrogativa de emitir moneda.

Panama es el caso excepcional, por ahora, de un pais en el que su moneda es desplazada en un
proceso de dolarizacion. Sin embargo, juega alli un rol fundamental la llamada zona del canal que
funciona bajo administracion de los EE. UU..
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actuales areas monetarias de relieve (EE. UU., Japon, Alemania) poseen luego de los
afios ochenta esta reputacion. En particular los dos Gltimos que serian las potencias
econdmicas ascendentes tienen una reputacion mayor que los EE. UU. El grafico 10
ilustra la evolucion de largo plazo de la variacion anual del IPC para los tres paises.

Grafico 10
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Aun siendo notoria la perdida de espacio relativo del dolar, éste todavia
representa el 60% de las reservas internacionales y el 50% de la riqueza financiera
privada del mundo. Sin embargo no parece un equilibrio sostenible que, el emisor de
la principal moneda de reserva haya pasado de ser un acreedor neto a ser un deudor
neto ya que, podria encontrar optimal permitir mayor inflacion para erosionar el valor
nominal de su deuda. Si a esto sumamos que posee un déficit comercial relevante, la
devaluacion es otro riesgo asociado para los tenedores de deuda norteamericana. Estas
circunstancias brindan una explicaciéon de largo plazo de la sustitucion de monedas
entre el dolar por un lado y el yen y el marco por el otro en las carteras de los
inversores financieros. El grafico 11 nos muestra la evolucion de la relacion
marco/US$S y yen/U$S.

183



Marco/U$S

Podemos ver que luego de la ruptura de Bretton Woods el dolar cae fuertemente
en medio de la crisis generada por el shock petrolero. La era Volcker implica la
estabilizacion del dolar respecto al yen y una revaluacion respecto al marco. El motivo
de esta recuperacion del dolar se encuentra en el mix de politica monetaria restrictiva
y politica fiscal laxa. Desde 1985 la tendencia declinante del ddlar se ha acentuado
producto del desequilibrio comercial creciente en un contexto de déficit fiscal. El
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grafico 12 muestra la balanza comercial de los Estados Unidos.

Grafico 12
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Dada la actual conformacion del sistema monetario internacional, los tipos de
cambio entre una divisa y todas las demas no pueden ser fijos porque la paridad entre
las principales divisas fluctia. Por lo tanto, un pais puede elegir una divisa a la cual
fijar su cambio (o0 una canasta que pondere, por ejemplo, las monedas mas importantes
para su comercio). Pero su tipo de cambio respecto a las demas varia vis-a-vis como
varia la divisa de referencia respecto a las demas. Por ejemplo, paises como Argentina
y Brasil que fijan su cambio al dolar sufren las mismas vicisitudes que sufre el dolar
en los mercados internacionales!>-

De todo esto deducimos que, solo un sistema a la Bretton Woods o una moneda
unica para el mundo (Cooper, 1991) pueden cumplir la funciéon de llevar los beneficios
de la previsibilidad del cambio a todo el comercio y a las inversiones. Las dos
alternativas son de dificultosa realizacion porque el sistema monetario internacional se
halla en un momento de transiciéon donde no es clara la futura importancia relativa de
las divisas lideres entre si y por otro lado en los ultimos afios los mercados de divisas
han comenzado a sentir en toda su intensidad la presencia de los fondos de inversion
que manejan el llamado /ot money y que producen movimientos que las autoridades
monetarias no logran controlar.

8. COSTOS Y BENEFICIOS DE PROFUNDIZAR EL AREA DE DOLAR

Si los paises tienen escasa credibilidad en sus politicas monetarias, acentuar el
vinculo con el dodlar les permitird encontrar un instrumento que la refuerce.
Obviamente, es sabido que si un compromiso cambiario no es creido la determinacion
de precios en general, y la negociacion de salarios en particular, no tendran en cuenta
esta restriccion y por lo tanto se perdera competitividad de la economia, siendo en este
sentido dificil el mantenimiento simultaneo del equilibrio interno y externo. Coémo se
sabe, para un gobierno preocupado tanto por la estabilidad de precios como por la
cuenta corriente, una politica antiinflacionaria presenta un problema de incoherencia
temporal (Barro y Gordon, 1983) por el cual, una vez aceptada la regla monetaria por
parte de los agentes en la formacion de precios, para el gobierno es optimal desatender
el empefio, esto, que es internalizado por los agentes cuando forman expectativas
racionales o consistentes con la teoria, genera niveles inflacionarios mas elevados. En
este contexto, el gobierno debe hacer inflacion, no ya para obtener sus objetivos, si no
para evitar una pérdida atin mayor.

Una forma de solucionar el problema de la incoherencia temporal es establecer
vinculos a la politica monetaria (atarle las manos al banquero central). Los vinculos
individualizados en la literatura son: 1) vinculo legislativo y 2) vinculo externo. El
primero podria ser, por ejemplo, fijar por ley la tasa de crecimiento maxima de la base
monetaria o la paridad cambiaria (como en el caso de Argentina) el otro vinculo

15 Obviamente la paridad real tendrd un comportamiento que dependerd de la diferencia entre la

inflacion domestica y la inflacion del pais de referencia.
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significa participar en un acuerdo internacional para sostener una regla cambiaria (por
ejemplo el SME). En todos los casos el objetivo es quitar grados de libertad a la
politica monetaria. De todo esto deducimos que, en el corto plazo, el principal
beneficio de fijar el cambio es el compromiso con la estabilidad. Ademas, si en el pais
las importaciones son una componente importante de la canasta de consumo, actua
sobre el tipo de cambio opera directamente a través de la componente importados de
los indices de precios. Otros beneficios en el mediano plazo provendrian de la mayor
previsibilidad para los flujos de inversiones y para el comercio externo!6. En verdad
existe un trade-off entre un tipo de cambio fijo que sufre una cierta revaluacion real
gradual y un tipo de cambio mas alto en media, pero que sufre una fuerte variabilidad
debida a las recurrentes devaluaciones. La previsibilidad opera a nivel
microecondémico y por lo tanto un empresario que debe planificar un horizonte de
exportaciones encontrara mucho mas previsible el primero que el segundo caso.
Ciertamente existe un elemento clave que es determinar si el nivel del tipo de cambio
es sostenible de acuerdo con los fundamentales de la economia. En el caso de un
inversor, el riesgo generado por la incertidumbre sobre la evolucion del tipo de cambio
es aun mas relevante y por lo tanto existe una probabilidad mas alta que el volumen de
inversion disminuya por la mayor variabilidad del cambio. Por ultimo, son de gran
importancia la reduccidon en los costos de transaccidn que implica posicionarse
transitoriamente en divisas para cubrirse de posibles variaciones inesperadas.

En resumen, cuando un pais de una determinada area monetaria fija el cambio
respecto a la divisa de referencia lo puede hacer empujado por dos tipos de
motivaciones:

1) mejorar las perspectivas del comercio y las inversiones internas con los paises del
area a la que corresponde esa moneda y/o
2) ganar credibilidad para su politica antiinflacionaria

9. EL DOLAR COMO MONEDA DE AMERICA

Dado que la fijacion del cambio, por creible que ésta pueda ser, tendra siempre
una pequefia probabilidad de ser modificada (Frenkel y Goldstein, 1991) deberiamos
preguntarnos si la adopcion del dolar como moneda unica para el area seria capaz de
ofrecer beneficios mayores que los costos que implical”- Dicho en otras palabras: si un
area monetaria puede beneficiarse de la fijacion cambiaria: ;por qué no empujar ésta

16 Pprevisibilidad no quiere decir que las exportaciones crezcan, es mas, al menos en el corto plazo,
todas las estabilizaciones basadas en la fijacion del tipo de cambio registran una apreciacion de la
moneda local que perjudica las exportaciones.

17

Mientras que en algunos paises de Latinoamérica la propuesta tiene que ver solo con problemas de
estabilizacion, nosotros pretendemos resaltar las implicaciones de largo plazo para el comercio y
las inversiones del asumir el dolar como moneda tnica.
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hasta el limite maximo? En esta ldgica el mejor acompafiamiento a un aumento de la
integracion regional (y hemisférica) es la existencia de una moneda unica.

Para responder a la pregunta sobre la conveniencia de que la unién monetaria se
consolide mediante la fijacion del cambio o mediante la adopcion de una moneda
unica se deben analizar los costos y los beneficios inherentes a tal operacion. Entre los
primeros esta la pérdida de la capacidad de seforeaje, que pasa al pais que emite la
moneda comun. Sin embargo, tal situacion podria dar lugar, al menos en forma
tedrica, a una negociacion para la redistribucion de los beneficios del sefioreaje
adicional.!8

En el caso de la Argentina es de sefialar como las reservas locales producen una
renta por intereses que es una ganancia operativa del Banco Central.

Ademas de estas pérdidas "institucionales" otra fuente de costos relevante esta
relacionada con el tipo de shocks que golpean la economia, cuanto mas asimétrico son
los shocks que sufren dos paises, mas grandes es el costo de abandonar la politica
cambiaria cOmo mecanismo correctivo que evita ajustes via cantidad a través del
mercado del trabajo!® Seglin un reciente trabajo empirico de Bayouni y Eichengreen
(1992) para el Nafta, los shocks son mas correlacionados entre los paises europeos que
entre las regiones industriales de EE.UU. y México?" y esto hace que el costo que
Meéxico debe soportar para unirse a los EE. UU. seria mas alto que aquél soportado
por los paises de Europa meridional para unirse a la CEE.

El punto central respecto a la politica cambiaria es que los socios de un area de
integracion economica no pueden aceptar que la politica del cambio sea utilizada para
descargar en el vecino los costos de un shock. Simplificando, exportar desocupacion a
través de las devaluaciones competitivas o exportar inflacion a través de las
revaluaciones. Es decir que, en un espacio de integracidn econdmica es necesario
evitar politicas del tipo beggar-thy-neighbour. Esto explica porqué a los paises lideres
de una region le conviene que los piases de la misma fijen el cambio respecto a su
moneda. Por ejemplo, en el caso de Alemania, siendo sus policymaker muy atentos a

18 Hay que tener en cuenta que debido al proceso de dolarizacién, la relacion moneda nacional/PBI en

la economias latinoamericanas es muy baja y por lo tanto los beneficios provenientes del sefioreaje
son mas reducidas que en otras economias de similares caracteristicas. Claramente para analizar
alternativas futuras de organizacidn monetaria seria necesario conocer si la dolarizacion es un
fendémeno dinamicamente irreversible o si es posible hipotizar que, luego de varios periodos de
disciplina monetaria la moneda local puede desplazar al ddlar. Existiria una fuerte presuncion de
que, una vez que una moneda con gran aceptacion internacional ha hecho pie en un pais
participando de sus transacciones domesticas, resulta muy dificil que los agentes econémicos
retornen a utilizar la moneda local si no existe una politica destinada a tal fin.

19 Si asumimos prevision perfecta por parte de los agentes y flexibilidad en los contratos, el ajuste a

las nuevas condiciones seria instantaneo. En cambio en un ambiente de racionalidad limitada y con
cierta rigidez institucional en el mercado del trabajo los policymaker pueden evaluar negativamente
un ajuste que se realice a través de una tasa de desocupacién mayor.

20 Es también baja la correlacion entre algunas regiones de los EE. UU. y entre el este y el oeste del

Canada.
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la inflacion tener socios comerciales, que como Italia en los setenta, devaluan,
exportan mas y asi reducen la desocupacion, es un costo considerable. Visto en
términos estratégicos el SME significoé un intercambio optimo: Italia importaba
estabilidad y perdia competitividad y Alemania exportaba estabilidad y disminuia la
presion exportadora de los socios. Con un aumento de la integracion dentro del area
estaria en los intereses de los EE.UU. evitar que los vecinos realicen politicas
exportadoras agresivas.

Como podemos apreciar la politica del cambio funciona cémo un sustituto de la
flexibilidad nominal en el mercado laboral. Pero, si los salarios son flexibles hacia la
baja y la normativa sobre el trabajo estimula la movilidad de la fuerza trabajo
(Mundel, 1961), entonces el tipo de cambio no es tan importante para afrontar los
shocks. Ademas de esta movilidad interna del factor trabajo es necesario considerar
también la movilidad de todos los demas factores de produccion, en particular del
capital, en este sentido cuanto mas se pueda desplazar el capital luego de un shock
menos necesario resulta recurrir a variaciones del tipo de cambio como politica de
ajuste.

Los elementos analizados hasta aqui nos ayudan a comprender que considerar a
todo el continente cdmo un area monetaria Optima no es posible en los marcos
tradicionales de dicha teoria: esto es porque prima facie parece dificil que exista una
prevalencia de shocks comunes. Adicionalmente, se ha considerado que cuando las
regiones de un area son castigadas por shocks asimétricos se requiere un sistema fiscal
que tenga mecanismos automaticos de compensacion (Sachs y Sala-I-Martin, 1991)
como aquellos que existen dentro de los EE. UU.

Sin embargo, mas alla de la asimetria de los shocks, el obtener credibilidad con
una regla cambiaria se ha transformado en un elemento central para una politica
econdémica que persiga la estabilidad de los precios. Esta caracteristica no tenia la
actual relevancia cuando fue elaborada la teoria de las areas monetarias 6ptimas. Pero,
usar la fijacion del tipo de cambio para estabilizar las variables nominales excluye la
utilizacion de la politica cambiaria para afrontar perturbaciones exdgenas. Ademas una
unidon cuanto mas solida sea (Iéase moneda unica) mayor sera la credibilidad que
genera como gesto de atarse las manos en forma definitiva. Por lo tanto, ain a pesar de
no ser prevalentes los shocks comunes sobre los shocks asimétricos, podria ser
beneficioso para el pais constituir alguna forma de uniéon monetaria.

De esta manera llegamos a la conclusion que el resultado del analisis costo-
beneficio de una unidén monetaria con los EE. UU. dependera crucialmente de la
importancia relativa dada a la estabilidad de los precios respecto a la estabilidad del
producto (o la cuenta corriente) ante shocks exdgenos. Es decir que la existencia de
shocks simétricos o el deseo de estabilizar los precios con una regla cambiaria son
motivos concurrentes a la formacion de una unién monetaria.
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10. CONSIDERACIONES DE LARGO PLAZO

Una importante consideracion de largo plazo se refiere a la especializacion
productiva de un pais. Si como hemos dicho una moneda comun o un régimen creible
de cambio fijo ayudan a profundizar la especializacion en linea con las ventajas
comparadas, la misma especializacion hace que cada pais del area tenga una menor
correlacion entre los shocks que sufre y que, por lo tanto, el tipo de cambio pase a ser
un instrumento cada vez mas poderoso para enfrentar las perturbaciones. Nos
encontramos asi en una paradoja en la cual la adopcion de un régimen de cambio fijo
puede implicar, en largo plazo, una estructura economica en la cual poder variar el
cambio seria una politica optimal. Asi la realizacion de una union monetaria lleva en
el largo plazo, luego que la especializacion ha ocurrido, a una situaciéon donde la
creacion (o mantenimiento) de la union no constituiria la eleccion 6ptima. Esta seria la
situacion de los EE. UU., donde la adopcion de una moneda comun acentud la
especializacion regional y de consecuencia la asimetria de los shocks que sefialan
Bayoumi y Eichengreen (1992).

La pregunta que corresponde seria cuanto es optimal para un pais una cierta
especializacion productiva: por ejemplo, cuanto es optimal una especializacion basada
en la produccion de bienes primarios y sobre todo cudnto es viable un pais basado en
dicha especializacion. Esta pregunta debe realizarse también cuando se elige el
régimen cambiario que se pretende sea de largo plazo. Sin embargo, los paises son
mas propensos a una completa especializacion cuanto mas pequeflos son; no parece
imaginable para paises coémo México, Brasil o Argentina una completa
especializacion. Parece razonable, en cambio, pensar en una especializacion de las
diferentes regiones. Por ejemplo, Krugman y Hanson (1991) sostienen que el Nafta
inducira en México una especializacion regional con la industria al norte, los servicios
alrededor de la capital y la agricultura al sur. Una especulacion parecida se puede
realizar respecto al Mercosur para las regiones de Argentina y Brasil. Como se puede
apreciar, en este parrafo hemos relativizado las conclusiones obtenidas mas arriba y
asi, si un pais tiene regiones muy diferenciadas desde el punto de vista productivo, los
beneficios de usar el tipo de cambio como politica de ajuste ante perturbaciones
exogenas disminuyen.

11. ALGUNAS CONSIDERACIONES FINALES

En el presente trabajo hemos dado una definicion general del area monetaria y de
las categorias en las cuales puede ser clasificada una unidon monetaria en forma
genérica. Se ha discutido ademas como el continente americano pueda ser considerado
el area del dolar por excelencia: a esto contribuye la presencia de un pais hegemonico
como los EE.UU., la importancia de las relaciones econdmicas existentes (comercio,
inversiones y relaciones financieras) y, en América Latina, el fenomeno de la llamada
dolarizacion que significo la irrupcion del dolar con funciones tradicionalmente
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reservadas solo a las divisas nacionales. En esta situacion nos preguntamos sobre los
beneficios y los costos de una unién monetaria entre los paises del continente, unién
que podria ser entendida en formas diversas: 1) fijar el cambio respecto al délar, 2)
coordinar las politicas monetarias o 3) asumir el délar como moneda doméstica entre
los paises miembros.

Las respuestas economicas a esta pregunta no ofrecen una conclusion definitiva
si limitamos nuestra busqueda a la literatura econdmica tradicional, en cuanto, la
teoria de las areas monetarias Optimas, nos sefiala que son las caracteristicas de los
shocks que afectan la economia las que determinan la conveniencia o no de mantener
la politica cambiaria como instrumento de politica econémica. Parece intuitivo que los
shocks que afectan las distintas economias del continente americano son asimétricos y
por lo tanto las variaciones del tipo de cambio pueden representar un sustituto de la
falta de flexibilidad nominal en el mercado del trabajo (y en la economia general).
Pero en los afos ochenta aparece como muy importante el uso del tipo de cambio
como ancla nominal, uso que no tenia este rol central en la citada literatura tradicional,
y entonces el uso de politicas cambiarias para hacer frente a los shocks no parece
posible. Porque si los policymakers siguiesen esta via, el cambio fijo no sera creible
para los agentes econdémicos y por lo tanto su funcidon como ancla nominal
desapareceria. Por lo tanto, la constitucion de una unidn monetaria maximiza la
posibilidad de hacer creible la regla cambiaria como forma de atarse las manos para
estabilizar los precios.

Debemos, entonces, ir mas alla de la teoria de las area monetarias 0ptimas en la
busqueda de respuestas mas sdlidas a la pregunta sobre la conveniencia de hacer o no
una union monetaria en América. En ésta respuesta juega un rol fundamental el hecho
de dimensionar cual es y cual deberia ser la importancia a nivel macroeconéomico de la
estabilidad del cambio (y de los precios) respecto a la estabilidad del producto frente a
las perturbaciones exdgenas.

A nivel micro, sabemos que los agentes econdmicos que deben invertir
encontraran convenientes inversiones que, en caso de incertidumbre sobre el tipo de
cambio, no realizarian y sabemos incluso que los mercados futuros no son suficientes
para reducir este riesgo y esto vale también para los agentes que deben programar las
exportaciones. Pero hacer una uniéon monetaria (ain en la forma simple de fijar el
cambio) con el doélar incide sobre la orientacion de las exportaciones y de las
inversiones. Los beneficios valen so6lo en el interior del area del dolar. Es decir que,
fijar el cambio con el dolar en un sistema monetario que tiende hacia el tripolarismo
implica consagrar un conjunto de incentivos destinados a ganar previsibilidad en el
comercio y las inversiones hemisféricas. Con respecto al resto del mundo significa
asociarse a los shocks de la economia norteamericana lo que implica que las divisas
pertenecientes al area se moverian de acuerdo a variaciones del dolar y esto,
implicitamente, quiere decir asumir el costo de los shocks que afectan a los Estados
Unidos. Este pais con notable déficits gemelos (externo y fiscal) sufre una pérdida de
liderazgo en la economia y no podra ad infinitum mantener la posicion de: ser el
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principal absorbedor de los superavit comerciales del resto del mundo, mantener un
déficit presupuestario, ser deudor neto y emitir la principal moneda de reserva. En este
sentido, la continuacion del proceso devaluatorio de largo plazo del dolar generaria un
estimulo a las exportaciones hacia los paises de los otros polos monetarios.

Si los shocks son comunes la union monetaria seria, como se ha visto, ventajosa
para los paises participantes. En caso contrario los policymakers se encontrarian
realizando las politicas monetarias (en el caso del cambio fijo) adoptadas por el pais
lider para contrarrestar los shocks que lo han afectado: no necesariamente, entonces,
estas politicas seran optimales para los paises que forman la unién monetaria. Parece
dificil, ademas, que una unién monetaria como la postulada tenga la posibilidad de
contar sobre un sistema de transferencias fiscales como el que existe en el interior de
los EE.UU. o un sistema como el de los fondos comunitarios en la CEE para
compensar eventuales asimetrias de los shocks2!- Por lo tanto, la respuesta se basa en
el peso que los policymakers (e indirectamente la sociedad que los ha elegido) daran a
la estabilidad de los precios (a través de la fijacion del cambio o la asuncién de una
nueva moneda) respecto a la flexibilidad para hacer frente a los shocks en la propia
funcion de pérdida.

Del analisis realizado observamos que resulta muy dificil arribar a conclusiones
"fuertes" respecto a la conveniencia o no de una unién monetaria en un area con las
caracteristicas del area del ddlar. Esto por supuesto no hace mas que aumentar el
interés y deberia estimular la investigacion en estos temas evitando que quede todo
librado a la intuicién del policymaker de turno. Las distintas fuentes de costos y
beneficios citadas en este trabajo asi como sus modificadores directos o indirectos
parecen un adecuado punto de partida. Desde ya que siempre enfrentamos el problema
de la evaluacion empirica de un fenémeno cambiante y por lo tanto las series
historicas son de relativa ayuda. Este es un caso claro donde la teoria econdmica y la
economia comparada deben realizar el maximo esfuerzo para indicar preceptos utiles a
la formulacion de politicas de largo plazo. Adicionalmente el policymaker enfrenta la
limitacion de los instrumentos a su alcance asi como la posible irreversibilidad de las
decisiones en el caso de la adopcion de una moneda tUnica.

Por ultimo, pero no menos importante, se debe considerar el rol jugado por las
asimetrias en la conformacion de la llamada union. Mientras la literatura estudia
preferiblemente el caso de paises simétricos, el area monetaria basada en el ddlar seria
estructurada en torno a un pais hegemonico, el cual debera tener alguna preferencia
decisional en el caso que se coordinen las politicas monetarias. A este respecto es
necesario avanzar en la formulacion de un modelo que formalice este dilema y ayude a
fundamentar la eleccion estratégica del régimen de cambio. En este caso se deberia
estilizar un area monetaria con un pais hegemonico a través de un juego con dos o tres
paises donde uno es mas grande. Se deberian individualizar las condiciones mas

21 Los prestamos dados por los EE. UU. a México a inicios del 1995 por su caracter extraordinario

contrarrestan solo parcialmente esta afirmacion.
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generales para dar una respuesta a nuestra pregunta, sobre cual esquema monetario y
régimen de cambio serian proponibles para la futura politica econdomica de la
Argentina, u otros paises de la region, en el contexto de la integracion hemisférica. Las
consecuencias de la asimetria como caracteristica principal de una unién monetaria
construida en torno al area del dolar, resulta el factor principal a evaluar en
investigaciones futuras. Ello es asi porque, mientras en un contexto simétrico, las
autoridades del pais de menor peso relativo tienen una cierta participacion en la toma
de decisiones, en un contexto asimétrico su politica monetaria pierde cualquier espacio
de maniobra.
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ANEXO

ACUERDOS DE INTEGRACION VIGENTES

ACUERDO INTEGRANTES OBJETIVOS FECHA
INICIAL
MERCADO COMUN | Costa Rica, El Salvador, Mercado Comun 1960
CENTROAMERICA | Guatemala, Honduras,
NO (MCCA) Nicaragua, Panama.
GRUPO ANDINO Bolivia, Colombia, Ecuador, Unién Aduanera 1969
Venezuela en 1994
COMUNIDAD DEL | Barbados, Guyana, Jamaica, Mercado Comun 1973
CARIBE Trinidad y Tobago, Antigua y
(CARICOM) Barbuda, Belice, Dominica,
Grenada, Monserrat, San
Cristobal, Sta. Lucia y San
Vicente, Granadinas.
ALADI Argentina, Bolivia, Brasil, Zona de Libre 1980
Chile, Colombia, Ecuador, Comercio
Meéxico, Paraguay, Perq,
Uruguay, Venezuela.
GRUPO DE TRES Colombia, México, Venezuela | Zona de Libre 1990
Comercio
MERCOSUR Argentina, Brasil, Paraguay, Mercado Comun 1991
Uruguay
NAFTA Canada, Estados Unidos, Zona de Libre 1993
México Comercio
GRUPO DE LOS El Salvador, Guatemala, Zona de Libre 1993
CUATRO(G4) Honduras, Nicaragua. Comercio
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EXPORTACIONES A LOS EE: UU.
EN LAS EXPORTACIONES DE LATINOAMERICA

1980 1992
ARGENTINA 8,90 11,00
BAHAMAS 41,30 19,90
BARBADOS 44,10 50,80
BOLIVIA 29,10 16,00
BRASIL 17,40 19,70
CHILE 10,00 16,60
COLOMBIA 27,10 38,50
COSTA RICA 34,90 47,60
R. DOMINICANA 63,40 82,90
ECUADOR 32,50 49,20
EL SALVADOR 29,70 34,80
GUATEMALA 28,70 37,80
GUYANA 29,30 0,70
HAITI 70,30 85,10
HONDURAS 52,10 53,80
JAMAICA 36,70 31,70
MEXICO 65,30 74,40
NICARAGUA 38,70 20,30
PANAMA 49,90 41,40
PARAGUAY 5,50 5,20
PERU 32,40 21,40
TRINIDAD Y

TOBAGO 59,90 50,00
URUGUAY 7,80 10,10
VENEZUELA 27,30 50,01

Fuente: IMF. (1993). Direction of Trade StatisticsYearbook, Washington.
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1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

EXPORTACIONES ARGENTINAS POR AREA ECONOMICA

EUA
718
863

1024
773
877

1028
706
931

1217

1187

1699

1244

1349

1273

1719

42
73
40
32
49
59
54
71
81
78
81
71
55
64
72

(en millones de US$S)
Canada Meéxico Nafta Brasil
121 881 765
275 1211 595
112 1176 568
33 838 358
172 1098 478
255 1342 496
158 918 698
37 1045 539
137 1435 608
158 1423 1124
321 2101 1423
236 1551 1489
234 1638 1671
219 1557 2791
274 2065 3595

Mercosur
1136
892
829
522
655
667
894
768
875
1428
1833
1978
2327
3661
4740

UE
2384
2169
1834
1844
2236
2041
1985
1815
2726
2501
3744
3956
3732
3650
3874

Total
8021
9143
7625
7836
8107
8396
6852
6360
9135
9579

12353

11978

12235

13090

15739

IMPORTACIONES ARGENTINAS POR AREA ECONOMICA

EUA
2379
2094
1177
987
847
694
833
951
918
892
876
1871
3226
3859
4926

Fuente: Indec.

110
145
56
54
67
35
50
57
38
25
25
47
68
88
163

(en milllones de U$S)
Canada Meéxico Nafta Brasil
72 2561 1072
67 2306 893
62 1295 688
69 1110 667
79 993 831
60 789 612
100 983 691
153 1161 819
119 1075 971
99 1016 721
115 1016 718
180 2098 1526
201 3495 3339
237 4184 3570
255 5344 4280
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Mercosur
1305
1106

827
795
979
698
831
1003
1170
869
875
1804
3755
4214
5229

UE

3126
2784
1364
1224
1126
1069
1375
1853
1561
1144
1118
2033
3633
4141
6168

Total
10514
9430
5337
4504
4585
3814
4724
5818
5322
4203
4077
8275
14872
16786
21544



