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RESUMO 

Este artigo estabelece algumas defini^oes e prescri^oes de politica economica para uma uniao monetaria 

prospectiva, isto e, uma uniao monetaria que pode ocorrer, no futuro, no MERCOSUL. Assim sendo, o ar- 

tigo assume que a mais correta e pragmatica op^ao e estabelecer uma estrategia de coopera^ao monetaria, 

por meio da qual os pafses compartilhem seus pontos de vista comuns acerca da politica macroeconomica 

que possibilite que se avance ate se atingir altos graus de integra^ao. 
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ABSTRACT 

This paper provides some definitions and policy prescriptions for a prospective monetary union, i.e. a mon- 

etary union that may occur in a future in the MERCOSUR. In doing so, the paper assumes that the most ac- 

curate and pragmatical option is to carry out a monetary cooperation strategy, through which the countries 

share their common sights about macroeconomic policies, and then to advance until higher integration de- 

grees are achieved. 
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1 Introduccion 

Todo proceso de integracion economica sigue una secuencia un tanto natural que co- 

mienza con el establecimiento de un area de libre comercio, continiia con la definicion de 

un arancel externo comiin frente a terceros paises y concluye con la formacion de un 

mercado unico. Este ultimo se caracteriza por la constitucion de un area geografica en la 

cual los paises permiten la libre circulacion de bienes y servicios junto con la de mano de 

obra y capitales, y coordinan sus polfticas macroeconomicas. En una etapa ulterior, el 

mercado unico incluye una moneda comun. En otras palabras, si la integracion evolucio- 

na a un grado tal como para transformar el proceso en una iniciativa de alcance mayor, la 

moneda comiin no solo es factible sino esencial. (Giambiagi, 1999). 

En el caso particular del Mercado Comiin del Sur (MERCOSUR) se ha avanzado, no 

sin problemas, en algunos de los aspectos de la secuencia de eventos descripta anterior- 

mente: el area de libre comercio y el arancel externo comiin; y tambien en el tratamiento 

del area monetaria, que se planted, estrategicamente, como corresponde, hace algiin tiem- 

po por quienes entonces ostentaban la presidencia de los dos socios mayoritarios (Brasil 

y Argentina).1 Empero, falta el transito entre ambas cosas, es decir, hay un aspecto de po- 

litica economica ausente para que el proceso pueda culminar exitosamente y que se refie- 

re a la coordinacion macroeconomica. 

Este trabajo es un intento por proveer las definiciones y prescripciones necesarias para 

ese transito hacia una union monetaria prospectiva, es decir hacia una union que se espe- 

ra ocurra en algiin momento, con el convencimiento de que lo mas realista es disehar una 

estrategia de cooperacion monetaria en la que se plasme una vision compartida sobre as- 

pectos basicos de la politica macroeconomica comiin que permita avanzar hasta alcanzar 

grados de integracion superiores.2 Para ello, el ensayo incorpora la cooperacion moneta- 

ria en el mediano plazo en el marco de la coordinacion de politicas, tratando ambos asun- 

tos de manera conjunta y proporcionando, a su vez, los lineamientos necesarios a los que 

deberan ajustarse las economias hasta alcanzar formas mas avanzadas de convergencia y 

1 En 1997 se inicio la discusion sobre la posibilidad de establecer una moneda comun para los paises miembros del 
MERCOSUR. La primera mencion a esa idea fue efectuada en un artlculo publicado en el Estado de Sao Paulo en 8 
de abril de 1997. Vease Giambiagi (1999, p. 65 y nota al pie numero 5), a quien por otra parte se le debe reconocer 
cierto merito en el tratamiento pionero del asunto de la moneda comun. 

2 No es el proposito aqui efectuar un detalle exhaustivo de la coordinacion y moneda comun en la literatura economi- 
ca. Si corresponde aclarar que, en el caso del MERCOSUR, los temas ban sido tratados por separado, resultando 
posible encontrar, por un lado, ensayos sobre coordinacion (Heymann y Navajas, 1998; Jacobo, 2001a, 2001b) y, 
por otro, trabajos sobre uniones monetarias (Martirena-Mantel, 1997; Giambiagi, 1999). Aunque quizas tunida- 
mente, el trabajo de Zahler (2001) representa un esfuerzo muy importante por conciliar ambos asuntos. 
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llegar a la moneda comun.3 El proposito es hacerlo de una manera simple y accesible, y 

para ello el ensayo se estructura como se relata a continuacion. 

La seccion 2 - mediante algunas definiciones - senala los beneficios y los costos de co- 

ordinar, ilustra sobre las perspectivas a partir de las cuales se analiza la coordinacion de 

politicas macroeconomicas e indica, luego, los requisites que se requieren para imple- 

mentar con exito una estrategia cooperativa de mediano plazo entre los paises que forman 

un mercado comiin. La seccion 3 - a traves de algunas prescripciones de politica - sugiere 

las pautas a las que deberan ajustarse las economias para la coordinacion de sus politicas 

macroeconomicas hasta alcanzar formas mas avanzadas de coordinacion y resalta la con- 

veniencia en el MERCOSUR. Finalmente, la seccion 4 ensaya algunas reflexiones. 

2 La coordinacion macroeconomica: algunas definiciones 

2.1 Los beneficios y los costos 

Los argumentos a favor de la coordinacion se basan en que de mantener los paises po- 

liticas independientes generaran ineficiencias en la asignacion de sus recursos. (Argando- 

na et al., 1996, p. 292). La presencia de extemalidades y la provision de bienes publicos 

son, segun este simple argumento, fallas del mercado que justifican la conveniencia de 

coordinar, y la mayoria de los libros de texto de uso comiin senalan que la coordinacion 

de politicas es deseable cuando ambas son importantes. 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 marco regulatorio y tambien en otras esferas en alguno 

(o algunos) de los paises. Una mayor coordinacion permite minimizar la vulnerabilidad 

extema generada por el mayor comercio, responder a shocks comunes, aumentar la credi- 

bilidad y reputacion, y limitar el contagio de la inestabilidad macroeconomica.4 

3 Se parte aqui del supuesto de que la profundizacion del proceso de integracion es una forma de consolidar lo recor- 
rido. De todas maneras, cualquiera sea el camino que se siga, la coordinacion sera siempre necesaria y aun cuando 
las prescripciones se refieran al MERCOSUR estas, junto a las definiciones, seran facilmente trasladables a un area 
mayor. 

4 Carrera y Sturzenegger (2000) mencionan otros beneficios entre los que se cuentan el establecimiento con consenso 
de barreras a los lobbies domesticos, la obtencion de beneficios microeconomicos de la previsibilidad cambiaria y 
la proteccion contra los comportamientos oportunistas. Vease Carrera y Sturzenegger {op. cit., p. 44 y ss). 
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La coordinacion macroeconomica no es tarea sencilla.5 Aunque genere beneficios adi- 

cionales - y por cierto costos - como se vera seguidamente, se debe advertir de antemano 

que el proceso no esta exento de dificultades, y la literatura suele esgrimir cuatro razones 

que entorpecen (o pueden llegar a hacerlo) la coordinacion.6 La primera de ellas es que 

los gobiemos no son mutuamente crefbles y se presume que, en cualquier momento, in- 

tentaran violar las reglas de juego que se hayan establecido. La segunda razon que se 

menciona es que suscriben diferentes puntos de vista sobre el comportamiento economi- 

co y la manera en que trabaja la economia. La tercera, que los gobiernos tienen distintos 

objetivos de politica economica. Finalmente, el cuarto motivo senala que las diferentes res- 

tricciones polfticas y constitucionales tambien interfieren en la coordinacion de politicas. 

Entre los beneficios que supondria la adopcion de una moneda comun, esto es, aque- 

llos que se logranan cuando la coordinacion plena exista, se suelen mencionar la elimina- 

cion de los costos de transaccion, la reduccion de la incertidumbre sobre los precios y el 

crecimiento economico.8 Estos beneficios aparecen hacia el final del proceso, es decir, 

cuando la integracion economica llega a su momentum.9 

Ademas de los mencionados, Mundell enumero otras razones por las cuales un pais 

podria incorporarse a una zona monetaria optima que incluyen las siguientes: el estable- 

cimiento de un ancla cambiaria, la eliminacion de la discrecionalidad en la politica mone- 

taria y fiscal al asegurar la disciplina de ambas, el impedir la utilizacion del tipo de 

cambio como pretexto politico, la participacion plena en el mercado de capitales de la 

union, en su senoreaje y en la decision de determinar la tasa de inflacion de la zona mo- 

netaria optima.10 

A la par de los beneficios, debe reconocerse la existencia de determinados argumentos 

detractores de la coordinacion de polfticas. Si bien es cierto que estos argumentos pueden 

tener razon, no lo es menos que la negacion de alguno de ellos contribuye a fortalecer las 

5 Al referirse a la coordinacion de polfticas, Tobin ha senalado: "Coordination of macroeconomic policies is certainly 
no easy; may be it is impossible. But, in its abscence, I suspect nationalistic solutions will be sought - trade barriers 
capital controls and dual exchange rates systems. Wars among nations with these weapons are likely to be mutually 
destructive. Eventually, they, too, would evoke agitations for international policy coordination. " (Moosleschner y 
Shuerz, 1999, p. 173). 

6 Formalmente, la sustentabilidad de la coordinacion suele no ser identificada como un obstaculo, motivo por el cual 
aquf no se reflexiona sobre ella. Vease Collington (1999) por detalles adicionales. 

7 Un tratamiento mas detallado de las mismas puede ser consultado en Jacobo (2004). 

8 Varios autores sostienen que este enfoque, que se situa mas a nivel microeconomico, es uno altemativo al de las 
areas monetarias optimas. Vease Martirena- Mantel (1997, p. 447). 

9 Por aspectos vinculados a los beneficios vease Jacobo (2003). 

10 Por detalles adicionales puede consultarse Mundell (1997). 
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posiciones mas optimistas y, en todo caso, a los fundamentos para actuar coordinadamen- 

te. Como quiera que resulte, se mencionan seguidamente. 

Algunos afirman que la coordinacion intemacional de politicas tiene efectos indesea- 

bles senalando que es pemiciosa debido a que reduce la competencia entre los gobiemos. 

Se sostiene que la coordinacion eleva el costo de los errores de politica que pueden co- 

meterse y se remarca que sera mejor si los paises industrializados se concentran en el lo- 

gro de politicas economicas domesticas, quedando la cooperacion intemacional 

circunscripta al comercio intemacional o la seguridad de la misma estirpe en las cuales es 

(o resulta) verdaderamente esencial. 

Otros, en tanto, igualmente pesimistas, estan en contra de la coordinacion de politicas 

pues sostienen que los obstaculos para llevar adelante la misma son grandes y pequenas 

sus potenciales ganancias; a lo que debe sumarse el argumento anterior de la existencia 

del riesgo de que los gobiemos se equivoquen y la coordinacion le haga mucho peor a las 

economias. (Kenen, 1994, p. 63). Mas todavia, la coordinacion puede elevar los costos de 

las equivocaciones de politica, ya que los gobiemos concretaran las mismas acciones 

erradas esta vez de manera colectiva, en lugar de cometer errores que resulten, de algiin 

modo, mutuamente cancelables. 

Al igual que en el caso de los beneficios, entre los costos que supondna 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 poli- 

tica economica. La utilizacion de este instrumento de politica puede ser util si los paises 

difieren en aspectos importantes que hacen necesaria su variacion. Esta perdida es uno de 

los principales argumentos detractores cuya negacion puede, tambien, contribuir a vigori- 

zar las posiciones mas optimistas.11 

De todas maneras, en la mayoria de los casos es posible encontrar altemativas a la uti- 

lizacion del tipo de cambio como instrumento de politica economica. 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 solo a uno de los paises de la union y no a todos?, ^son relevantes las diferencias 

entre tasas de inflacion y paro?, o ^son importantes las diferencias en las tasas de creci- 

miento? 

11 Existen distintas caracteristicas que diferencian a las economias de los pafses y el tipo de cambio (u otros instrumen- 
tos de politica monetaria) puede servir para corregirlas. Las principales diferencias que precisan del ajuste del tipo 
de cambio se vinculan a la perdida de competitividad que experimentan las economias, a las distintas preferencias 
que tienen los paises entre tasas de inflacion y paro, y a las diferentes tasas de crecimiento. 
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A esta altura el lector se estara formulando preguntas similares en tomo a los benefi- 

cios; situacion que no viene sino a continuar el extenso debate que los beneficios y costos 

ban generado y sobre el que rinde cuenta la literatura economica. Sin embargo, ya hay 

uniones monetarias que no esperan la resolucion de estas discusiones. 

2.2 Las perspectivas en el analisis de la coordlnacion macroeconomica 

La evaluacion y el analisis de los efectos de la coordinacion intemacional 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 regimen o 

enfoque de los bienes piiblicos (regimen-preserving approach or public goods approach). 

Con relacion al primero, muchos economistas imaginan la formacion de politicas eco- 

nomicas como un proceso de optimizacion y tratan a la coordinacion como una extension 

de tal proceso. El analisis compara el valor de una funcion de bienestar que cada pafs 

maximiza (o una de perdida que minimiza) de forma independiente con el de otra funcion 

en la cual una autoridad supranacional optimiza el bienestar social conjunto. Optimizar 

esta ultima restringida a la estructura economica de ambos paises se aproxima a la solu- 

cion que es posible alcanzar al coordinar las politicas economicas. 

El enfoque optimizador conduce a varias soluciones segun el caso. En un extremo, una 

en la cual no existe coordinacion de politicas economicas y en la que cada pais elige la 

desviacion del nivel de pleno empleo que desea de forma tal que optimice su bienestar. 

En el medio, una solucion llamada lider- seguidor en la que uno de los paises actua como 

lider, escoge primero, y toma sus decisiones de politica economica teniendo en cuenta 

sus intereses y como reaccionara el seguidor. En el otro extremo, en tanto, se encuentra la 

solucion cooperativa en la cual los paises actuan de forma coordinada maximizando la 

suma del bienestar de manera conjunta. 

Con relacion al segundo enfoque, algunos economistas y la mayona de los policy- 

makers miran a la coordinacion de politicas desde un punto de vista completamente dis- 

tinto al anterior. Se necesita, segun ellos, producir algun tipo de bien publico 

intemacional y defenderlo de perturbaciones de naturaleza politica y economica, inclu- 

yendo aqui el mal comportamiento en el que puedan incurrir los gobiemos. 

Se podnan identificar varios bienes publicos intemacionales: el sistema libre de co- 

mercio, los derechos de propiedad bien definidos, los estandares de pesos y medidas (que 

pueden incluir el dinero intemacional) o los tipos de cambio fijos y cosas por el estilo.12 
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Tambien un sistema financiero estable, politicas macroeconomicas consistentes y un ma- 

nejo adecuado para enfrentar con exito las crisis economicas que puedan aparecer. 

En la esfera internacional, donde no hay un gobierno publico, la cuestion de quien 

provee este tipo de bienes se mantiene, pero es indiscutible la cooperacion en tal sentido 

a traves de los lineamientos de polftica monetaria y fiscal efectuados por instituciones su- 

pranacionales (el Fondo Monetario Internacional constituye un buen ejemplo). 

En suma, segun este ultimo enfoque, los bienes piiblicos deben ser producidos y los 

acuerdos institucionales defendidos por la accion cormin o colectiva de las naciones. Des- 

de esta optica, los desacuerdos sobre la coordinacion de politicas toman un aspecto dis- 

tinto, pero tal vez mas familiar para el lector casual. 

2.3 Los requisites para la coordinacion macroeconomica 

Dado que la coordinacion es un proceso gradual y requiere de ciertas condiciones pre- 

vias que deben satisfacer los paises para que el proceso pueda desarrollarse en forma ade- 

cuada, cabe la pregunta siguiente: ^cuales son esos requisitos? 

En general, el proceso de coordinacion requerira de las ciertas condiciones mmimas 

que, aunque no lo garantizan, sehalan el camino hacia el exito: (a) voluntad polftica, (b) 

determinadas situaciones iniciales propiamente dichas, (c) estabilidad macroeconomica, 

(d) bancos centrales independientes y (e) compatibilidad de las estadisticas. En razon de 

la importancia de cada una, es prudente detenerse un instante en ellas. 

La armonizacion de politicas economicas conlleva la subordinacion de ciertos objeti- 

vos domesticos a los acuerdos que se puedan haber alcanzado con los socios, o bien la re- 

duccion de la independencia del instrumental macroeconomico nacional. Esto obliga a un 

traspaso de poder, por ejemplo desde el banco central de uno de los paises hacia una ins- 

titucion compartida que seguramente se ocupara de lo atinente a la moneda comun. Y, 

mas alia de la armonizacion, cualquiera sea el grado de coordinacion, aun en la coopera- 

cion inicial, los paises miembros deben estar convencidos de las bondades de la misma, 

pues deberan implementar reformas importantes tanto de naturaleza institucional como 

economica, todo lo cual requiere de "voluntad polftica" 

Con relacion a las "condiciones iniciales propiamente dichas" debe sehalarse que la 

teona economica se encarga de proveer algunas que inciden en la formacion de areas de 

12 Vease Kindleberger (1986). 
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coordinacion macroeconomica plena; condiciones que se relacionan con el analisis eco- 

nomico de las areas monetarias optimas. El marco conceptual de la teoria de las areas 

monetarias optimas, iniciado por Mundell (1961) y al cual contribuyeron posteriormente 

McKinnon (1963) y Kenen (1969), se ha centrado en los aspectos del costo dentro del 

analisis costo- beneficio de una union monetaria.13 

El enfoque afsla una caracteristica clave donde trazar la Imea que separa las areas mo- 

netarias optimas no necesariamente coincidente con las areas geograficas. Para Mundell 

esta caracteristica es la movilidad del trabajo, capaz de aliviar los costos de fijar irrevoca- 

blemente el tipo de cambio entre los miembros de la union, en presencia de rigideces de 

precios y de shocks reales asimetricos. Para Kenen es el grado de diversificacion produc- 

tiva, ya que ella favorece la formacion de una union monetaria al reducir el efecto de 

shocks reales importantes. Para McKinnon, en tanto, esa caracteristica es el grado de 

apertura economica. Estas tres caracteristicas constituyen el corazon de la teoria de las 

areas monetarias optimas y la base el trabajo empfrico reciente.14 

La teoria senala que cuando los cambios en el tipo de cambio nominal son inefectivos 

el abandono de este instrumento que se produce al integrar un area monetaria no produci- 

ra costos economicos a los paises. En cambio, si los cambios en el tipo de cambio nomi- 

nal son relevantes para lograr cambios en el tipo de cambio real necesario para corregir 

ciertos desequilibrios, el enfoque de las areas monetarias optimas trata de evaluar los cos- 

tos del ajuste en terminos de tener que abandonar la herramienta al formar la union mo- 

netaria. 

En terminos mas simples, las condiciones iniciales que deben cumplir 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 salaries, y la existencia de perturbaciones similares en 

las variables macroeconomicas claves. Cualquier politica economica encaminada a pro- 

mover todas estas cosas contribuye a lograr la maximizacion de los beneficios de las 

areas monetarias y a la disminucion de los costos de los ajustes asociados a una mayor 

integracion economica. Ahora bien, que las condiciones sehaladas 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): "ihubieran los Estados Unidos 

13 A traves del tiempo el listado de consideraciones empfricas 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). 

14 Martirena-Mantel (1997, p. 445). 
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aprobado los requisites para un area monetaria optima un siglo atrds? Y si no los hubie- 

ran aprobado, rfue un error para ese pais adoptar una moneda comun?"15 

Otro de los requisites que se senala es la "estabilidad macroeconomica", ya que solo 

en la medida en que los paises miembros obtengan (y mantengan) sus propios equilibrios 

macroeconomicos podran pensar en la coordinacion de las politicas. Este requisite sugie- 

re una preocupacion constante por tener las cuentas fiscales equilibradas, la modemiza- 

cion permanente del estado y un crecimiento en la productividad de cada uno de los 

socios, entre otros aspectos. Las bases para la coordinacion monetaria, es bueno recordar- 

lo, reposan en la estabilidad macroeconomica.16 

El logro de la coordinacion se facilita si los paises poseen "bancos centrales indepen- 

dientes" Este requisite se hace extensivo a otros organismos de supervision y regulacion 

financiera o de naturaleza similar, ya que los beneficios de la coordinacion se potencian 

si existe un sector financiero solido, 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). Este requisito es uno no menor para America Latina, pues la re- 

gion ha sufrido recurrentes crisis bancarias acompahadas con crisis cambiarias que ban 

atentado contra cualquier cooperacion. 

Una supervision adecuada debe estar alerta al surgimiento de operaciones con nuevos 

instrumentos financieros y la autoridad monetaria debe estar atenta para adoptar las me- 

didas necesarias destinadas a que asi ocurra. La innovacion financiera, ademas, si es muy 

acelerada, puede debilitar el marco normativo y requerira, en consecuencia, de un segui- 

miento continuo.17 

Otro de requisites - el ultimo y no menos importante de los aqui listados - es la "com- 

patibilidad de las estadisticas", ya que la coordinacion macroeconomica requiere, aun en 

15 Los Estados Unidos son considerados un area monetaria optima y ban sido punto de comparacion para poder evaluar 
si otras areas tambien lo serian. Por ejemplo, Bayoumi y Eichengreen (1992a, 1992b) compararon el tamano 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 estan altamente correlaciona- 
dos en comparacion con lo que sucede con los shocks de los paises de la periferia, de lo cual se infiere que en la 
periferia los shocks son asimetricos mientras que en el nucleo son simetricos. La comparacion con una union mone- 
taria existente y consolidada como la representada por Estados Unidos permite concluir que la correlacion de shocks 
de las ocho regiones de este pafs resulta ser similar a la que presenta el nucleo europeo, pero mucho mayor que la de 
la periferia europea. Vease Bayoumi y Eichengreen {op. cit.) por detalles adicionales. 

16 La marcada inestabilidad de muchas economfas latinoamericanas ha hecho ver que las diferencias en la evolucion 
macroeconomica, tanto como la inestabilidad en si , pueden obstaculizar los avances del proceso de integracion. 
Vease Schiwidrowsky (1991). 

17 Por reflexiones adicionales sobre el asunto vease Zahler y Budnevich (2000). 
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el nivel mas elemental, acordar conceptos y la manera de medirlos. Esto significa homo- 

geneizar estadfsticas y estandardizar la metodologfa utilizada para poder comparar las si- 

tuaciones entre paises de una manera mas precisa. 

Las estadfsticas compatibles permiten no solo generar informacion oportuna, confiable 

y comparable, sino tambien instancias que facilitan el intercambio de tal informacion en- 

tre las autoridades y, mas importante todavfa, entre los equipos tecnicos de los gobiemos. 

No es este un tema sencillo de llevar adelante, pues no solo hay distintas definiciones 

sino tambien diferencias en cuanto a la disponibilidad de la informacion relevante y su 

contabilidad. 

3 La coordinacion de politicas: algunas prescripciones de politiea 

Si la coordinacion de politicas macroeconomicas es un proceso que, atravesando dis- 

tintas etapas, converge desde la simple consulta o cooperacion (en la que se intercambia 

informacion) a la coordinacion plena (en que se modifican las politicas nacionales para 

alcanzar un objetivo comunitario), es necesario definir claramente los objetivos hacia los 
1 8 

cuales se dirige el proceso y la estrategia para alcanzarlos. 

a) Objetivos 

Es razonable que el primer objetivo de cualquier acuerdo de cooperacion sea la estabilidad de 

precios, quizas por resultar la misma un indicador acertado de los equilibrios macroeconomi- 

cos.19 La variable a considerar es la inflacion, que puede definirse mediante diferentes 

formas, por ejemplo mediante el empleo del fndice de precios al consumidor, o a traves 

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 ultima medida conlleva adoptar el concepto de core inflation. De todas maneras, lo 

importante es que la forma que se adopte para medir el objetivo sea transparente y que 
on 

pueda implementarse de manera homogenea en todos los paises. En un principio, cada 

pafs involucrado en el acuerdo fija su propia meta inflacionaria, dandole a la misma un 

rango de variacion y una trayectoria declinante que es decidida con la condicion de que el 

18 Algunos comentarios sobre las distintas etapas del proceso de coordinacion pueden consultarse en Jacobo (2001b). 

19 El ensayo no sostiene que la estabilidad de precios es el unico objetivo, aunque por la experiencia de cada uno de 
los paises de la region lo considera como uno de los mas importantes. El lector puede agregar otros objetivos - en 
todo caso de rafz mas keynesiana , y el trabajo proporciona la libertad necesaria para ello. 

20 Zahler (2001, p. 12 y ss). 
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valor maximo disminuya a traves del tiempo. Esto, junto con las metas plurianuales que 

se establezcan, hace converger la inflacion hacia una cifra comiin. 

Un adecuado complemento a la coordinacion sobre la base de objetivos inflacionarios 

es la puesta en practica de un objetivo de deficit de cuenta corriente junto con el endeu- 

damiento extemo. La idea que subyace no es un objetivo per se sino que las politicas que 

se promuevan sean sostenibles en el tiempo, evitando la acumulacion de desequilibrios 

que llega a hacer imposible el mantenimiento de cualquier estabilidad que se hubiera al- 

canzado. For otra parte, la solvencia extema mantiene baja la percepcion del riesgo, favo- 

reciendo la obtencion del credito y los flujos de inversion hacia el pais. En resumen, se 

debe estar atento al deficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, sin que ello impli- 

que el descuido de la politica fiscal. 

Dado que por circunstancias diversas tales como crecimiento, riesgo, composicion del 

financiamiento extemo, tasa de interes y otras, intentar fijar en cierto modo un objetivo 

en cuenta corriente puede resultar algo dificultoso, surge la opcion de utilizar para ello 

variables de acervo, que representan la acumulacion de los deficit extemos en el tiempo. 

Como quiera que resulte, y cualquiera sea la opcion que se ejercite, se trata de acordar la 

relevancia del equilibrio extemo, 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 cam- 

biario comun o una banda de fluctuacion en tomo a una determinada paridad central, has- 

ta fijar irrevocablemente las paridades en el extremo. Es prudente recordar tambien que 

cualquiera sea el arreglo cambiario para la coordinacion, a excepcion de la unificacion 

monetaria, supone algun grado de rigidez y una regla explicita que puede ser atacada por 

los especuladores. Para que el arreglo sea exitoso, debera 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 altemativa 

de utilizar una moneda comun, con los beneficios que produce en los terminos oportuna- 

mente sehalados.21 

21 El lector no debe sorprenderse por los escasos objetivos listados. Se trata de objetivos relativamente simples, pero 
poderosos, y su homogeneizacion implica la sincronizacion de muchos otros. 
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b) Estrategia 

Si bien la estrategia que se adopte para lograr los objetivos puede ser diferente, cual- 

quiera que aquella 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, estable- 

ciendo, ademas, el ritmo optimo de convergencia (o de velocidad para lograrlos). A su 

vez, los paises involucrados deben especificar, tambien, la secuencia que desean y a cua- 

les objetivos le daran prioridad. 

Para algunas variables se pueden fijar metas trimestrales, con el proposito de asegurar 

la convergencia mas pronta hacia los objetivos anuales que se hayan establecido, evitan- 

do, de esa manera las politicas de ajuste severas que ocurririan hacia el final del periodo 

si este fuera un aho 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 anos, o deben ser definidos aho tras aho. 

Hay que aclarar, ademas, la conveniencia o no de modificar, o suspender temporal- 

mente, 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 de lu- 

gar a cuestionamientos o comportamientos abusivos por parte de los gobiemos. 

Finalmente, en cualquier estrategia para lograr los objetivos se debe: 

(i) evitar una coordinacion apresurada y preferir en cambio una gradual; 

(ii) observar que los mercados tengan el tiempo suficiente para que los agentes resulten 

plenamente convencidos de los beneficios derivados de una mayor coordinacion y 

colaboren con la voluntad politica de llevar adelante reformas en sus economias 

domesticas; 
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(iii) 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 pri- 

oridad a ciertos grados de armonizacion de sus politicas dependiendo de su nivel de 

integracion actual; 

(iv) recordar que no basta con el establecimiento de ciertos criterios de convergencia si 

no se cuenta con mecanismos que incentiven su cumplimiento; y 

(v) definir que instancia se adoptara (una supranacional o varias con ese caracter u otro 

arreglo) y de que atribuciones y facultades se le dotara para obtener y procesar la 

informacion de los paises, asegurar su homogeneizacion, hacer el seguimiento cor- 

respondiente y vigilar el cumplimiento de los acuerdos. 

3.1 La coordinacion macroeconomica y la cooperacion monetaria en el MERCO- 

SUR: su conveniencia 

Preguntarse si en el MERCOSUR estan dadas las condiciones para una coordinacion 

plena es preguntarse si estan dadas las condiciones para una union monetaria, ya que la 

coordinacion alcanza su punto culminante cuando la union monetaria toma cuerpo, tal 

cual se aclarara. La literatura economica se ha ocupado de analizar las condiciones bajo 

las cuales una region determinada puede emplear de manera eficiente una misma mone- 

da, y guardan relacion - se recuerda - con el grado de movilidad de la mano de obra y del 

capital entre los distintos paises, la flexibilidad de precios y salaries, y la existericia de 

perturbaciones similares en las variables macroeconomicas claves. 

Con relacion a lo anterior, y al igual que para el caso europeo, muchos estudios se ban 

encargado de subrayar que no estan dadas las condiciones para que el MERCOSUR sea 

considerada un area monetaria optima. Las perturbaciones que enfrentan los paises son 

asimetricas, escasa resulta la movilidad de los factores y en la region ha subsistido una ri- 

gidez de precios y salarios.22 

22 El listado de trabajos vinculados a estos asuntos es ciertamente extenso y su enumeracion, ademas de ser ajena a este 
ensayo, corre el riesgo de omitir alguna contribucion relevante. Para un puntapie inicial sobre el grado de homoge- 
neidad de los paises del MERCOSUR puede consultarse Amaudo y Jacobo (1997; 1998). En general, y tal como lo 
senala Licandro (2000, p. 215), y en el caso de las perturbaciones que sacuden a las economfas, no resulta posible 
encontrar un patron identificable. 
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No debe perderse de vista, ademas, el hecho de que aun considerando que las condi- 

ciones para una union monetaria no esten dadas la coordinacion de politicas macroecono- 
^ * 23 o * 

micas puede ayudar a potenciar la integracion tal vez generandolas posteriormente. Si 

esto es asi, es decir no estan dadas las condiciones pero pueden darse en el futuro, ^que 

hacer entonces? En la propia inconsistencia de las politicas macroeconomicas parece en- 

contrarse la clave del asunto, ya que la misma ha sido, precisamente, un obstaculo impor- 

tante para el proceso de integracion y de coordinacion de politicas. 

La inestabilidad macroeconomica genera costos a la integracion derivados de los efec- 

tos negatives que provoca en los distintos mercados, particularmente en el cambiario. La 

inexistencia de cooperacion en el ambito macroeconomico puede implicar - y de hecho 

implica - que una parte importante de los beneficios asociados al intercambio comercial y 

a la integracion nunca llegue a materializarse. 

La cooperacion monetaria, que se justifica como un paso mas en el proceso de integra- 

cion, es la que reduce los riesgos de inestabilidad cambiaria; inestabilidad que puede, in- 

clusive, obligar a acciones de politicas contrarias a la integracion. 

En el caso particular del MERCOSUR, el mercado esta compuesto por economias un 

tanto diferentes en cuanto a su producto intemo bruto per capita y los pafses son estructu- 

ralmente heterogeneos. En otras palabras, resulta natural que la demanda de cooperacion 

sea asimetrica. Sin embargo, los paises del MERCOSUR han demostrado un interes cre- 

ciente por terminar con la inestabilidad macroeconomica y han aplicado una politica mo- 

netaria, 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 

sehalados en el proceso.24 Hay que reconocer, ademas, que en la region se han hecho re- 

formas estructurales (tributarias, financieras y de liberalizacion de precios) que han cola- 

borado 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 macroeconomica es un bien publico regional, hecho fortalecido, todavia 

mas, por las crisis intemacionales. Esto implica que la disminucion de la incertidumbre 

respecto de una determinada economfa genera extemalidades positivas para el resto de 

23 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 mone- 
tarias optimas se toma endogeno. Vease Frenkel y Rose (1998). 

24 La estabilidad de precios sugiere la posibilidad de coordinacion de metas de inflacion para los dos socios mayori- 
tanos (Brasil y Argentina). El ano 2005 podna ser un buen punto de partida para ello. 



Jacobo, A. D.: Coordinacion macroeconomica en el MERCOSUR 219 

los paises, por lo cual existen beneficios conjuntos derivados de algiin tipo de arreglo que 

aumente la probabilidad que los paises miembros mantengan un comportamiento ma- 

croeconomico ordenado. (Heymann y Navajas, 1998, p. 19; Zahler, 2001, p. 19). 

A1 igual que la reduccion de la inflacion, la mayor responsabilidad fiscal que se obser- 

va en buena parte de los paises - en comparacion con la prevaleciente en decadas pasadas 

- amerita senalarse. Aiin asi, y en razon de la variabilidad de los balances fiscales, es pre- 

mature el argumento que sostiene la existencia de una solidez estructural en sus finanzas 

piiblicas. 

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 energeticas y servicios laborales, apunta en la direccion 

correcta. 

En resumen, las reflexiones sugieren que la coordinacion plena hoy no es posible, pero 

si lo es la cooperacion monetaria. La coordinacion en su grado mas avanzado no es via- 

ble si se toma en cuenta una serie de temas pendientes que es necesario resolver antes 

que se pueda definir un calendario oficial en direccion a la unificacion monetaria; calen- 

dario que por otra parte no tiene que ser necesariamente extenso. Faltan muchas cosas 

(entre ellas instituciones transnacionales), que sugieren que hablar de una moneda comun 

es bastante prematuro. (Martirena-Mantel, 1997, p. 478).25 De todas maneras, los linea- 

mientos estan latentes, esto es, subyacen al accionar de los paises. Y, lo mas proximo a la 

superficie resulta la cooperacion monetaria. En cierto modo, este argumento influencio 

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 al MERCOSUR. 

4 Comentarios finales 

La demanda de coordinacion percibida en los ongenes del MERCOSUR era limitada 

por la debilidad de los derramenes macroeconomicos entre los dos miembros principales 

(Argentina y Brasil) y estrechos resultaban, por aquel entonces, los margenes en cuanto a 

los instrumentos que cada uno podia ofrecer poner en juego a los efectos de acordar ac- 

25 Desde que la autora lo senalara la situacion no ha cambiado mucho. 
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ciones con los demas, tal cual lo senalan Heymann y Navajas (1998). Sin embargo, con el 

tiempo, y a pesar de los vaivenes macroeconomicos, crecio la importancia de los socios 

regionales como destino de exportaciones de cada pais, crecio la interdependencia y hay 

necesidad de coordinacion. 

Aunque deba reconocerse que en el campo macroeconomico se ban desarrollado prac- 

ticas de discusion y consulta, junto a determinadas situaciones de coordinacion implicita 

(es decir, de acciones adoptadas unilateralmente por una de las partes que tuvieron efec- 

tos convenientes para la otra), no ha habido una definicion formal de esquemas de coor- 

dinacion o compromisos de polftica macroeconomica, ni se han establecido 

procedimientos de decision compartida. Mas aiin, el MERCOSUR ha registrado varias 

descoordinaciones - si este termino 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 conse- 

cuencias negativas a la region en su conjunto. Esto lleva a decir que, hasta el momento, 

los gobiemos de los distintos paises no han llevado una forma completa de coordinacion 

y solo han estado colaborando entre si. 

Corresponde sehalar, ademas, que los paises miembros parecen haberse puesto de 

acuerdo en preservar el regimen que, en este caso, significaria cuidar un bien publico ma- 

terializado en la estabilidad macroeconomica con la eliminacion del financiamiento infla- 

cionario desmedido de sus economias. Desgraciadamente, no existe una manera para 

medir las ganancias presuntas de tal actitud corporativa, aunque se presumen elevadas. 

Si hubiera que mencionar alguno de los obstaculos que entorpecen la coordinacion, el 

temor a que uno de los gobiemos viole las reglas de juego cobra extrema significacion. 

La confianza que uno de los principales socios dispensa hacia el otro, tal vez debidamen- 

te fundada por el quiebre unilateral de muchas de las decisiones que podrian compartirse, 

no es plena. 

Por otra parte, existen acontecimientos notables, tal el caso de la estabilidad de pre- 

cios, que permite alejar los temores vinculados a la sustentabilidad de cualquier acuerdo 

que pueda lograrse, aunque esto no es algo absolute. 

La prescripcion mas indicada para el MERCOSUR es - de ahora en adelante - el dise- 

ho de una estrategia inmediata de cooperacion monetaria en la cual quede explicitada la 

vision que los miembros del mercado comun tienen sobre los aspectos macroeconomicos. 

Por cierto que, al tratarse de una primera instancia, la cooperacion como tal estara basada 

en una ausencia de compromisos estrictos en materia de instrumentos. En otras palabras, 
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esta prescripcion debe respetar los regfmenes macroeconomicos existentes en cada pais. 

Esta cooperacion aparece como poco exigente al principio y en efecto lo es en materia de 

obligaciones. Sin embargo, resulta un mecanismo muy adecuado para los paises de la re- 

gion que no cuentan con experiencia alguna en coordinacion macroeconomica y que tam- 

poco la tienen para verificar el cumplimiento de los compromisos que pudieran asumir. 

Cuando aumente la interaccion se afianzara la credibilidad y la confianza entre los 

participantes - que hasta pueden haber aumentado en numero y esta feliz circunstancia 

contribuira, oportunamente, a producir situaciones de plena conviccion junto a compro- 

misos genuinos en tomo a harmonizacion de polfticas; compromisos ausentes en la etapa 

prescripta antedormente. 

Junto a verdaderos convencimientos llegara el momento de mayor rigurosidad. Para 

entonces, se podra alcanzar - eventualmente - un grado de integracion como el vigente en 

cualquier union monetaria. La Union Europea asi lo ratifica con anos de avances solidos 

en el proceso de integracion y decadas de cooperacion monetaria. De todas maneras, to- 

davia corresponde aclarar algunas cosas. 

Primero, esta cooperacion que se sugiere debe verse como complemento de un proce- 

so de integracion que fije compromisos en el tiempo; compromisos cuyo cumplimiento 

sea verificable. Se trata de generar, poco a poco, un proceso con ritmos adecuados que 

cree condiciones favorables para cualquier convergencia macroeconomica posterior. 

Como todo proceso atraviesa varias etapas y los primeros pasos son los que cuentan para 

un camino seguro hacia esa direccion. Algo muy importante es compartir e intercambiar 

informacion, acordando definiciones homogeneas para estadfsticas y su presentacion. 

Segundo, la cooperacion requerira fijar objetivos de politica macroeconomica tales 

como metas cuantitativas de inflacion y acordar la relevancia del equilibrio extemo, Junto 

a otras politicas, las que podran operar, en primer termino, dentro de un rango de varia- 

cion para llegar a ser, mas adelante en el tiempo, puntuales. En la medida en que se avan- 

ce en la cooperacion, apareceran nuevas metas como el tipo de cambio o la politica 

monetaria cormin. Dado que un proceso de integracion puede verse afectado por desali- 

neamientos y en virtud de la situacion por la que atraviesan las dos principales economias 

de la region, no parece ser hoy la coordinacion de instrumentos la via mas adecuada. 

Convendra atacar la presencia de esos desalineamientos con la vigilancia extrema de po- 

liticas fiscales y monetarias; vigilancia que contribuira a prevenir la ocurrencia de aque- 

llos. 
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Tercero, se espera que esta convergencia macroeconomica se vea acompanada por la 

de otros aspectos que contribuyan a este proceso. Estos otros aspectos, cualesquiera que 

sean, deberan estar regidos por normas intemacionales en el asunto. Esta convergencia 

intemacional permitira enfrentar cualquier peligro motivado por shocks extemos de ma- 

nera ya coordinada. 

Como lo sostienen Fanelli y Heymann (2002, p. 23) si la Argentina es capaz de definir 

una politica monetaria-fiscal viable y avanza hacia la normalizacion de la economia, 

mientras que Brasil consigue manejar sus propias dificultades, un proceso de coordina- 

cion aparece como una posibilidad interesante. Sobre todo si ese proceso se propone esta- 

blecer estandares macroeconomicos regionales y explorar metas estrategicas para la 

coordinacion de polfticas, particularmente en las areas monetarias y financieras. 

Finalmente, como quiera que resulte y tal como lo senala Zahler (2001, p. 26), todo 

parece indicar que en la region se debe avanzar en una cooperacion monetaria sobre la 

base de objetivos finales, dejando para etapas posteriores, y despues de alcanzar un esta- 

do mayor de coordinacion, el uso de instrumentos para finalizar en una union monetaria. 

Despues de todo, asi lo ha demostrado la experiencia de quienes hoy tienen una moneda 

comun. 
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