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MONEDA UNICA EN EL MERCOSUR :
Una lectura desde la Argentina’

HECTOR J. RUBINI

1. Introduccién

Recientes articulos periodisticos sobre una eventual moneda tini-ca para
el Mercosur reflejan cierto interés en torno de una reforma que significaria un
sustancial cambio estructural para la economia argentina.

Para el analisis de este tema se dispone de tres tipos de fuentes basicas
de informacion. Una es la literatura tedrica, en tomo de la llamada teoria de
areas monetarias "6ptimas”, otra es el cumulo de trabajos empiricos a base de la
experiencia europea, y la tercera, son las propuestas concretas en el marco las
negociaciones entre Argentina y Brasil en las primeras fases del Mercosur.

A partir de esa informacion, se puede tratar de responder los interro-
gantes basicos sobre la renuncia a las monedas nacionales y la adopcién de una
divisa unica: ;para qué? ;con qué objeto? /para salir de regimenes como el de
convertibilidad? El debate sobre esta cuestion es atn incipiente. Si bien Giam-
biagi, F. y Lavagna, R. (1998) describen las negociaciones de fines de los '80
sobre una moneda unica para el Mercosur llamada "gaucho”, la discusion sobre
una eventual integracion monetania en el bloque tiene escasos antecedentes,
como el analisis del sistema de pagos entre bancos centrales de la region en el
marco de la ALADI'. Sin embargo, hasta el presente no hubo en la practica
avances concretos hacia un régimen monetario-cambiario comun, aun a pesar
de recientes notas periodisticas relacionadas con este tema. Para ordenar la
discusion, las proximas secciones analizan los aspectos fundamentales sobre
una eventual moneda unica para el Mercosur.

* Deseo expresar mi agradecimiento a quienes con sus comentarios y observacio-nes criticas
me indujeron a formular cada vez mas interrogantes sobre este tema. En particular estoy en
deuda con Liliana Conci, Fabio Giambiagi, Daniel Heymann, Gustavo Jansse y Maria Cristina
Pasin. Todos los juicios y opiniones aqui expresados son de mi exclusiva responsabili-dad y no
involucran en absoluto a ninguna de las citadas personas.

! Ver Vacchino, J. M.(1983) y Kesman, C. y Dadone, A. (1984).
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2. La literatura de areas monetarias “6ptimas”

Las investigaciones sobre integracion monetaria y areas monetarias op-
timas tuvo como motivacion las negociaciones sobre la integracién europea. Los
primeros debates, en los afios de posguerra, tuvieron como protagonistas fun-
damentales a James Meade y Tibor Scitovsky sobre la conveniencia de una
moneda tnica v el grado "de fe" en la movilidad de factores como mecanismo de
ajuste internacional *.

La discusion era sobre la conveniencia del tipo de cambio fijo como
instrumento apropiado de ajuste. En Europa se trataba especificamente de defi-
nir el régimen monetario-cambiario que redujera la probabilidad de crisis de
balanza de pagos o que al menos garantizara una estabilidad cambiaria sosteni-
ble. A partir de dichos debates, es que Robert Mundell publico en los afios '60
diversos trabajos que son la base del analisis de "areas monetarias optimas”.

En su enfoque, un area monetaria optima es aquella tal que los costos
de renunciar al tipo de cambio como instrumento de ajuste interno (es decir
entre los paises del area) son compensados por los beneficios de adoptar una
moneda tnica o un régimen de tipo de cambio fijo (dentro del area). En conse-
cuencia, un area monetaria 6ptima integrada por varios paises adopta varias
monedas con un tipo de cambio irrevocablemente fijo’ entre si. 0 una moneda
unica dentro del area, con tipo de cambio flotante respecto de las demas.

En la practica un area monetaria se constituye al final de un proceso de
evolucion institucional para consolidar un régimen monetario Unico en un am-
bito claramente delimitado. La definicion de su alcance depende del analisis
costo-beneficio de renunciar a un régimen monetario-cambiario independiente. N

Esto provoco algunas criticas en el sentido de este enfoque no es una
teoria, sino una descripcién de trade-offs de politica para cualquier conjunto de
paises que deciden renunciar a sus propias monedas para adoptar una moneda

2 Ver Mundell. R- (1961), (1997 a) y (1997 b), Ishiyama, Y. (1975) y De Grauwe, P. (1994)-

3 Irrevocablemente quiere decir sin cldusula de escape. Esto es, ¢l sistema es irevocable en el
sentido de que la paridad cambiaria sélo puede variar mediante una medificacion funda-
mental de una ley o de una reforma constitucional. . . La compleja y dificultosa negociacion
parlamentaria que supone tal alteracion es lo que genera la confianza en la permanencia del
régimen.

4 Ver Carmrera , J. y Lavarello, P. (1995), y Ricci, L. (1997)
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comun. Efectivamente. si un grupo de pais elige una moneda comun o no de-
pendera de los parametros y trade-offs de cada caso.

Dentro de un pais los shocks interregionales son invisibles porque los
ajustes entre regiones son automaticos. Si cada region emite su moneda, el tipo
de cambio preferible es el tipo de cambio totalmente flotante. Sin embargo, las
fronteras nacionales definen el curso legal v forzoso de una moneda; su no coin-
cidencia con los limites interregionales hace que las areas monetarias Optimas
no se definan por las fronteras nacionales. Si los problemas de balanzas de
pagos resultan exclusivamente de alteraciones de los términos de intercambio
vde los flujos comerciales, la definicion de un darea monetaria optima depen-
derd de las dotaciones relativas de factores y su movilidad interregional
relativa. En este caso. los "fundamentals relevantes” para delimitar dicha area
son los flujos comerciales v las inversiones directas. Sin embargo. la integracion
financiera ha tenido menor presencia en la literatura sobre el tema, a pesar de
que el creciente progreso téenico en la intermediacion financiera ha integrado a
través de la cuenta de capitales a practicamente todos los paises del mundo. En
consecuencia, definir un "area monetaria Optima" en base a los flujos comer-
ciales parece ser insuficiente para la evaluacion de sustituir monedas nacionales
por una moneda comun a varios paises.

La eleccion de la opcion mas apropiada depende tanto de aspectos geo-
graficos. como tecnoldgicos. institucionales v de organizacion de las transaccio-
nes. Mundell admite que toda alteracion de la configuracion de dicha region
responde a cambios en las condiciones politicas y econdmicas. Si se persiguen
metas de estabilidad interna. a mavor heterogeneidad regional y a mayor canti-
dad de areas separadas mavor debera ser ¢l nimero de monedas en circulacion.
Esto. sin embargo. exige definir las regiones de una forma tan restringida que se
justificaria considerar como una region separada (y con moneda propia) a todo
pequeno distrito que contenga un bolsén de desempleo solo por rigideces del
mercado laboral.

Si ¢l mundo se dividiera en regiones dentro de las cuales haya movili-
dad de factores ¢ inmovilidad de los mismos entre regiones, cada una de ellas
deberia tener su propta moneda en libre flotacion respecto de las demas. Ahora,
con insuficiente movilidad de factores interna no siempre la flexibilidad cambia-
ria funciona como mecanismo de ajuste pleno, pudiendo existir distintas tasas
de desempico v/o de inflacion entre regiones.
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Mc Kinnnon, R. (1963) enfatizo ¢l rol de la inmovilidad ntersectonal
de los factores de produccion v advirtiendo que la conveniencia de un régimen
cambiario u otro debe juzgarse también sobre la base del grado de apertura
economica. Si el diner6 es util como reserva de valor, el tipo de cambio fijo es
preferible para un pais o regién cuya canasta representativa de consumo con-
siste fundamentalmente de bienes transables. Por el contrario, la flotacion es
preferible para un pais cuyos residentes consumen principalmente bienes v ser-
vicios no transables. El argumento de McKinnon es que entre ambos extremos
ha de existir algun drea de tamario optimo para el cual una moneda comun o
el tipo de cambio fijo sea preferible a la flexibilidad total ..

Si las variaciones del tipo de cambio pudieran compensar los efectos de
shocks domésticos de demanda sobre la cuenta corriente, la eventual inestabili-
dad estara limitada por el grado de apertura (o de la participacion de transables
en el PBI). De ahi que sostuviera que los costos de la unién monetana decrecen
y los beneficios aumentan con la intensidad del comercio dentro del area mone-
taria. La experiencia europea ha demostrado a su vez que a mayor intensidad
del comercio intrazona, mayor es la demanda de coordinacién de politicas v de
acelerar la marcha hacia reglas y regimenes comunes (incluyendo el régimen
monetario cambiario).

En cuanto a la flexibilidad de los mercados de factores como mecanis-
mo de ajuste intrabloque, Bértola, G. (1989) demostré que cuando se esperan
grandes fluctuaciones en los flujos de ingresos, las reasignaciones de factores no
seran tan facilmente estimuladas por diferencias en las tasas esperadas de retor-
no. Asi, a mayor estabilidad, mayor movilidad de factores, de modo que la mo-
vilidad de factores no es exdgena: es enddgena y dependiente del grado de in-
certidumbre percibido. La solucion que minimice la incertidumbre dependera de
los parametros de cada caso.

En general existe consenso respecto de que los principales costos espe-
rados para paises que deciden abandonar su propia moneda y adoptar una mo-
neda comun son:

1° Pérdida potencial de sefioreaje (excepto para un pais que eventualmente
emita la moneda comiin). '

2° Pérdida del uso de la politica cambiaria como mecanismo de ajuste (tal
costo es mayor cuanto mds asimétricos o especificos sean los shocks que su-
fren los paises socios).
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A su vez. los beneficios esperados son:

1°) Aumento del comercio intrazona y extrazona
2%) Menor incertidumbre cambiaria
3") Mcnores expectativas inflacionarias.
4") La reduccion de los costos de transacciones
Los beneficios netos para un pais miembro de un area monetaria au-
mentan con’

1) la correlacion de shocks reales entre paises, pues la politica cambiaria

picrde importancia como instrumento de ajuste,

i) ¢l grado de ajuste provisto por la politica fiscal y la movilidad de

factores.

) la diferencia entre el sesgo inflacionario de la autoridad monetaria lo-
cal v el de la autoridad monetaria de la union, pues en este caso la participacion
cn la union monetana implica “atarse las manos™,

iv) la vanabilidad ex-ante de los shocks monetarios locales, pues los
mismos s¢ transmiten (en parte) a otros paises en una union monetaria.

Los beneficios netos se reducen con:

1) la variabilidad de los shocks reales (generan costos de ajuste),

2) la vanabilidad de los shocks monetarios externos, ya que parte de es-
tos shocks se transmiten a cada economia participante en la unién monetaria, y

3) la correlacién entre shocks nominales de los paises socios.

En cuanto al grado de apertura los beneficios netos son ambiguos cuan-
do se toman en cuenta tanto los shocks reales como los monetarios. Esto con-
tradice al menos en parte al argumento por el cual las economias mas abiertas
pueden ser, ex-ante las mejores candidatas para una integracion monetana.
Ademas. Jeffrey Frankel v Andrew Rose han demostrado que si dos o mas pai-
ses no reunen ex-ante las condiciones para formar un area monetaria, no imph-
ca que una unién monetaria entre ellos fracase ex-post.’

Como una unién monetaria es un cambio estructural que afecta a los
parametros de comportamiento, si antes de dicho cambio los paises en cuestion
“no calificaban” para integrar un area determinada, probablemente la integra-
ci6on genere cambios que permitan a dichos paises "calificar” mediante las re-
formas que ello exija. Por ejemplo, si varios paises no cumplen los requisitos de

% Ver Frankel, J. y Rose, A. (1996) y (1997).
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Maastricht o tienen dificultades en encuadrarse en el Pacto de Estabilidad Fiscal
no significa que la Uniéon Monetaria Europea afecte negativamente a su propia
performance y a la de la Unién. Esto es: las condiciones econdmicas ex-ante, no
necesariamente condicionaran al futuro de dicha mtc;gracién.

Lo relevante es el grado de compromiso con dichos arreglos institucio-
nales y su aceptabilidad ex-post. En consecuencia, las condiciones sobre movi-
lidad de factores e intensidad de intercambio mutuo son necesarias pero no
suficientes para que una integracion monetaria sea una solucion superior a la
coexistencia de regimenes monetario-cambiarios individuales para cada pais.
Ademas el enfoque de "areas optimas" tiene menor relevancia cuanto menos
especificos sean los shocks que afecten a cada pais del area.

3. Sintesis de la experiencia europea

Después de la Segunda Guerra Mundial la corriente politica predomi-
nante en Europa Occidental era la de evitar toda nueva guerra. En Francia fue
el financista Jean Monnet el primero en proponer que la prosperidad europea
era imposible si los estados de Europa no se integraban en una federacién o
conformaran una entidad europea comun. La idea de unificacion € integracion
europea ha tenido siempre un fuerte componente politico. Mas aun después de
las ocupaciones soviéticas en Europa Oriental.

En 1948 los gobienos de Europa Occidental constituyeron la Organi-
zacion para la Cooperacion Economica Europea (OECE) para distribuir la
ayuda del plan Marshall Posteriormente pasé a denominarse Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Economico, extendiendo su objetivo a la promocién
del desarrollo de los paises miembros. Esto reforzé el movimiento integracio-
niste en Europa. Adenauer, De Gasperi y Schuman promovian la integracion
europea con el sacrificio de la soberania de cada Estado y la creacion de institu-
ciones supranacionales y su prédica se vio favorecida por el rechazo soviético
de integrarse al Plan Marshall.

Los tipos de unién europea en debate eran dos: uno basado en el modelo
britanico de cooperacion intergubernamental en una asamblea dependiente de
los gobiernos nacionales y el otro era la tesis francesa en favor de una asamblea
parlamentaria supranacional. En 1950 el Ministro de Relaciones Exteriores
francés Robert Schuman propuso crear un ente supranacional para regular el
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consumo y la produccion europea de carbon y acero. El objetivo era integrar las
economias de Francia y Alemania Federal, y evitar todo conflicto armado.

Shuman proponia la independencia de los 6rganos comunitarios, limi-
tando deliberadamente la soberania de los Estados para la coordinacién
productiva de un sector determinado, en lo relativo a la fijacion de precios y
el sistema de sanciones. Su éxito seria el prerrequisito para una organizacion
federal supranacional. La recuperacion de la siderurgia alemana y la acepta-
cion de los franceses de instituciones politicas supranacionales consolidaron la
convivencia pacifica entre ambos.

En 1951 Francia. Alemania Federal, Italia, Bélgica, Holanda y Luxem-
burgo firmaron el Tratado de Paris que establecié la Comunidad Europea del
Carbon y del Acero (CECA). El 1957 firmaron el Tratado de Roma que dio
nacimiento a la Comunidad Econémica Europea, con los objetivos de establecer
una union aduanera con libre movimiento de bienes, eliminar cuotas y barreras
al comercio en Europa, promover la libre movilidad de servicios y capitales, y
politicas comunes para comercio internacional, agricultura, transporte y pro-
blemas sociales. La politica exterior y de defensa quedaron bajo control de los
estados miembros. Una fuerte motivacion de este tratado fue la percepcion de
deficiencias en el sector agropecuario, de ahi que en primer término se creé un
mercado comun para bienes primarios y su consolidacion via subsidios ha
sido una constante preocupacion de sus miembros.

En cierto modo la clave del proceso de integracion europea vino dado
por un movil basicamente politico: el establecimiento de un bloque supranacio-
nal, donde la renuncia parcial de soberania elimin6 toda hipétesis de nuevo
conflicto bélico permiti6 coordinar politicas para la recuperacion econémica de
los paises miembro. Desde el final de la guerra, las prioridades fueron evolucio-
nando a media que se progresaba en el grado y profundidad de la integracion
continental hasta la emision de la nueva moneda en 1999:

Puede observarse que el progreso hacia una unién monetaria vino pre-
cedido por la profundizacion de la integracion comercial, especialmente a partir
de la consolidacién de la Politica Agricola Comin (PAC), que establece: mer-
cado y precios unicos para la mayoria de los productos primarios, preferencias
por productos de la Comunidad, y un Fondo de Garantia y Guia Agricola Euro-
pea para el sostenimiento de la PAC.
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Aio N N - . . Arreglos Institucionales
Objetivos Prioritarios Principal Eszri::egn a Nego- Estugios Fundamentales y
Preservar la paz en Euro- | Integracion  politica v | Acuerdos parciales
1947 pa econdémica
Distribucion ayuda Plan | Recuperacion econémica | OECE, OCDE
1948 Marshall de Europa
Eliminar fuentes poten- | Organos supranacionales | Union Occidental OTAN
1949 ciales de conflicto en Eu- | de decision politica sobre
ropa y coordinar la defen- | los paises europeos
sa comun
Desarticular  eventuales | Organos supranacionales y | Comunidad Europea del
1950/1951 | fuentes de conflicto en- | renuncia parcial a la sobe- | Carbon y del Acero
tre Francia y Alemania rania nacional para coor-
dinar la produccion de
sectores especificos
Incremento de la compe- Comunidad Econémica
1957 titividad de Europa Occi- | Arancel comtn Europea (Tratado de
dental Roma)
Proteccion y promocion | Instrumentos  proteccio- | Politica Agricola Comun
1962 de la produccion primaria | nistas
Politica  monetaria vy | Eventual unién monetaria | Informe Barré, Infor-
1968/1970 cambiaria comin me Werner
Estabilidad cambiaria y{ Sistemas cambiarios in-| Sistema Monetario Eu-
1978 -
monetana trazona ropeo
Libre movilidad de facto- | Levantamiento de cotro- | Single European Act
1986 Ies y personas les fronterizos, armoniza-
cion tributaria y libre mo-
vilidad de mano de obra y
de capitales en el bloque
1989 Estabilidad cambiaria y| Unidn monetaria y eco-| Informe Delors
macroeconomica noémica
1991 Transicion estable a una | Criterios de convergencia, | Tratado de Maastricht,
moneda Gnica disefio del nuevo ente| Estatuto del Banco
emisor, implementacion | Central Europeo
de recomendaciones del
Informe Delors
1996 Credibilidad en la futura | Penalizaciéon con excep- | Pacto de Estabilidad y

moneda tnica

ciones a paises con déficit
fiscales en exceso de las
exigencias de Maastricht

Crecimiento




MONEDA UNICA EN EI. MERCOSUR: UNA LECTURA. 495

En 1968 se completo la union aduanera v nuevamente se propuso anali-
zar la viabilidad concreta de un régimen monetario-cambiario comun para pre-
servar la estabilidad de las instituciones comunitarias. El Informe Barré, de
1969. proponia politicas economicas y monetarias coordinadas y a partir del
mismo la Cumbre de La Haya propuso una union econémica y monetaria por
ctapas. En 1970 el Informe Werner proponia un programa para crear una
union monetaria v economica en 1980 con una moneda unica para la comunidad
o tipos de cambio irrevocablemente fijos entre las monedas de los paises miem-
bros (con graduales reducciones en los margenes de fluctuacion), total liberali-
zacion de los flujos de capitales en la Comunidad, un banco central comin
organizado como la Fed de los Estados Unidos, un organo centralizado de
politica economica (responsable ante ¢l Parlamento Europeo) y coordinacion
de las politicas fiscales.

En 1971 ¢l Conscjo propuso una gradual uniéon econdémica y monetaria
para 1980 en tres etapas con reduccion de los margenes de fluctuacion entre las
monedas de la Comunidad v planes para un Fondo de Cooperacion Monetaria
Europea. Los mismos no se implementaron por las crisis monetarias de 1971, y
las posteriores devaluaciones (“realineamientos cambiarios™) contra el marco
aleman. que en definitiva operaron como depreciaciones agresivas contra las
monedas entre los miembros del bloque.

Esto llevé a ver a la unificacién monetaria como un resguardo contra
las depreciaciones v sus efectos negativos sobre el funcionamiento de institucio-
nes comunitarias fundamentales como la Politica Agraria Comun. La Single
European Act de 1986 reformé los Tratados de la Comunidad Europea a partir
de julio de 1987 ¢ inici6 la serie de decisiones para liberalizar la movilidad de
factores v personas en la Comunidad y avanzar en la armonizacion de las nor-
mas tributarias y el perfeccionamiento de los Fondos Estructurales °

En 1988 el Consejo Europeo establecio un comité de gobernadores de
bancos centrales y otros expertos para estudiar una transicién por etapas hacia
la Union Monetaria v Econémica (EMU). El comité presidido por Jacques De-
lors. emiti6 en abril de 1989 el Informe Final sobre una Uniéon Economica y
Monetaria en tres fases, inspirado en ¢l informe Werner. En 1990 los ministros

® Sobre la vision de una moneda Unica como instrumento para preservar la PAC, ver Eichen-
green B. (1993)- Respecio de los progresos en la armonizacion tributaria de la Comunidad y

los Fondos Estructurales ver Ungérer, H. et al. (1990) y Gordon, J. (1992).
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de finanzas y gobernadores de bancos centrales iniciaron ¢l proceso hacia la
Unién Monetaria y Econoémica y en 1991 el Tratado de Maastricht reformé el
Tratado de Roma, estableciendo criterios de convergencia macroecondmica
necesarios para concretar la union monetaria y econémica. También cred el
Instituto Monetario Europeo que, transformado en el Banco Central Europeo
sera junto al Sistema de Bancos Centrales Europeos la autoridad monetaria
unica.

Las etapas previstas hasta la unificacion monetana son:

1" Etapa (mayo a diciembre de 1998): preparativos finales para la EMU

2" Etapa (enero de 1999 a diciembre de 2001): el Banco Central Europeo
comienza a conducir la politica monetaria inica

3" Etapa (enero de 2002 a junio de 2002): el Banco Central Europeo co-
mienza a emitir euros y a retirar de circulacion las monedas nacionales de
la EMU

4" Etapa (desde julio de 2002): se completa la union monetaria v solo que-
da el euro como unica moneda con curso legal en el area monetaria euro-
pea.

El proceso europeo se basa en un fuerte consenso politico orientado
hacia la constituciéon de organismos comunitarios de decision politica suprana-
cional, con explicita renuncia parcial de la soberania de los estados miembros a
favor de dichos entes comunitarios. El disefio de la moneda unica no es ajeno a
ello y la misma sera emitida por un banco central comun que comenzara a fun-
cionar después de la implementacion de los ajustes previstos en ¢l Tratado de
Maastricht y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Fl tratado de Maastricht establecié cuatro exigencias para integrar la
EMU:

1: Tasa de aumento anual del IPC no superior en 1.5 puntos porcentuales
al promedio de los tres (al menos) paises con las menores tasas de infla-
cion.

2: Tasas de interés nominal de largo plazo no mayor en 2 puntos porcen-
tuales a la de los tres (al menos) paises con las menores tasas de inflacion.
3: Tipo de cambio dentro de las bandas normales v sin realineamientos
(devaluaciones) en al menos doOs afios.

4: Déficit fiscal no mayor a 3% del PBI nacional v deuda publica no supe-
rior al 60% del PBI (se admiten excepciones si un déficit superior ¢s tem-
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porario, o si tanto dicho déficit como una "deuda excesiva" esta reducién-
dose a una tasa "satisfactoria").

En 1996, y por iniciativa del gobierno aleman fue acordado un Pacto de
Estabilidad Fiscal para desalentar el expansionismo fiscal después del inicio de
la EMU. Este Pacto, de diciembre-de 1996, fija de manera muy flexible multas
y excepciones para los paises que se excedan en los limites de Maastricht. Ale-
mania proponia inicialmente que todo pais con déficit mayor al 3% del PBI
pague una muita igual al 0,2% de su PBI mas otro 0,1% por cada punto por el
cual el déficit exceda el 3% del PBI. Finalmente Alemania flexibilizé su posi-
cion v las excepciones acordadas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento fue-
ron:

a) En caso de una pérdida de PBI de hasta 0,75%, tendran que mante-
ner un déficit fiscal inferior al 3% del PBI (de acuerdo al art. 104¢
del Tratado de Maastricht).

b) Si dicha pérdida es mayor al 0,75%, pero no mayor del 2%, bajo
"circunstancias excepcionales pueden ser condonadas de una multa
que puede ser hasta del 0,5% del PBL

c) Sila caida supera al 2% del PBI podran tener déficits superiores al
3% del PBI sin pago de multas.

Esto pretende reducir el riesgo de inconsistencia temporal, ya cualquier
pais admitido podria no tener incentivo a mantener la disciplina fiscal y las
reformas estructurales exigidas. El otro ingrediente fundamental es el disefio del
ente emisor de la nueva moneda: un banco central independiente de los gobier-
nos. cuva carta organica se¢ inspira fundamentalmente en la del Bundesbank.
Esc ente ermsor. ¢l Banco Central Europeo (BCE), sera el organo central del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, (pertenecientes a los paises admitidos).
Actualmente el Instituto Monetario Europeo es ¢l ente que centraliza la organi-
zacion del lanzamiento de la nueva moneda.’

4. Reglas vs. discrecion en el Mercosur

La revision de la teoria de "areas optimas" y a la experiencia europea
que sc analizaron en secciones previas caben algunas observaciones respecto de

" Sobre esta suerte de "precondicion” para la credibilidad en el nuevo Banco Central Europeo y
la nueva moneda. ver Begg. . (1997) v Schweickert, R. (1997).
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los costos de cualquier unificacion monetaria. En primer lugar. la teoria de
arcas monetarias optimas constituye un avance importante (y quizas por mucho
tiempo el mas importante) para analizar los trade-offs de uniones monetarias
entendidas como la sustitucion de monedas conducidas por los estados, no por
las decisiones de mercado. Sin embargo, v mas alla de las conclusiones de la
teoria. el proceso europeo es un proceso politico con una renuncia parcial a
ciertas decisiones soberanas de manera consensuada v con cada vez mayor
atencion a los desequihibrios macroeconémicos que puedan restar credibilidad y
estabilidad al provecto de la moneda unica.

El caso del Mercosur presenta. en cambio, matices muy diferentes. Su
motivacion ha sido tanto politica como econdmica. En la faz politica, ya los
acuerdos de 1986 coadvuvaron a desalentar una incipiente carrera armamentista
entre Argentina v Brasil, mientras que los acuerdos de Mercosur apuntaron
directamente a generar un espacio econdmico ampliado para que el sector pri-
vado aproveche mavores ventajas en términos de economia de escala y de diver-
sificacion.

Este bloque. ademas, tiene una vida mucho mas corta, no prevé (al me-
nos explicitamente) la creacion de organos supranacionales que supongan re-
nuncia alguna a potestades soberanas de sus miembros, y los progresos signifi-
cativos se han dado en matenia de comercio de bienes, mientras que las negocia-
ciones sobre comercio de servicios recién estan en su inicio. Respecto de la
armonizacion tributaria los avances concretos son aun incipientes, especial-
mente en materia de armonizacion de las regulaciones que afectan a la movili-
dad de factores.

Un caso elocuente es el tratamiento a la movilidad de capitales exter-
nos. Los dos principales socios del Mercosur tienen tratamientos diametral-
mente diferentes: Brasil establece controles explicitos al ingreso de capitales,
micntras que en Argentina la movilidad de capitales es absolutamente libre. Sin
cmbargo. mas alla de las citadas diferencias (ademas de los distintos regimenes
monetario-cambiarios en vigor) el Mercosur ha logrado un apreciable grado de
integracion. que se tradujo no solo en el aumento del intercambio comercial
intrazona. sino en ¢l aumento de inversiones directas de empresas del resto del
mundo para operar en los paises del bloque. El siguiente cuadro ilustra los pro-
gresos fundamentalcs en ¢l comercio intra-Mercosur:
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Comercio Total e Intramercosur en Miles de Millones de USS
ARGENTINA BRASIL
Comercio | Comercio | % sobreel | Comercio | Comercio | %o sobre el
Total con Comercio Total con Comercio
Mercosur Total Mercosur Total
1987 11.703 1.772 15.14% 41.276 2231 5.40%
1988 14.026 2.045 14.58% 48.394 2.673 3.53%
1989 13.347 2.297 17.10% 52.646 3.463 6.58%
1990 16.430 2.709 16.49% 32.075 3.7435 7.19%
1991 20.253 3.716 18.35% 52.661 4523 8.59%
1992 27.107 6.082 22.44% 56.347 6.595 11.70%
1993 29.902 7.896 26.41% 63811 8833 13 84%
1994 37.186 9.950 26.76% 76.624 10.648 13.90%
1995 41.089 11.381 27.70% 96.364 13.024 13.52%
1996 47.573 13.734 28.87% 101.033 15.709 15.55%
URUGUAY PARAGUAY
Comercio | Comercio | % sobre el | Comercio | Comercio | % sobre el
Total con Comercio Total con Comercio
Mercosur Total Mercosur Total
1987 2.262 817 36.12% 1.516 504 33.24%
1988 2517 977 38.81% 1.901 628 33.04%
1989 2.735 1.259 46.04% 2.196 847 38.56%
1990 2.960 1.289 43.55% 3.018 925 30.65%
1991 3.148 1.281 40.69% 2.988 958 32.06%
1992 3.639 1.611 44.27% 2.979 1.088 36.52%
1993 3.764 2.321 61.67% 4211 1.690 40.13%
1994 4513 2.773 61.44% 5.019 2.009 40.03%
1995 4817 2.538 52.69% 7.516 2.625 34.93%
1996 5.540 2.937 53.02% 6.720 2.772 41.25%

Puede observarse que el proceso de integracion podria sostenerse en la

medida en que se avance en las negociaciones en marcha en comercio de servi-
cios y armonizacion tributaria y regulatoria. Sin embargo, un elemento que en el
tiempo puede adquirir mayor relevancia para Argentina es el de las minideva-
luaciones continuas de Brasil. Esto no es un elemento menor, sobre todo si se
tiene en cuenta la importancia relativa de Argentina y Brasil dentro del bloque:
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Esto torna intuitivo analizar una eventual moneda unica de diversas
formas. Una es la de determinar si la suma de ambos paises constituye un area
monetaria optima, lo que implica un laborioso estudio econométrico que excede
a este trabajo. Previamente requeriria, al menos, demostrar que Brasil sea efec-
tivamente un drea monetaria optima...Otro es el de determinar las condiciones
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para incentivar una efectiva coordinacion macroeconémica y analizar las que
podrian inducir la adhesién creible ¢ irreversible a una moneda unica. Sin em-
bargo, al igual que en el caso anterior falta responder a un interrogante basico:
¢para qué?

En el caso europeo, dos determinantes fundamentales fueron el estan-
camiento de las economias de la Comunidad y las devaluaciones competitivas
entre vecinos. A partir de alli se recred el interés por la necesidad de evitar que
el manejo discrecional de instrumentos monetarios y cambiarios de cada pais
termine destruyendo el bloque, con el riesgo de quedar en una posicion de ex-
trema debilidad competitiva respecto al resto del mundo.

Mercosur no tiene, en principio, este problema. Sin embargo el soste-
nimiento de la dicotomia de los regimenes monetarios de Argentina y Brasil
probablemente deje a la Argentina en una posicion de creciente riesgo. El cua-
dro siguiente presenta algunas alternativas factibles en Brasil: o mantener un
suave incremento en las bandas, o comenzar a moverla fuertemente hacia arni-
ba:

1996 1999 Afios

Las alternativas son claramente o el sendero A o el delineado por el in-
tervalo B, con eventuales aumentos posteriores del tipo de cambio. El punto
clave para definir una estrategia comun esta en los incentivos de Brasil a mo-
verse en uno u otro sentido. Es claro que el sendero A es el mas factible en la
medida en que se sostenga el ingreso de capitales y el tipo de cambio se aproxi-
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me al techo de la banda "ancha", corrigiéndose todo atraso cambiario con rela-
c16n a los meses previos al Plan Real. Sin embargo, en caso de que ese factor
favorable se vea contrarrestade por crecientes déficits fiscales o de cuenta co-
rriente, ataques especulativos contra el real, o una persistente apreciacion del
dolar frente a las demas monedas, el escenario mas probable se acercaria al
sendero B.

En cualquiera de los dos casos, el sostenimiento de la convertibilidad en
nuestro pais exige una estricta disciplina fiscal, y permanentes incrementos de
productividad que permitan mantener la competitividad y el ingreso de capitales
(ademas de frenar todo aumento de desequilibrios comerciales y/o de cuenta
corriente). Bajo tales circunstancias no habria incentivo para adoptar una mo-
neda comun con Brasil, que a su vez tampoco tiene incentivo para abandonar su
sistema de "tablita" con minidevaluaciones predeterminadas. *

- En cualquiera de los eventuales escenarios posibles, cudles serian los
incentivos de Argentina para adoptar una moneda comun con Brasil? En princi-
pio, el convencimento de que el sendero de depreciaciones del real seguiria un
sendero alcista como €l B, o de mayores depreciaciones en el corto y mediano
plazo que dejaria a la industria exportadora argentina bajo fuertes desventajas
competitivas respecto de sus pares de Brasil. En ese caso, solo podrian operar
los incentivos fiscales para contrarrestar toda eventual "mudanza” de empresas
argentinas al Brasil para exportar con mayores ventajas. Sin embargo, esto
requiere inicialmente preguntarse: jcual seria el régimen cambiario preferible
con una moneda comun distinta del dolar estadounidense?.

La primera pregunta puede responderse con un modelo muy simple
para comprender los problemas que deberia enfrentar Argentina en caso de op-
tar por una moneda comin con Brasil distinta del dolar estadounidense. El mo-
delo supondra tres regimenes cambiarios alternativos: tipo de cambio fijo e irre-
versible respecto del dolar, tipo de cambio flotante respecto del dolar y bandas
cambiarias. En cualquiera de los casos se tratard de aproximar el riesgo de
corridas y de ataques especulativos. Se supone basicamente que el objetivo de
dicha moneda comun es el de minimizar el riesgo de fuerte pérdida de competi-
tividad de Argentina frente a Brasil, enfocandose la percepcion de dicho riesgo
como causa de fuertes presiones proteccionistas orientadas a medidas que ter-
minen disgregando el bloque. Basicamente se estd suponiendo que ningun go-

8 Ver Lavagna, R. y Giambiagi, F. (1998)
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bierno esta dispuesto a admitir dicha eventualidad, en principio el objetivo de la
moneda comun seria el de eliminar el riesgo de depreciaciones competitivas.
Inicialmente se hace abstraccion respecto de las asimetrias en materia de movi-
lidad de capitales, dolarizacion e indexacion de contratos. La restriccion de
presupuesto para cualquiera de los paises es:

I.>=g-t+(i—7r)-b—7t-m 1)

donde ¢l punto sobre cada letra indica variacion por intervalo de tiempo y :

b= deuda publica/PBI

g= gasto publico/ PBI

t= ingresos tributarios/ PBI

1=tasa de interés nommal doméstica,
7= tasa de inflacion

m= saldos reales/ PBI

Suponiendo que la recaudacion de impuesto inflacionario es muy poco
significativa y directamente igual a cero, y que ademas:

i=rent - (2), donde:
r= tasa de interés real .
7°= tasa de inflacion esperada, resultando:

l.)=g—t+(r+7r‘ -m)-b [E))

Si por otra parte, se supone inflacion cero fuera del bloque y la verifi-
cacnon de la paridad de poder adquisitivo:

&

il
Q| .

= @,

e = tipo de cambio de la moneda doméstica.
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En el supuesto de que la ecuacion (3) se iguale a cero (condicion de
solvencia intertemporal):

t=g+r-b+(e”—8)'b &)

Esta ecuacién, es andloga a una Curva de Phillips: una depreciacién
inesperada reduce la carga de los intereses de la deuda para valores predetermi-
nados del déficit fiscal, del stock de deuda publica y de la tasa de interés real ”

En consecuencia, puede suponerse que si el trade-off se sostiene en el
corto plazo, el problema es ¢l de optar por un régimen cambiario discrecional o
una regla cambiaria. Si el gobierno pretende minimizar una funcion cuadratica
de pérdida del tipo: :

L(t.e)=El +2-¢-n)2.
A>0, (6)
t>0
El gobierno sigue la siguiente regla contingente en funcion de los shocks

observados en la economia: €(y) =V +Vv -y tratando de minimizar la funcién

de pérdida L, donde i se distribuye simétricamente con media 0 y desvio estan-
daro. .

En el caso de que se precomprometa a cumplir la regla de obtener de-
terminados valores para los parametros vy v, la politica contingente con com-
promiso es:

- A
ey)=¢ct+tey=—--y, (7a)
1+A4
A
y 1+/1W (7b)

® De Grauwe, P. (1997) presentan un tratamiento analogo en base a un modelo de Obstfeld,
M. (1995)
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Esto simplemente significa que la umica herramienta para preservar la
solvencia fiscal ante shocks cambiarios adversos es la suba de las alicuotas
umpositivas.

Si el gobierno no puede comprometerse con el cumplimiento de ninguna
regla. la solucién para ¢l equilibrio de Nash resultante es:

a(w):2+e-y/:l';+—l—-w (8.a)
1+4

t———/—l— (8b)

147 o

Sin reglas cambiarias. la devaluacion sorpresiva permita licuar los inte-
reses de la deuda publica. Esto hace que para un shock y una tasa impositiva
dadas el gobieno encuentre mas atractivo un régimen de devaluaciones sorpre-
sivas que le permita licuar los intereses de su deuda. Sin embargo, la pérdida
social es mayor por la mayor pérdida de ingreso real del sector privado: la de-
valuacion es basicamente un instrumento de "crowding-out" que aumenta la
pérdida social por la detraccion de recursos para cancelar los servicios de la
deuda publica.

Este modelo muestra la inferioridad (aun en el corto plazo) de regime-
nes de discrecionalidad cambiaria ("tablitas”, bandas de amplitud variable, flo-
tacion sucia. etc.). Con moneda propia o compartida con otro pais, un régimen
con una regla cambiaria definida se revela como una solucion superior a los
sistemas discrecionales. El segundo problema pasa a ser el de la factibilidad y
los caminos alternativos respecto de una eventual moneda comun distinta del
dolar.

5. El problema de una moneda inica para el Mercosur

Una integracion monetaria es un cambio estructural que supone no sélo
la sustitucion de mecanismos de ajuste, sino la preparacion de las instituciones
que den estabilidad y credibilidad en tales reformas. Si una unién monetaria ha
de ser reputable como creible, debe ofrecer garantias de sustentabilidad. Sin
embargo, es de esperar que los paises interesados tengan claro qué clase de
problemas les resuelve una moneda comin, cuales son los costos y beneficios de
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abandonar sus monedas nacionales, cual es el sistema monetario-cambiario que
resulte mas conveniente para todos, y qué instituciones serian las que estarian
vigentes en caso de emitirse una nueva moneda.

La seccién anterior ilustré el beneficio en materia de credibilidad y de
minimizacién de costos sociales que supone una regla con riesgo cero de inesta-
bilidad cambiaria. El modelo supuso credibilidad plena, pero a costa de excluir
la posibilidad de ataques especulativos que puedan afectar a una moneda con
tipo de cambio fijo (tal es la solucién de precompromiso creible). El problema
se suscitaria en el caso de un régimen estimado como inestable o de dudosa
estabilidad, como seria la adopcion de una moneda tnica entre paises que no
adhieren plenamente al mismo régimen monetario-cambiario o con clausulas de
escape demasiado laxas. En caso de profundas diferencias en sus preferencias
por la inflacién o por otra meta de politica, lo mas probable es que tal unifica-
ci6n monetaria ni siquiera sea tenida en cuenta. El caso del Mercosur parece ser
asi, al menos en el corto plazo. El siguiente cuadro resume las diferencias mas
importantes entre Brasil y Argentina en cuanto al sistema monetario cambiario
vigente en ambos paises:

Regimenes Monetario-Cambiarios de Argentina y Brasil

ARGENTINA BRASIL
Politica Monetaria Pasiva Activa
Sistema Bancario Currency board Banda cambiaria con “ta-
blita” de minidevaluacio-
nes preanunciadas
Mercado Cambiario Unico y libre Tipos de cambio miltiples
y con controles
Movimiento de Capitales | Sin restricciones Controlado
Otras caracteristicas Economia desindexada y|Economia poco dolarizada
dolarizada y con indexacion limitada

Bajo este esquema es imposible que se logre en el corto y mediano pla-
zo un acuerdo para adherir a una moneda unica. Ambos sistemas monetarios
son diametralmente opuestos, poseen caracteristicas propias provenientes de su
historia reciente (caso de la dolarizacién de la economia argentina) vy el trata-
miento al movimiento de capitales es también diferente. Dado que han sido exi-
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tosos en la lucha antiinflacionaria, es practicamente nulo el incentivo para el
abandono de los respectivos regimenes en vigencia. Por otra parte, Brasil pro-
bablemente no gane demasiado a través de una moneda unica en el Mercosur si
no tiene el control de la emision de esa moneda y de la administracién de las
correspondientes reservas internacionales. Para Argentina, a su vez abandonar
la convertibilidad puede significar (al menos ex ante) un verdadero salto al va-
cio.

Una convertibilidad para el Mercosur no significaria ningun cambio
sustancial, pero nada indica que este sistema sea atractivo para Brasil. Mas ain
es abierta la discusion en Brasil respecto de ampliar la banda cambiaria a partir
de este afio y en ese caso la sustentabilidad de la competitividad argentina exigi-
ria aumentos en la productividad no inferiores a las depreciaciones del real. En
ese caso ;cuanto tiempo podria sostenerse la convertibilidad? ;podran lograrse
dichas ganancias de productividad y sostenerse ambos sistemas cambiarios?.
Son preguntas que llevan a plantearse si una moneda unica seria la salida mas
ordenada de la convertibilidad si el real acelera su tasa de depreciacion. En ese
caso habria que acordar el sistema monetario-cambiario objetivo después de un
detallado analisis costo-beneficio y discutir las reformas institucionales previas
a una integracion monetara.

Dado que este tipo de reformas ni siquiera se estan discutiendo abier-
tamente, resulta a todas luces prematuro pensar en criterios tipo Maastricht
para acelerar una unificacion monetaria "forzada" cuando no hay una mayor
integracion y coordinacion de politicas. En el caso de Argentina, ademas, todo
cambio prematuro que afecte a las operaciones de crédito pueden tener efectos
impredecibles, especialmente si se llegara a derogar la ley de Convertibilidad
para pasar a sistemas de ajustes periddicos como los de bandas cambiarias o
analogos.

En Europa, el Tratado de Maastricht establecio prerrequisitos para el
ingreso a la Union Monetaria y Econdmica a efectos de prevenir politicas im-
prudentes que afecten la credibilidad del proceso de integracion monetaria. En
el caso de Mercosur dicho proceso no se encuentra explicitado ni tampoco
existe un proyecto claro sometido a la discusion abierta de técnicos y académi- -
cos de ambos paises. Probablemente sea necesario cierto llamado a la prudencia
para no afectar la credibilidad en regimenes hasta hoy exitosos, pero también
para no dejar de estudiar una eventual integracion monetaria que exige mayor
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integracion comercial, armonizacion de normas tributarias y sistemas judiciales,
mayor apertura de la informacién estadistica de los paises miembro y definicio-
nes claras respecto de los mecanismos de ajuste que sustituirian a los tipos de
cambio bilaterales, del grado de centralizacion de las politicas presupuestarias y
de las regulaciones que afectan a la movilidad de factores. Sin avances signifi-
cativos en estos frentes, es imposible conocer cuan sostenible podria ser una
moneda Unica emitida por un banco central dnico en el Mercosur. Si de algo

sirve tener presente estos deberes pendientes, es para evitar decisiones apresu-

radas especialmente porque la estabilidad cambiaria es esencial a la estabilidad
macroecondmica al igual que la disciplina fiscal y la solvencia de los sistemas
bancarios. Previamente se¢ debe explicitar y tener bien claro para qué puede
servir una moneda tnica en el Mercosur.

En el caso argentino, decidir si se tratard de mantener o de desalentar el
actual grado de dolarizacion es quizas el obstaculo mas importante, ya que por
ser el resultado de una reforma monetaria guiada por decisiones de mercado, es
dificil pensar en una moneda unica distinta de dolar y creible como la divisa
americana. Por otra parte debe tenerse en cuenta los eventuales trastornos que
generaria mover el tipo de cambio en Argentina a los tomadores de crédito (en
su gran mayoria en dolares).

6. Observaciones finales

La evaluacion de los citados costos, teniéndose en cuenta la necesidad
de reducir a cero (de ser posible) la incertidumbre cambiaria, es la tarea previa
toda discusion sobre el traslado al Mercosur de criterios a la Maastricht o ana-
logos. La experiencia europea deja como ensefianza que recién cuando se han
resuelto estas conflictivas cuestiones es cuando deberia evaluarse si el paso a
una moneda unica es quiza la salida menos costosa en caso de fuertes deprecia-
ciones del real. Es entonces (y no antes) cuando corresponderia definir qué cri-
terios de convergencia macroecondmica son los relevantes para asegurar la
estabilidad de la futura moneda, la mecanica de transicion, el disefio de la nueva
autoridad monetaria emisora de la moneda comun, su grado de independencia
de los gobiernos del bloque entre otros aspectos. Esto supone un grado coordi-
nacién y armonizacién de politicas ain no logrado en el Mercosur y que llevara
un numero de afios imposible de predecir. Ademas, mientras no se observe un
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grado de integracion tal que empresas ¢ individuos acepten (y demanden) una
reforma de tal magnitud, la presentacion de calendarios para una acelerada
integracion monetaria no parece ser un cometido creible. En todo caso se corre-
ra el alto riesgo de desvirtuar una idea que puede ser realmente interesante para
el mediano o el largo plazo.
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