EL DIFiCIL CAMINO DE LA INTEGRACION ECONOMICA EN AMERICA LATINA:
¢ QUE ES Y COMO ENFRENTAR EL DESAFIO DE PENDIENTE DE LA COORDINACION
MACROECONOMICA?

Resumen

En la década de los afios noventa resurgieron los impulsos regionales de integracion en
América Latina que contribuyeron al fuerte crecimiento del comercio intra e inter
industrial. Con el aumento de esta interdependencia hemisférica adquiri6 relevancia el
tema de la coordinacién de politicas macroeconomicas dentro del debate regional, pero
el escaso progreso registrado en el asunto dificulté el camino hacia la integracién
econdémica plena. Si la region desea avanzar efectivamente hacia un mercado comun,
ampliar un acuerdo a otros paises o discutir uno con la UE, todas estas operaciones
estaran supeditadas a la forma en que las economias enfrenten ese desafio pendiente y
armonicen sus politicas.. Este ensayo plantea como tema de reflexién la coordinacién
macroeconomica, con el convencimiento de que no se ha avanzado demasiado en la
integracion definitiva por el escaso convencimiento respecto a algunas facetas de la
coordinacion y bajo la presuncion de que las recomendaciones que proporciona
ayudaran a entenderla y ponerla en practica en América Latina.
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Introduccion

En la década de los afios noventa resurgieron los impulsos regionales de integracion en
Ameérica Latina y el Caribe. A la par de la renovacién de los esfuerzos por avanzar hacia
acuerdos de integracion tradicionales en Centroamérica, el Caribe y en los paises
andinos, las relaciones con el mercado norteamericano se vieron fortalecidas con el
ingreso de México al Tratado de Libre Comercio con América del Norte, se registraron
avances en el Area de Libre Comercio de las Américas y se lanzé un nuevo proyecto de
mercado comun a través de la creacion del Mercado Comun del Sur.

Todas estas iniciativas contribuyeron al fuerte crecimiento del comercio intra e
interregional de los afios recientes que ha provocado una importante interdependencia
comercial de los paises de América junto al fortalecimiento de sus relaciones. Con el
aumento de esta interdependencia hemisférica ha adquirido relevancia la coordinacién
de politicas macroecondmicas y se ha transformado en un tema de especial interés para
las economias de América Latina, aungue se debe reconocer que poco se ha progresado
en el asunto. Sin embargo, si la region desea avanzar efectivamente hacia un mercado
comun o discutir un acuerdo con la Union Europea o ampliar un acuerdo determinado a
otros paises de la region, se debe recordar que todas estas opciones estan supeditadas a
la forma en la que las economias de América Latina resuelvan la armonizacién de sus
politicas macroecondmicas.

Con el convencimiento de que no se ha avanzado demasiado por el escaso conocimiento
respecto a algunas facetas de la coordinacion y bajo la presuncion de que los conceptos
que se proporcionan ayudaran a entenderla y ponerla en practica en América Latina,
este ensayo plantea como materia de reflexion la coordinacién de politicas
macroecondmicas.

Ahora bien, escribir sobre un tema requiere siempre de, al menos, dos definiciones
previas. Una, referida al contenido; la otra, relacionada con la estructura del trabajo.

" Palabras clave: coordinacion de politicas macroecondmicas, integracion, unidén monetaria. Clasificacion
JEL: E61, FO2, F42. Una version de esta comunicacién fue presentada en el foro “Aportes Académicos de
la Primera Reunion de la Red Europeo-Latinoamericana de Estudios en Integracion y Comercio”,
organizado por el Instituto para la Integracion de América Latina y el Caribe, conjuntamente con la
Division de Integracion, Comercio y Asuntos Hemisféricos del Banco Interamericano de Desarrollo, en
Buenos Aires.
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Con relacion a la primera, como estrategia y a diferencia de otros trabajos, el ensayo
incorpora a la cooperacion monetaria en el mediano plazo en el marco de la
coordinacion de politicas, sugiriendo asi los lineamientos a los que deberian ajustarse
las economias hasta alcanzar formas mas avanzadas de convergencia y llegar
eventualmente a la moneda Unica. El fundamento se encuentra en el hecho de que todo
proceso de integraciébn econdémica sigue una secuencia que comienza con el
establecimiento de un area de libre comercio, continda con la definicion de un arancel
externo comun frente a terceros paises y concluye con la formacion de un mercado
unico que, caracterizado por la constitucion de un area geogréafica en la cual los paises,
aun preservando sus leyes y sus propias organizaciones politicas, permiten la libre
circulacion de bienes y servicios junto con la de mano de obra y capitales, coordinan sus
politicas macroecondmicas, y que, en una etapa ulterior, adoptan una moneda comun
(Giambiagi, 1999).

En relacién con la segunda, la Seccion | precisa el concepto de coordinacion y distingue
las dificultades por las que atraviesa como proceso. La Seccion Il se ocupa de sefialar
los beneficios y los costos de la coordinacion. Luego de estas precisiones, el ensayo se
ocupa de las condiciones, objetivos y estrategias que se requieren para implementar con
éxito una estrategia cooperativa de mediano plazo entre los paises que forman un
mercado comudn (Seccion 1l1). La Seccion VI se ocupa de la conveniencia de la
coordinacion en la region. Finalmente, la Seccion V ensaya algunas reflexiones.

I. La coordinacion de politicas macroeconémicas

La coordinacion de politicas puede definirse como la forma mas rigurosa de
cooperacion, pues comprende modificaciones mutuamente acordadas en las politicas
nacionales de los paises que participan en ella y en el campo macroeconémico
involucra, especificamente, el intercambio de acuerﬂos explicitos sobre la conducta
monetaria y fiscal de los paises (Kenen, 1987, p. 110).

Segun este concepto, la coordinacion, en sentido estricto, conlleva el ajuste mutuo de
politicas domésticas y el cumplimiento de compromisos concretos sobre el momento en

1 El andlisis de los efectos de la coordinacién internacional de politicas se ha abordado principalmente
desde dos enfoques, a saber: (a) enfoque optimizador de politicas (policy- optimizing approach) y (b)
enfoque destinado a preservar el régimen o enfoque de los bienes publicos (regimen-preserving approach
or public goods approach). Con relacién al primero, muchos economistas comparan el valor de una
funcion de bienestar que cada pais maximiza (o una de pérdida que minimiza) de forma independiente
con el de otra funcién en la cual una autoridad supranacional optimiza el bienestar social conjunto.
Optimizar esta Gltima restringida a la estructura econdmica de ambos paises se aproxima a la solucién que
es posible alcanzar al coordinar las politicas econdmicas. La diferencia entre ambos resultados es una
medida de la ganancia que se obtiene al coordinar. Con relacidn al segundo enfoque, algunos economistas
y la mayoria de los policymakers miran a la coordinacion de politicas desde un punto de vista
completamente distinto. Se necesita producir algin tipo de bien publico internacional y defenderlo a
través de la accion colectiva de perturbaciones de naturaleza politica y econémica, incluyendo aqui el mal
comportamiento en el que puedan incurrir los gobiernos.



que los paises deberan utilizar los instrumentos de politica econémica, y no s6lo meras
aspiraciones sobre los patrones de tiempo a seguir para el logro de ciertos objetivos. La
definicion permite, ademas, distinguir “coordinacion” de una forma mucho menos
ambiciosa de interaccion denominada “cooperacion”, existiendo entre ambas distintos
niveles, a saber: (i) un nivel muy simple de cooperacion mediante el cual quienes tienen
a cargo las politicas (policymakers) solo intercambian informacion sobre sus
compromisos U objetivos y adoptan autonomamente sus decisiones; (ii) aquella
cooperacion que se adopta para el manejo de determinadas crisis y que tendrd un
caracter ad hoc, es decir, para esa sola circunstancia y, por tanto, estara limitada a
ciertos episodios en los cuales las economias atraviesen dificultades particulares y que
fenecen posteriormente; (iii) la vinculacion que existe cuando los policymakers
acuerdan sobre objetivos tales como los tipos de cambio u otros en los cuales una
variable es utilizada para la coordinacion; (iv) aquella coordinacion parcial que implica
involucrarse en un acuerdo sobre las tareas de politica econémica; y (v) un nivel
elevado de coordinacion en el CLEII los policymakers tienen como objetivo determinadas
metas e instrumentos de politica.

Resulta evidente que la circunstancia mediante la cual los paises cooperan entre si
constituye un primer paso muy importante, pues la coordinacion es una secuencia que
consta de varias fases y no algo inmediato, por lo que no es de extrafiar, entonces, que
se atraviesen los niveles descriptos hasta alcanzar la coordinacién plena y que se
enfrenten dificultades que obstaculizan este proceso.

Con relacion estas ultimas,, la literatura suele esgrimir cuatro dificultades que
entorpecen la coordinacion® La primera de ellas es que los gobiernos no son
mutuamente creibles y se presume que, en cualquier momento, intentaran violar las
reglas de juego que puedan establecerse. La segunda razén que se menciona como un
obstaculo para la coordinacion es que los gobiernos suscriben diferentes puntos de vista
sobre el comportamiento econdmico y la manera en que trabaja la economia. La tercera,
que los gobiernos tienen distintos objetivos de politica econdmica. Finalmente, el cuarto
motivo sefiala que las diferentes restricciones politicas y constitucionales también
interfieren en la coordinacion de politicas. Seguidamente se comentan brevemente cada
una de estas dificultades que entorpecen (o pueden llegar a hacerlo) la coordinacion, sin
que el orden de presentacion de las mismas implique uno en importancia.

En general, los salarios en una economia estan fijados por el sector privado a la luz de
las expectativas que poseen los agentes sobre la inflacion futura, las que dependen, entre
otras cosas, de aquellas que se tengan sobre el aumento en la oferta de dinero. Si un
gobierno promete incrementar la oferta de dinero un 5% Yy el sector privado cree que

2 Por detalles adicionales, véase Jacobo (2004b).

% Formalmente, la sustentabilidad de la coordinacion suele no ser identificada como un obstaculo, motivo
por el cual aqui no se reflexiona sobre ella. Debe decirse, sin embargo, que la sustentabilidad se relaciona
con la variabilidad en el tiempo de los beneficios y costos esperados por cada pais que participa en los
acuerdos y por ello aquélla se ve correlacionada de manera positiva con los beneficios netos. En otros
términos, si los costos de participar exceden los beneficios esperados la sustentabilidad sera puesta en tela
de juicio y este asunto, tarde o temprano, pasara a ser un obstaculo formal a la coordinacion. Para algunos
aspectos vinculados a este tema véase Collington (1999).



mantendrd su palabra, los salarios y los precios posiblemente incrementen en igual
porcentaje. Pero en este punto los gobiernos tienen dos opciones. La primera, romper la
promesa e incrementar, por ejemplo, la oferta de dinero un 10% estimulando en el corto
plazo el producto (empleo). Si el gobierno en cuestion rompe su promesa de manera
frecuente perdera credibilidad, el sector privado cesara de prestarle atencion y el rapido
incremento de la oferta monetaria sélo servira para convalidar, en todo caso, la mayor
tasa de inflacion. La segunda opcién es mantener su promesa validando, en
consecuencia, la tasa actual de inflacién y no existiendo, en esta alternativa, cambios en
el producto (empleo).

Ahora bien, si un gobierno engafia a los particulares es casi seguro que apareceran
electas nuevas autoridades en los proximos comicios. Cuando ocurre esto entre los
gobiernos, uno que rompe su promesa se verd imposibilitado de celebrar futuros
acuerdos con el resto y aquellos arreglos que puedan estar en vigencia sucumben.

Esta violacion a las reglas de juego se sefiala muy a menudo como uno de los
principales obstaculos para la coordinacion de politicas econdmicas entre los paises.

Con relacion a la segunda de las dificultades mencionadas, los gobiernos estan
frecuentemente en desacuerdo respecto al comportamiento de las principales variables
econodmicas. Muchos, por caso, han mantenido cierta discordia sobre la manera en la
cual la demanda agregada respgnde a la politica monetaria y fiscal, entre otros ejemplos
que podrian aqui mencionarse.

Es probable que esta falta de acuerdo sea debida a desinteligencias entre los
economistas. Méas todavia, se argumenta que los economistas estan en desacuerdo sobre
como los “desacuerdos” entre los gobiernos afectan la coordinacion de politicas. Sin
embargo, corresponde hacer caso omiso a esta digresion debido al empecinamiento de
algunos profesionales en su percepcion de los acontecimientos macroeconémicos.

Cuando los gobiernos desacuerdan en torno a como funciona la economia son proclives
a suscribir diferentes puntos de vista sobre los costos de la coordinacion de politicas;
aun cuando pudieran llegar a estar de acuerdo en sus beneficios.

La misma posibilidad de estar en desacuerdo aparece cuando los gobiernos tienen
diferentes objetivos de politica, constituyendo esta circunstancia un tercer obstaculo que
se sefiala a la hora de llevar adelante la coordinacion de politicas. Hay que decir, sin
embargo, que estas diferencias no pueden explicar el motivo por el cual los gobiernos
fracasan en poner en marcha la coordinacion. Muy por el contrario: la hacen méas
atractiva.

Considérese un ejemplo sencillo con dos economias idénticas en tamafio, con
estructuras similares y salarios rigidos, y en las cuales cada gobierno desea tener la
mayor cantidad posible de divisas. Si persigue cada uno su objetivo de manera

* De todas maneras, la incertidumbre sobre los efectos de politica econémica puede proveer un incentivo
adicional para coordinar politicas (Gosh y Gosh, 1991, p. 325y ss.)



independiente elevando la tasa de interés para atraerlas es probable que ambos terminen
con un stock idéntico, pero con tasas de desempleo elevadas, existiendo dos maneras de
lidiar contra este acontecimiento.

Por un lado, ambos gobiernos pueden acordar reducir sus tasas de interés, ain sin hablar
de sus objetivos de politica economica. Esta es la clase de intercambio que muchos
economistas tienen in mente cuando hablan de coordinacion de politicas
macroeconomicas.

Por el otro, los gobiernos pueden revelar (y modificar) sus objetivos de politicas. Pero,
¢qué ocurriria si los revelan y deciden no modificarlos? Aqui es cuando los conflictos o
diferencias en los objetivos de politicas obstruyen la coordinacion.

El caso tan simple que ha sido usado como ejemplo no difiere de la realidad en la cual
cada gobierno persigue objetivos de cuenta corriente incompatibles (y lo hacen
frecuentemente). Tampoco es muy diferente del caso en el cual ponderan de modo
distinto cada objetivo de politica, incluso los colectivos que puedan conseguir a costo de
los domésticos. Llegado este punto, cuando entran en juego los colectivos, los
desacuerdos entre los objetivos de politica se tornan inevitables. Las diferencias deben
salir a la superficie de discusion, pero cuando la persuasion es lo que cuenta, resultara
bastante dificil ponerse de acuerdo en los medios si no se esté de acuerdo en los fines.

Con respecto a la ultima de las dificultades mencionadas, en los procesos de
coordinacion existen, siempre, obstaculos de naturaleza constitucional y politica en
cualquier nivel de cooperacion, mas aun en el orden internacional en el cual los factores
ideologicos pueden ejercer una influencia notable. Las situaciones que pueden generarse
son muchas y escapan de la posibilidad de ser tratadas en este ensayo.

Corresponde decir, en cambio, que ningin gobierno puede hacer alteracion alguna sin
persuadir a los individuos de que la nueva politica que se intenta llevar a cabo sera
mejor que la anterior (por no decir la mejor de todas las anteriores).

En definitiva, los aspectos descriptos en esta seccion sirven para precisar el concepto de
coordinacion de politicas y distinguir los niveles y dificultades por los que atraviesa.
Estos aspectos ayudan a interpretar si en el proceso de integracion se estd realmente
coordinando o cooperando, la forma en que se lo hace, y los obstaculos politicos y
econdmicos que se enfrentan.

I1. Los beneficios y los costos de la coordinacién macroeconémica

En términos generales, los argumentos a favor de la coordinacién se basan en que de
mantener los paises politicas independientes generaran ineficiencias en la asignacion de
sus recursos (Argandofa et al., 1996, p. 292). La presencia de externalidades y la
provision de bienes publicos son, segin este argumento, fallas del mercado que
justifican la conveniencia de coordinar, y la mayoria de los libros de texto de uso comdn



sefiala que la coordinacion de politicas es deseable cuando ambas son importantes.EI La
presencia de vinculos entre los paises implica, precisamente, que las acciones de politica
en un pais tendran un efecto derrame que se potencia sobre los otros. Un efecto de este
tipo aparece en uno de ellos cuando hay cambios en la politica monetaria, fiscal,
comercial, industrial o ambiental, en los regimenes impositivos, en el rE]arco regulatorio
y también en otras esferas en alguno (o algunos) de los restantes paises.

Por otro lado, la toma descentralizada de decisiones dard lugar a ineficiencias si
tampoco se cumplen ciertas condiciones (cada instrumento debe E]Jtilizarse para la
consecucion del objetivo en el que se tiene ventaja comparativa).” Cuando hay un
namero suficiente de instrumentos y no existen restricciones para su utilizacion se
pueden alcanzar los objetivos deseados. Sin embargo, debido a la interdependencia,
puede que no siempre sea posible alcanzarlos, plantedndose la necesidad de coordinar
actuaciones. Con el propdsito de ilustrar la manera en la cual los paises pueden alcanzar
sus objetivos de manera éptima si escogen las politicas de forma cooperativa, se suele
utilizar el dilerﬁa del prisionero de la teoria de los juegos que resulta innecesario
reproducir aqui.

En otras palabras y sobre la base de lo anterior, una mayor coordinacion permite, por
ejemplo, minimizar la vulnerabilidad externa generada por el mayor comercio,
responder a shocks comunes, aumentar la credibilidad y reputacion, y limitar el contagio
de la inestabilidad macroecondémica.

Con relacion a los dos primeros beneficios, dado el alto costo que tendria evitar que se
transmitieran los shocks desde el socio, es deseable participar de manera conjunta con
éste en politicas destinadas a contrarrestarlos. Con respecto a los otros dos, si la
integracién se produce entre paises con baja reputacion, a medida que avanza el proceso
de integracion se potencia el riesgo de cada uno, porque cuando dos paises estan
integrados, los mercados financieros suelen tener expectativas de comportamiento
macroeconomico similares en ambos, con lo que el riesgo de cada pais pasa a ser el
mayor de los riesgos y la coordinacion sobre pautas consistente%I es un requisito
ineludible (de lo contrario aumenta la inestabilidad conjunta).” La estabilidad
macroecondmica tiene como efecto microecondémico facilitar los negocios en cada pais
y también entre los socios, ya que con mayor integracion se transmite la inestabilidad

® Véase Krugman y Obstfeld (1994) por ejemplo.

® Se sigue a Jacobo (2004a; 2004b).

" Debe remarcarse que parte de las ganancias de la coordinacién pueden derivar del aprovechamiento de
ventajas comparativas en las politicas (Martinez Oliva, 1991, p. 172).

® Basandose en el dilema del prisionero, la teorfa de los juegos demuestra que, en cualquier situacion en la
que interviene una multiplicidad de actores, las decisiones adoptadas sin comunicacion y cooperacion
conducen a resultados subdptimos, generando, ademas, un estado de incertidumbre respecto al
comportamiento y reaccion de los agentes. Véase Krugman y Obstfeld op. cit.

° En el caso de que la integracion se realice entre un pais crefble y uno con baja reputacion, la
coordinacion es positiva para ambos, evitandole los comportamientos oportunistas al creible y
ofreciéndole la oportunidad de importar reputacion al otro.



macro con facilidad, y la coordinacion significa un limite ahj_fﬂs costos de eficiencia
microecondémicos que la discrecionalidad macro pueda generar.

Entre los beneficios que supondria la adopcion de una moneda comun, esto es, aquellos
beneficios que aparecen hacia el final del proceso de integracion econémica, pueden
mencionarse la eliminacion de los costos de transac&jﬁn, la reduccién de la
incertidumbre sobre los precios y el crecimiento econdémico.

Al respecto, la eliminacion de los costos de transaccion no solo produce beneficios
directos sino también indirectos. La supresion de los costos de cambiar una moneda por
otra es quizés la ganancia directa més palpable (y cuantificable) de una unién monetaria,
pues los costosEczi]e cambiar divisas desaparecen cuando los paises pasan a tener una
moneda comdn.~~ Con relacion a los indirectos, menos perceptibles (y por cierto mas
dificiles de cuantificar), estos costos se vinculan a la redu&i()n de la capacidad para
discriminar precios entre los diferentes mercados nacionales.

La reduccion de la incertidumbre que provoca el uso de una moneda Unica mejora la
eficiencia en la asignacion de recursos a través del mecanismo de precios, lo que
aumentara el bienestar. En efecto, dado que los agentes econdmicos basan sus
decisiones de produccion, consumo e inversion en la informacion que el sistema de
precios les proporciona, al hacerse los mismos mucho mas ciertos la calidad de sus
decisiones debe mejorar.

Con relacion al crecimiento econdmico algunos economistas sefialan que la creacion de
una unién monetaria lo estimula en forma significativa. Sin embargo, estos efectos se
han exagerado un poco, pues los argumentos tedricos para que una unidon monetaria
estimule el crecimiento econémico son débiles y la evidencia empirica, al menos por el
momento, es poco concluyente (De Grawe, 1994, p. 92).

Se ha enumerado otras las razones por las cuales un pais podria incorporarse a una zona
monetaria Optima que, ademas de las mencionadas anteriormente, incluyen las
siguientes: el establecimiento de un ancla cambiaria; la eliminacion de la
discrecionalidad en la politica monetaria y fiscal al asegurar la disciplina de ambas; el
impedir la utilizacion del tipo de cambio como pretexto politico; la participacion plena

19 Carrera y Sturzenegger (2000) mencionan otros beneficios entre los que se cuentan el establecimiento
mediante consenso de barreras a los lobbies domésticos, la obtencién de beneficios microecondémicos
derivados de la previsibildiad cambiaria y la proteccion contra los comportamientos oportunistas. Véase
Carrera y Sturzenegger op. Cit., p. 44 y ss.

11 Algunos autores sostienen que este enfoque, que se sitla méas a nivel microecondmico, es uno
alternativo al de las areas monetarias éptimas (alguno de cuyos aspectos seran introducidos mas adelante).
Véase Martirena- Mantel (1997) p. 447.

12 Debe sefialarse que estas ventajas para el ptblico suelen tener su contrapartida en pérdidas para el
sector financiero, aunque el problema sera sélo transitorio en la medida en que el sector busque otras
actividades lucrativas (De Grawe, 1994, p. 73).

3 \éase De Grawe op. cit.



en el mercado de capitales de la union, en su Eﬂﬁoreaje y en la decision de determinar la
tasa de inflacion de la zona monetaria dptima.

A la par de los beneficios, debe reconocerse la existencia de determinados argumentos
detractores, en todo caso costos, de la coordinacién de politicas. Si bien es cierto que
estos argumentos pueden tener razén, no lo es menos que la negacion de alguno de ellos
contribuye a fortalecer las posiciones més optimistas y a los fundamentos para actuar
coordinadamente.

Entre estos argumentos, se sostiene que los obstaculos para llevar adelante la
coordinacion son grandes y sus ganancias potenciales pequefias, la lo que debe sumarse
el argumento de la existencia del riesgo de que los gobiernos se equivoquen y la
coordinacion le haga mucho pero a las economias (Kenen, 1994, p. 63). La
coordinacion puede elevar los costos de las equivocaciones de politica, ya que los
gobiernos concretarian las mismas acciones erradas de manera colectiva, en lugar de
cometer errores que resulten de algun modo mutuamente cancelables. Por tanto, seria
mejor si los paises industrializados se concentraran en el logro de politicas econdémicas
domésticas, quedando la cooperacion internacional circunscripta al comercio
internacional o la seguridad de la misma estirpe en las cuales es (o resulta)
verdaderamente esencial.

Al igual que en el caso de los beneficios, entre los costos que supondria la adopcion de
una moneda comun, esto es, aquellos en los que se incurriria cuando la coordinacion
plena exista, debe mencionarse la ausencia del tipo de cambio como instrumento de
politica econdmica. La utilizacion de este instrumento de politica puede ser util si los
paises difieren en aspectos importantes que hacen necesaria su variacion.

Existen caracteristicas que diferencian a los paises y el tipo de cambio u otros
instrumentos de politica monetaria pueden servir para corregirlas. La pérdida de
competitividad que experimentan las economias, las distintas preferencias que tienen los
paises entre tasas de inflacion y paro, y las diferentes tasas de crecimiento hacen preciso
el ajuste del tipo de cambio.

Si los salarios son rigidos y la movilidad del factor trabajo limitada, sera mas costoso
para los paises que forman una unién monetaria ajustar sus economias ante los
eventuales desplazamientos de demanda que se sucedan en comparacion con los paises
que, habiendo mantenido sus propias monedas, pueden devaluar para recuperar
competitividad. En este Gltimo caso, el tipo de cambio otorga cierta flexibilidad al
sistema si éste es, tal como se mencionara, demasiado rigido en algunos aspectos. La
unién monetaria, segin este argumento, es optima si existe suficiente flexibilidad en los
salarios y/o también suficiente movilidad del factor trabajo. Empero, y en la mayoria de
los casos, es posible encontrar alternativas al uso del tipo de cambio como instrumento
mediante politicas contractivas de demanda, aunque sean estas Ultimas mas dolorosas.

4 por detalles adicionales véase Fondo Monetario Internacional (1997) pp. 14- 16. También puede
consultarse Mundell (1997).



Los paises difieren a menudo en sus preferencias, de manera que aparece como natural
que algunos muestren mas aversion a la inflacion o al paro que otros. No hay mucho
que decir al respecto, excepto que el costo de reducir la inflacién no tiene por que ser
considerado un costo de la unién monetaria, ya que si un pais tiene una inflacién
elevada debe hacer algo para disminuirla y, por tanto, habréd de enfrentarse a un mayor
paro en el corto plazo si forma parte de la unién o si no lo hace. En otras palabras, a
pesar de que los paises tienen distintas preferencias en términos de tasas de paro e
inflacion, las mismas no deben verse como un obstaculo para formar una unién y, en
todo caso, el costo en términos de paro es transitorio. EI empleo del tipo de cambio para
solucionar estos problemas puede resultar (y de hecho lo es) s6lo una excusa.

Las diferentes tasas a las que crecen los paises pueden ocasionar problemas si se decide
formar una unién monetaria y la razon es simple. Si un pais crece mas deprisa que otro
es probable que sus importaciones aumenten a la par de su producto y le ocasionen
ciertos problemas que se traduciran, a la postre, en un déficit crénico de su balance
comercial. Para solucionar este inconveniente, los términos de intercambio del pais con
mayor tasa de crecimiento deben caer y esto sélo se logra si el pais en cuestion devalla,
apareciendo nuevamente el tipo de cambio como herramienta necesaria. Claro que si se
forma parte de una uniéon queda una segunda opcion cual es la que los precios
domésticos del pais que crece mas rapido caigan en relacion con los del otro (una
politica deflacionista).

De modo que en la mayoria de los casos es posible encontrar alternativas a la utilizacion
del tipo de cambio como instrumento de politica econdmica. Ademas, el tema de los
costos es uno que suscita mucho debate, mas todavia si se tienen en cuenta preguntas
que la mayoria de las veces suelen esquivarse: ¢es probable que un shock de demanda
afecte s6lo a uno de los paises de la union y no a todos?, ¢son en verdad relevantes las
diferencias entre tasas de inflacion y paro? o ¢son importantes las diferencias en las
tasas de crecimiento? Sin embargo, ya hay uniones monetarias que no esperan la
respuesta a estos interrogantes.

I11. Los requisitos para la coordinacion macroeconomica

Tal como ha podido intuirse, por su complejidad tanto en el ambito politico como
instrumental, la coordinacion es un proceso gradual que atraviesa dificultades y que
requiere de ciertas condiciones previas que deben satisfacer los paises para que el
mismo pueda desarrollarse en forma adecuada, de ciertos objetivos que deben fijarse de
antemano y de una estrategia que debe seguirse.

A. Condiciones iniciales
En general, el proceso de coordinacion requerira de ciertas condiciones minimas que,
aungue no garantizan el éxito, sefialan el camino hacia él: (a) voluntad politica; (b)

determinadas situaciones iniciales propiamente dichas; (c) estabilidad macroecondémica;
(d) bancos centrales independientes y (e) compatibilidad de las estadisticas.
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La armonizacion de politicas economicas conlleva la subordinacion de ciertos objetivos
domésticos a los acuerdos que se puedan haber alcanzado con los socios, o bien la
reduccién de la independencia del instrumental macroecondémico nacional. Esto obliga a
un traspaso de poder, por ejemplo desde el banco central de uno de los paises hacia una
institucién compartida que seguramente se ocupara de lo atinente a la moneda comun.
Y, més alla de la armonizacién, cualquiera sea el grado de coordinacion, aun en la
cooperacion inicial, los paises miembros deben estar convencidos de las bondades de la
misma, pues deberan implementar reformas importantes tanto de naturaleza
institucional como econdmica, todo lo cual requiere de “voluntad politica”.

Es en vano sefialar que el continente europeo tuvo esta “voluntad” desde un primer
momento, pero Si es necesario remarcar que América Latina no parece haber
experimentado, al menos todavia, la tenacidad europea.* En todo caso, ha registrado
varias descoordinaciones, si este término es permisible, y faltas a los compromisos
adquiridos con relacion al proyecto comun. Ha sido habitual que perturbaciones
exogenas deterioren el comercio mediante devaluaciones y/o medidas proteccionistas,
amplificando las consecuencias negativas a la region en su conjunto.

Empero, no debe desconocerse que, a la par del restablecimiento de las democracias, ha
habido en los paises de América Latina una gran coincidencia en las estrategias de
desarrollo y en las politicas de liberalizacién del comercio. Esto ha implicado un nuevo
impetu regional destinado a avanzar en el proyecto integracionista, lo que hace mas
factible, ademas, que exista el convencimiento profundo y compartido de los beneficios
derivados de la cooperacion monetaria, lo cual contribuye a crear las condiciones
politicas adecuadas que permitan implementar las reformas domésticas asociadas, y
sobreponerse a eventuales fricciones y diferencias que pudieran surgir.

Con relacion a las “condiciones iniciales propiamente dichas” debe sefialarse que la
teoria econdmica se encarga de proveer algunas que inciden en la formacion de areas de
coordinacion macroeconémica plena; condiciones que se derivan, o relacionan, en todos
los casos, con el analisis econdmico de las areas monetarias Optimas. EI marco
conceptual de la teoria de las &reas monetarias Optimas, iniciado por Mundell (1961) y
al cual contribuyeron posteriormente McKinnon (1963) y Kenen (1969), se ha centrago
en los aspectos del costo dentro del andlisis costo- beneficio de una unién monetaria.

El enfoque aisla una caracteristica clave donde trazar la linea que separa las areas
monetarias Optimas no necesariamente coincidente con las areas geogréaficas. Para
Mundell esta caracteristica es la movilidad del trabajo, capaz de aliviar los costos de
fijar irrevocablemente el tipo de cambio entre los miembros de la unidn, en presencia de

5 LLa Unién Monetaria Europea tuvo su origen en un objetivo politico: lograr “una alin mas estrecha
union entre los pueblos de Europa” (Zahler op. cit., p. 5).

16 A través del tiempo el listado de consideraciones analizadas en la literatura sobre las areas monetarias
optimas ha crecido notablemente. Para una referencia rapida sobre los desarrollos mas recientes puede
consultarse Willet (2001).
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rigideces de precios y de shocks reales asimétricos o idiosincrélticos.IEI Para Kenen es el
grado de diversificacion productiva, ya que ella favorece la formacion de una unién
monetaria al reducir el efecto de shocks reales importantes. Para McKinnon, en tanto,
esa caracteristica es el grado de apertura econdmica. Estas tres caracteristicas
constituyen el corﬁéén de la teoria de las areas monetarias optimas y la base del trabajo
empirico reciente.

La teoria sefiala que cuando los cambios en el tipo de cambio nominal son inefectivos o
irrelevantes, el abandono de este instrumento que se produce al integrar un &rea
monetaria no producird costos econémicos a los paises. En cambio, si los cambios en el
tipo de cambio nominal son efectivos en lograr cambios en el tipo de cambio real
necesario para corregir ciertos desequilibrios, el enfoque de las areas monetarias
Optimas tratard de evaluar los costos delﬁ%iluste en términos de tener que abandonar la
herramienta al formar la unién monetaria.

En términos sencillos, las condiciones iniciales que deben cumplir los paises son el
grado de movilidad de la mano de obra y del capital entre los distintos paises que
pertenecen al area, la flexibilidad de precios y salarios, y la existencia de perturbaciones
similares en las variables macroecondémicas claves. Cualquier politica econdémica
encaminada a promover todos estos factores contribuira a lograr la maximizacion de los
beneficios de las &reas monetarias y disminuird los costos de los ajustes asociados a una
mayor integracion economica. Ahora bien, que las condiciones sefialadas por la
literatura como deseables no existan para una region determinada no significa un
obstaculo insalvable. Acaso, y tal como se pregunta Wyplosz (1997), p. 10: “;hubieran
los Estados Unidos aprobado los requisitos para un area monetaria Optima un siglo
atras? Y si no Ioﬂubieran aprobado, ¢fue un error para ese pais la adopcion de una
moneda comun?’

17 Cfr. lo ha sefialado Almansi (2000, p. 225), el analisis de Mundell en modo alguno pone en duda los
usuales beneficios de la moneda Unica y los tipos de cambio fijos entre diferentes monedas, que son
exactamente lo mismo desde un punto de vista mecanico. Simplemente, muestra que cierta rigidez
nominal puede imponer costos a las politicas de estabilizacion (desempleo de factores) y que un tipo de
cambio flotante puede reducirlos. Dado que tales costos son menores a mayor movilidad de factores, a
medida que la misma se incrementa los beneficios netos de la moneda Unica aumentan y, eventualmente,
la hacen 6ptima.

'8 Martirena- Mantel op. cit., p. 445.

9 Aunque la herramienta resulte inefectiva, puede demostrarse que una politica de cambio en el tipo de
cambio nominal ante desequilibrios externos sera todavia preferible a una alternativa deflacionaria de
reduccidn del gasto, ya que evita el costo de una caida del producto doméstico durante la transicion al
equilibrio de largo plazo con precios rigidos (Martirena- Mantel op. cit., p. 446).

20 |_os Estados Unidos son considerados un area monetaria 6ptima y han sido punto de comparacién para
poder evaluar si otras areas también lo serian. Por ejemplo, y entre otras formas que dan contenido
empirico preciso a los criterios identificados por la teoria de las areas monetarias 6ptimas, Bayoumi y
Eichengreen (1992a, 1992b) usaron el método desarrollado por Blanchard y Quah (1989) y compararon el
tamafio y la correlacion de perturbaciones de oferta y de demanda que afectaban a Europa, encontrando
que se hallaba dividida en un core y en una periferia. En los paises integrantes del core los shocks
subyacentes estdn mas altamente correlacionados que aquellos a los de la periferia, de lo cual se infiere
que en la periferia los shocks son asimétricos mientras que en el nlcleo son simétricos. La comparacion
con una union monetaria existente y consolidada como la representada por Estados Unidos permite
concluir que la correlacion de shocks de las ocho regiones de este pais resulta ser similar a la que presenta
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Otro de los requisitos gque se sefiala es la “estabilidad macroeconémica”, ya que solo en
la medida en que los paises miembros obtengan (y mantengan) sus propios equilibrios
macroecondémicos podran pensar en la coordinacion de las politicas. Este requisito
sugiere una preocupacion constante por tener las cuentas fiscales equilibradas, la
modernizacion permanente del Estado y un crecimiento en la productividad de cada uno
de los socios, entre otros aspectos. Las bases para la COOEH nacion monetaria, —es bueno
recordarlo—, reposan en la estabilidad macroeconomica.

El logro de la coordinacion se facilita enormemente si los paises poseen “bancos
centrales independientes”. Este requisito se hace extensivo a otros organismos de
supervision y regulacion financiera de similar naturaleza, ya que los beneficios de la
coordinacion se potencian si existe un sector financiero sélido, sujeto a regulaciones y
supervisiones adecuadas. De esa manera se canaliza el ahorro acertadamente y se
pueden evitar las crisis financieras, la mayoria de las veces provocadas por bancos
erroneamente supervisados (Minton Beddoes, 1999, p. 21). No es éste un requisito
menor para América Latina, pues la region ha sufrido recurrentes crisis bancarias
acompariadas de crisis cambiarias, que han atentado contra cualquier cooperacion.

El desarrollo y fortalecimiento de las instituciones del sector financiero debe propender
a que la regulacion sea de una naturaleza tal que consolide la supervision de los
conglomerados financieros. Ademas, una vigilancia adecuada debe estar alerta al
surgimiento de operaciones con nuevos instrumentos financieros y la autoridad
monetaria debe estar atenta para adoptar las medidas necesarias destinadas a que asi
ocurra. La innovacion financiera, ademas, si es muy acelerada, puedgzdebilitar el marco
normativo y requerira, en consecuencia, de un seguimiento continuo.

Otro de requisitos, el Ultimo y no menos importante de los aqui listados, es la
“compatibilidad de las estadisticas”. La coordinacion macroeconémica requiere, aun en
el nivel mas elemental, acordar conceptos y la manera de medirlos. Esto significa
homogeneizar estadisticas y estandarizar la metodologia utilizada para poder comparar
las situaciones entre paises de una manera mas precisa.

Las estadisticas compatibles permiten no s6lo generar informacién oportuna, confiable
y comparable, sino también instancias que facilitan el intercambio de tal informacion
entre las autoridades y, mas importante todavia, entre los equipos técnicos de los
gobiernos. No es este un tema sencillo de llevar adelante, pues no sélo hay distintas
definiciones sino también diferencias en cuanto a la disponibilidad de la informacién
relevante y su contabilidad.

el nucleo europeo, pero mucho mayor que la de la periferia europea. VVéase Bayoumi y Eichengreen op.
cit. por detalles adicionales.

2! |a marcada inestabilidad de muchas economias latinoamericanas ha hecho ver que las diferencias en la
evolucion macroeconodmica, tanto como la inestabilidad en si, pueden obstaculizar los avances del
proceso de integracién. Véase Schiwidrowsky (1991).

#2 por algunas reflexiones adicionales véase Zahler y Budnevich (2000).
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En la variedad de los instrumentos financieros que existen en los paises, se encuentra un
buen ejemplo de diversidad en el asunto de la informacién. Los instrumentos varian en
el plazo, en el tratamiento tributario, en la modalidad de pago, y en otros asuntos, y
cualquier trabajo que se efectle requerird hoy de una tarea analitica inicial vinculada,
precisamente, a homogeneizar los nimeros.

B. Objetivos

Es razonable que el primer objetivo de cualquier acuerdo de cooperacion sea la
estabilidad de precios, quizé%lpor resultar la misma un indicador acertado de los
equilibrios macroeconémicos.“* La variable a considerar es la inflacién, que puede
definirse mediante diferentes formas, por ejemplo mediante el empleo del indice de
precios al consumidor, o a través de una modificacion al mismo que evite que ciertas
perturbaciones influyan sobre ellos pero que no respondan, en modo alguno, a las
condiciones macroeconomicas vigentes. Esta Gltima medida conlleva adoptar el
concepto de core inflation. De todas maneras, lo importante es que la forma que se
adopte para medir el objetivo s&& transparente y que pueda implementarse de manera
homogénea en todos los paises.“~ En un principio, cada pais involucrado en el acuerdo
fija su propia meta inflacionaria, ddndole a la misma un rango de variacion y una
trayectoria declinante que es decidida con la condicion de que el valor maximo
disminuya a través del tiempo. Esto, junto con las metas plurianuales que se
establezcan, hace converger la inflacion hacia una cifra comdn.

Un adecuado complemento a la coordinacion sobre la base de objetivos inflacionarios es
la puesta en practica de un objetivo coordinado del déficit de cuenta corriente junto con
el endeudamiento externo. La idea que subyace es promover politicas sostenibles en el
tiempo, evitando la acumulacion de desequilibrios que llega a hacer imposible el
mantenimiento de la estabilidad alcanzada. Por otra parte, la solvencia externa mantiene
baja la percepcion del riesgo, favoreciendo la obtencion del crédito y los flujos de
inversion hacia el pais. En resumen, debe determinarse la meta anual para el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos, sin descuidar (para éste y el objetivo de la
estabilidad de precios) una activa colaboracién de la politica fiscal.

Dado que por circunstancias diversas tales como crecimiento, riesgo, composicion del
financiamiento externo, tasa de interés y otras, intentar fijar un objetivo en cuenta
corriente puede resultar algo dificultoso, surge la opcién de fijar las metas utilizando
variables de acervo, que representan la acumulacion de los déficit externos en el tiempo.
Como quiera que resulte, y cualquiera sea la opcion que se ejercite, se trata de acordar la
relevancia del equilibrio externo, explicitarlo y monitorearlo.

Al recordar nuevamente los niveles de coordinacion, una forma mas perfeccionada
aparece cuando se adoptan objetivos intermedios comunes, tal el caso de un sistema

23 El ensayo no sostiene que la estabilidad de precios es el tnico objetivo, aunque por la experiencia de
cada uno de los paises de la region lo considera como uno de los mas importantes. Se pueden agregar
otros objetivos en todo caso de raiz keynesiana, y el trabajo proporciona la libertad necesaria para ello.

24 zahler op. cit., p. 12y ss.
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cambiario comun o una banda de fluctuacion en torno a una determinada paridad
central, hasta fijar irrevocablemente las paridades en el extremo. Es prudente recordar
que cualquiera sea el arreglo cambiario para la coordinacion, a excepcién de la
unificacién monetaria, supone algun grado de rigidez y una regla explicita que puede ser
atacada por los especuladores. Para que el arreglo sea exitoso, deberd estar respaldado
por politicas fiscales y crediticias coherentes, que resulten del todo compatibles con el
acuerdo.

En un nivel avanzado de coordinacion cambiaria es posible considerar la alternativa de
utilizar una moneda ”E%fa’ con los beneficios que produce en los términos
oportunamente sefialados.

C. Estrategia

Si bien la estrategia que se adopte para lograr los objetivos puede ser diferente,
cualquiera que aquélla resulte debera atender a lo que se comenta a continuacion.

En el acuerdo de cooperacion es necesario detallar los indicadores a utilizar y si los
mismos van a ser especificados y enunciados como niveles o bien como rangos,
estableciendo, ademas, el ritmo 6ptimo de convergencia (o de velocidad para lograrlos).
A su vez, los paises involucrados deben especificar, también, la secuencia que desean y
a cuales objetivos le daran prioridad.

Para algunas variables se pueden fijar metas trimestrales, con el propdsito de asegurar la
convergencia méas pronta hacia los objetivos anuales que se hayan establecido, evitando
de esa manera las politicas de ajuste severas que ocurririan hacia el final del periodo si
éste fuera un afio y el valor del objetivo hubiera divagado durante el transcurso del
mismo.

En la estrategia para lograr los objetivos, la definicion del horizonte temporal en que se
enmarca la coordinacion constituye uno de los principales elementos que se deben
considerar. Asimismo, es necesario evaluar si los objetivos pueden ser planeados en un
horizonte de varios afos, o deben ser definidos afio tras afo.

Hay que aclarar, ademas, la conveniencia o no de modificar o suspender temporalmente
los objetivos acordados ante perturbaciones inesperadas que puedan sacudir a las
economias. La definicion al respecto, de todas formas, no debe ser tan amplia que
facilite cuestionamientos o comportamientos abusivos por parte de los gobiernos.

Finalmente, en cualquier estrategia para lograr los objetivos se debe: (a) evitar una
coordinacion apresurada y preferir en cambio una gradual; (b) observar que los
mercados tengan el tiempo suficiente para que los agentes se convenzan plenamente de
los beneficios derivados de una mayor coordinacion y colaboren con la voluntad politica

% El lector no debe sorprenderse por los escasos objetivos listados. En todos los casos se trata de
objetivos relativamente simples, pero poderosos, y su homogeneizacion implica la sincronizacion de
muchos otros.
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de llevar adelante reformas en sus economias domésticas; (c) tener en cuenta que el
grado de coordinacion deseado puede no ser el mismo para los diferentes paises o
subgrupos de ellos, y que puede haber regiones que den prioridad a ciertos grados de
armonizacion de sus politicas dependiendo de su nivel de integracion actual; (d)
recordar que no basta con el establecimiento de ciertos criterios de convergencia si no se
cuenta con mecanismos que incentiven su cumplimiento; y (e) definir qué instancia se
adoptard (una supranacional o varias con ese cardcter u otro arreglo) y de qué
atribuciones y facultades se le dotara para obtener y procesar la informacion de los
paises, asegurar su homogeneizacion, hacer el seguimiento y vigilar el cumplimiento de
los acuerdos.

IV. (Conviene la coordinacién macroecondmica en América Latina?

Preguntarse si en los acuerdos regionales de integracion en América Latina estan dadas
las condiciones para una coordinacion plena es preguntarse si en ellos estdn dadas las
condiciones para una union monetaria, ya que la coordinacion alcanza su punto
culminante cuando la unién monetaria toma cuerpo, tal cual se aclarara. La literatura
econdémica se ha ocupado de analizar las condiciones bajo las cuales una regién
determinada puede emplear de manera eficiente una misma moneda, y guardan relacién
con el grado de movilidad de la mano de obra y del capital entre los distintos paises, la
flexibilidad de precios y salarios, y la existencia de perturbaciones similares en las
variables macroecondmicas claves.

Con relacién a lo anterior, y al igual que lo remarcado oportunamente para Europa,
muchos estudios se han encargado de subrayar que no estan dadas las condiciones para
que determinados acuerdos regionales de integracion sean considerados un area
monetaria Optima. Las perturbaciones que enfrentan los paises son asimétricas, resulta
escasa la movilidad de los factores a IoEgjue hay que agregar que en la region ha
subsistido una rigidez de precios y salarios.

No debe perderse de vista, ademéas, el hecho de que aun considerando que las
condiciones para una unidn monetaria no estén dadas, la coordinacién de politicas
macroeconémicg_j puede ayudar a potenciar la integracion, tal vez generandolas
posteriormente.=~Si esto es asi, es decir si no estan dadas las condiciones pero pueden
darse en el futuro, ¢qué hacer entonces? En la propia inconsistencia de las politicas
macroeconomicas parece encontrarse la clave del asunto, ya que la misma ha sido,
precisamente, un obstaculo importante para el proceso de integracion y de coordinacion
de politicas.

% E| listado de trabajos vinculados a estos asuntos es ciertamente extenso y su enumeracion, ademas de
ser ajena a este ensayo, correria el riesgo de omitir alguna contribucion relevante. Para un puntapié inicial
sobre el grado de homogeneidad de los paises del MERCOSUR, por ejemplo, puede consultarse Arnaudo
y Jacobo (1997; 1998). Véase también de la Cuba y Winkelreid (2004).

*" El inicio de un area monetaria puede por si misma afectar a factores tales como el grado de apertura
comercial, la disciplina fiscal y monetaria, y la flexibilidad de precios y salarios. En otras palabras, el
criterio de las areas monetarias éptimas se torna endégeno. Véase Frenkel y Rose (1998).
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La inestabilidad macroecondmica genera costos a la integracion derivados de los efectos
negativos que provoca en los distintos mercados, particularmente en el cambiario. La
inexistencia de cooperacion en el ambito macroecondémico puede implicar, y de hecho
implica, que una parte importante de los beneficios asociados al intercambio comercial
y a la integracién nunca lleguen a materializarse.

La cooperacion monetaria, que se justifica como un paso mas en el proceso de
integracion, es la que reduce los riesgos de inestabilidad cambiaria; inestabilidad que
puede, inclusive, obligar a acciones de politicas contrarias a la integracion.

En el caso particular de América Latina, el mercado parece estar compuesto por
economias un tanto diferentes en cuanto a su producto interno bruto per capita y los
paises son estructuralmente heterogéneos. En otras palabras, resulta natural que la
demanda de cooperacion sea asimétrica, pero los paises en su gran mayoria han
demostrado un interés creciente por terminar con la inestabilidad macroeconémica y
han aplicado una politica monetaria, fiscal y cambiaria tendiente a la estabilidad de
precios, cada uno por su lado, dando lugar, quizas sin darse cuenta, al cumplimiento de
uno de los primeros requisitos sefialados en el proceso. Hay que reconocer, ademas, que
en la region se han hecho reformas estructurales (tributarias, financieras y de
liberalizacion de precios) que han colaborado a una integracion comercial creciente y a
una mayor interdependencia de sus economias.

El deseo de coordinar actuaciones se ha visto reforzado por la percepcion de que la
previsibilidad macroeconémica es un bien publico regional, hecho fortalecido, todavia
mas, por las crisis internacionales. Esto implica que la disminucion de la incertidumbre
respecto de una determinada economia genera externalidades positivas para el resto de
los paises, por lo cual existen beneficios conjuntos derivados de algun tipo de arreglo
que aumente la probabilidad de que los paises miembros mantengan un comportamiento
macroecondémico ordenado (Heymann y Navajas, 1998, p. 19; Zahler, 2001, p. 19).

Al igual que la reduccion de la inflacion, la mayor responsabilidad fiscal que se observa
en buena parte de los paises, en comparacion con la prevaleciente en décadas pasadas,
amerita ser seflalada. Aln asi, y en razon de la variabilidad de los balances fiscales, es
prematuro el argumento que sostiene la existencia de una solidez estructural en sus
finanzas puablicas.

Este timido avance hacia la coordinacion plena, debe tener complementos adecuados,
entre los cuales la integracion de los mercados de servicios aparece como determinante
para profundizar las ganancias de bienestar en la region. La integracion de servicios que
involucra la de transportes, redes energéticas, servicios laborales, y el logro de avances
en la homologacidn de regimenes provisionales, leyes de inmigracion, etc., apunta en la
direccion correcta.

Las reflexiones sugieren, en consecuencia, que la coordinacion plena hoy no es posible,

pero si lo es la cooperacion monetaria. La coordinacion en su grado méas avanzado no es
viable si se toma en cuenta una serie de temas pendientes que es necesario resolver
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antes de que se pueda definir un calendario oficial en direccién a la unificacion
monetaria; calendario que por otra parte no tiene que ser necesariamente extenso. Faltan
muchas cosas (entre ellas instituciones transnacionales), que sugieren que hahlar de una
moneda comun es bastante prematuro (Martirena- Mantel, (1997), p. 478).< De todas
maneras, los lineamientos estan latentes, esto es, subyacen al accionar de los paises. Y,
lo méas proximo a la superficie resulta la cooperacion monetaria. En cierto modo, este
argumento influencié notablemente la creacion del euro, la cual fue vista como un
incentivo para que los paises se esforzaran en avanzar en ciertas areas en las cuales
todavia dejaban mucho que desear. Esto Ultimo resulta perfectamente trasladable a la
region.

V. Reflexiones finales

Como sucede casi siempre en el origen de cualquier acuerdo regional de integracion, la
demanda de coordinacién percibida es limitada debido a la debilidad inicial de los
derramenes macroecondémicos entre los miembros, resultando estrechos los margenes en
cuanto a los instrumentos de los cuales cada pais puede prescindir a los efectos de
acordar acciones con los demas. Bajo tales circunstancias, la coordinacion de politicas
aparece como un proceso gradual en el cual los participantes identificaran
oportunidades de cooperacion a medida que se profundice la interdependencia y se
desarrolle una rutina de interaccion.

A lo largo de la década pasada, y a pesar de los vaivenes macroecondémicos, en América
Latina creci6 la importancia de los socios regionales como destino de exportaciones de
cada pais; creci6 la interdependencia y hay necesidad de coordinacion. Y, aunque se
deba reconocer que en el campo macroecomico se han desarrollado practicas de
discusion y consulta, junto a determinadas situaciones de coordinacién implicita (es
decir, de acciones adoptadas unilateralmente por una de las partes que tuvieron efectos
convenientes para la otra), no ha habido una definicion formal de esquemas de
coordinacion o compromisos de politica macroecondémica, ni se han establecido
procedimientos de decision compartida. Por tanto, hasta el momento, los gobiernos de
los distintos paises involucrados en diferentes acuerdos regionales de integracion
vigentes en América Latina s6lo han estado colaborando entre si, pero no han avanzado
hacia la coordinacion macroeconémica.

En la region, si hubiera que mencionar alguno de los obstaculos que entorpecen la
coordinacion, el temor a que uno de los gobiernos viole las reglas de juego cobra
extrema significacion. En el caso particular del Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR), por ejemplo, la confianza que uno de los principales socios dispensa
hacia el otro, tal vez debidamente fundada por el quiebre unilateral de muchas de las
decisiones que podrian compartirse, no es plena.

%8 Desde que la autora lo sefialara la situacién no ha cambiado mucho.

18



Por otra parte, en la region se han alcanzado logros notables, tal el caso de la estabilidad
de precios, que permite alejar los temores vinculados a la sustentabilidad de cualquier
acuerdo que pueda lograrse; aunque el alejamiento no es algo absoluto.

En funcion de las circunstancias actuales, la indicacion sugerida es, de ahora en
adelante, el disefio de una estrategia inmediata de cooperacién monetaria en la cual
quede explicitada la vision que muchos de los paises de la region tienen sobre los
aspectos macroecondémicos que, al tratarse de una primera instancia, estara basada en la
ausencia de compromisos estrictos en materia de instrumentos. En otros términos, esta
prescripcion debe respetar los regimenes macroecondmicos existentes en cada pais.

Esta cooperacion que se sugiere resulta poco exigente al principio y sin dudas lo es en
materia de compromisos. Empero, es un mecanismo adecuado para los paises de la
region que no cuentan con experiencia alguna en coordinacién macroeconémica y que
tampoco la tienen para verificar el cumplimiento de los compromisos de los eventuales
compromisos que pudieran asumir.

Al aumentar la interaccion se afianzara la credibilidad y la confianza entre los paises
participantes en diferentes acuerdos regionales, que hasta se pueden haber fundido en
uno solo, y esta feliz circunstancia contribuira, oportunamente, a producir situaciones de
conviccion plena junto a compromisos genuinos en torno a armonizacion de politicas;
compromisos ausentes en la etapa recomendada con anterioridad.

Junto a verdaderas convicciones y compromisos llegara el momento de mayor
rigurosidad. Para entonces, se podra alcanzar una integracion como la vigente en una
unién econémica plena. La Union Europea asi lo ha ratificado con afios de sélidos
avances en el proceso de integracion y décadas de tenaces progresos en la cooperacion
monetaria. Aun asi corresponde aclarar algunas cosas.

En primer lugar, la cooperacion sugerida trata de generar un proceso con ritmos
adecuados que cree condiciones favorables para una convergencia macroecondémica
posterior, por lo cual debe verse como complemento de un proceso de integracion que
fije compromisos en el tiempo cuyo cumplimiento sea verificable.

En segundo, en este proceso los primeros pasos son los que cuentan para un camino
seguro hacia un final que se augura exitoso. El intercambio de informacion, acordando
definiciones homogeéneas para estadisticas y su presentacion, es muy importante.

En tercer término, esta cooperacion requeriré fijar objetivos de politica macroeconémica
(metas cuantitativas de inflacion, déficit en cuenta corriente y otros), las que podran
operar, en primer término, dentro de un rango de variacioén para llegar a ser, mas
adelante en el tiempo, puntuales.

En cuarto lugar, esta convergencia macroeconémica debe ir acompariada por la de otros
aspectos que contribuyan a este proceso; aspectos que deberan estar regidos por normas
internacionales en el asunto y cuya convergencia internacional permitird enfrentar
cualquier peligro motivado por choques externos de manera ya coordinada.
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Al desarrollarse todo esto de manera gradual los obstaculos que hoy son vistos como
tales, y que se consideran insalvables por el momento, no lo seran en el futuro. De todos
modos, como quiera que resulte finalmente, todo parece indicar que en la region se debe
avanzar en una cooperacion monetaria sobre la base de objetivos finales, dejando para
etapas posteriores, después de alcanzar un estado mayor de coordinacion, el uso de
instrumentos para finalizar en una unién monetaria. Asi lo han demostrado las
experiencias exitosas de quienes hoy tienen una moneda comun. Y América Latina no
tiene por qué ser la excepcion, ni en la secuencia del proceso, ni en alcanzar el éxito del
mismo.
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