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estudiada hasta la fecha: la
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A comienzos de la década de los noventa la mayoria de paises en vias de desarrollo de
América Latina iniciaron sus procesos de estabilizacién macroecondémica y moder-
nizacion de sus estructuras productivas, una vez agotada la estrategia de industrializacién
a través de la sustituciéon de importaciones vigente hasta la crisis de la deuda de 1982.
Al tiempo, las naciones de Europa Central y Oriental que habian operado bajo sistemas
de planificacién centralizada se encontraron, justamente, con esas mismas necesidades.
Todos estos programas de consolidacién macroeconémica y transicién a economias de
mercado consideraron imprescindible la progresiva liberalizaciéon de la economia,
plasmada en la apertura al comercio y capitales exteriores. Las teorias de la integracién
comercial, de la secuencia 6ptima de liberalizacion de la cuenta de capitales y de la in-
tegracion monetaria cobraron, con ello, una gran relevancia, toda vez que se estimaba
que, en el caso de América Latina, una sustitucién de importaciones a nivel regional
(Mercosur) podria impulsar la modernizacion de la actividad y reducir la vulnerabilidad
de estas economias a cambios bruscos en las condiciones monetarias externas o en los
precios de las materias primas, y, en el caso de Europa, estos paises acabarian, en un
futuro no muy lejano, integrando la Unién Europea, e incluso la Unién Monetaria Euro-
pea. Sin embargo, el estudio de estas cuestiones quedd ensombrecido en los dltimos
aflos de la década por la aparicion de las crisis cambiarias y bancarias en Asia (julio de
1997), Rusia (agosto de 1998) y Brasil (enero de 1999).

El presente articulo retoma parte de ese andlisis al examinar, con los modelos tra-
dicionales y mas basicos de integracién comercial y 4reas monetarias Optimas, una
via poco estudiada hasta la fecha: la integracidn, tanto comercial como monetaria,
entre un pais desarrollado y un pais en vias de desarrollo. El impulso de la nueva
Administracion de Estados Unidos al proyecto aLca (constitucién de una zona de libre
comercio que abarque todo el continente) y los problemas por los que atraviesa, desde
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hace dos afios y medio, la economia argentina, que son
consecuencia, en buena medida, de su peculiar régimen
de tipo de cambio, pondrian de manifiesto la relevancia
practica de estos temas.

El articulo destaca, respecto a la integracion comercial,
ejemplificada en el Tratado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte (TLcaN) entre Canad4, Estados Unidos y
México, que en este tipo de integraciones el pais con
menor grado de desarrollo obtendria una ganancia de bien-
estar superior si el acuerdo tomara la forma de unién
aduanera, y que, ademés, el TLCAN es claramente asi-
métrico, dado que las concesiones arancelarias por parte
de México han sido muy superiores a las de Estados Uni-
dos. Siendo asi, se sefialan las ventajas que puede en-
contrar un pais en vias de desarrollo en integrarse co-
mercialmente con un pais desarrollado.

En lo que se refiere a la integracion financiera, se com-
prueba, mediante una serie de indicadores empiricos, que
las naciones que recientemente han dado ese paso, siempre
de forma unilateral, dolarizando sus economias, no cum-
plian las condiciones de 4reas monetarias dptimas con
Estados Unidos, por lo que la razén de esta decision hay
que encontrarla en la necesidad imperiosa de lograr una
estabilizacién monetaria que les permitiera retomar la
senda del crecimiento. Finalmente, se sefiala alguna con-
secuencia de la dolarizacién en estos paises.

En los dltimos afios la integracion comercial y monetaria
ha estado adquiriendo una importancia creciente en varias
regiones del mundo. Hoy dia se pueden contar cerca de
150 acuerdos de comercio regionales (la mayoria en forma
de area de libre cambio) que incluyen todo tipo de paises
(desarrollados, en vias de desarrollo, exportadores de
materias primas). Por otro lado, y ademas de la creacién en
1999 de la Unién Monetaria Europea, algunas de las eco-
nomias denominadas emergentes han avanzado hacia la
integracién monetaria, impulsada, en muchos casos, por
las ganancias en forma de estabilidad macroeconémica
que ello les supone. Resulta, por tanto, claro que mientras
los efectos positivos o negativos de las areas de libre co-
mercio se manifestardn en una escala microeconémica,
los factores que llevan a la integracién monetaria tienen un
fuerte componente macroeconémico.
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El presente articulo consta, por ello, de dos partes. En
primer lugar, se recuerdan las consecuencias tedricas de
los acuerdos de libre comercio y las uniones aduaneras.
En segundo término, se presentan las condiciones que de-
terminan que dos paises sean un area monetaria Optima,
todo ello con el objetivo de estudiar las integraciones co-
merciales y monetarias entre paises desarrollados y paises
en vias de desarrollo, via poco examinada hasta la fecha
y que adquiere, sin embargo, gran relevancia practica
tras el fuerte impulso dado por la administraciéon Bush al
viejo proyecto ALCA (constitucién de un drea de libre co-
mercio que abarque todo el Continente) y las dificultades
por las que atraviesa la mayor economia dolarizada del
mundo en la actualidad, Argentina.

Integracion comercial: la teoria

Hasta la aparicion, en 1950, de la obra de Viner (Teoria
de las uniones aduaneras), los economistas neoclasicos
compartian el diagndstico sobre los efectos de la inte-
gracién comercial; puesto que esta dltima suponia la
eliminacién de las barreras comerciales entre los paises
participantes, la integracion representaba una aproxi-
macién al librecambio mundial y, por ello, s6lo podia
tener efectos positivos tanto para los paises integrados
como para los que quedaban fuera del area de integracion.

Este planteamiento lo cuestiond Viner en la obra men-
cionada. Su analisis gira en torno a los efectos econdémicos
de una unién aduanera (ua). Esta se caracteriza por la
eliminacion de las barreras comerciales en el comercio
entre los paises que la forman y por el establecimiento
de una politica comercial comin frente a terceros paises.
Viner escogi6 la ua como modelo de andlisis de la in-
tegracion comercial porque aquélla adopta un arancel
comun (lo que la hace mas homogénea y mas parecida a
un pais, en el ambito del comercio exterior) y evita el
problema de las normas de origen. La principal modalidad
alternativa de integraciéon comercial, el Acuerdo de Libre
Cambio (aLc), representa un grado de integracion inferior
porque no conlleva la adopcién de una politica comercial
comun y, en consecuencia, cada pais firmante del acuerdo
mantiene sus propios instrumentos y niveles de proteccion
comercial frente a terceros paises. Como veremos mas
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adelante, las diferencias entre las uA y los ALc tienen
una incidencia considerable sobre los efectos que uno y
otro modelos de integracién tienen en los paises que
participan en ellos; mas ain cuando estos paises tienen
diferentes niveles de desarrollo y, por tanto, distintas
ventajas comparativas y niveles de proteccién frente al
exterior.

Viner propone un modelo muy sencillo en el que se estudia
el efecto de una ua entre dos paises: 1 y 2. Toma como
referencia el pais 1, cuyo arancel pasa a ser el comin de
ambos paises. Los efectos de la unién quedan tipificados
por los conceptos de creacién y desviacion de comercio.
El pais 1 crea comercio cuando, tras establecer la ua
con 2 pasa a importar de este dltimo un producto A que
antes se producia en 1 (aunque no era competitivo en
escala internacional: se producia gracias a la presencia
de un arancel prohibitivo frente al exterior). La creacion de
comercio es positiva porque supone una mejor reasig-
nacién de recursos en escala internacional: aunque el
pais 2 no sea el mas eficiente productor mundial de A, lo
es mas que 1 y, por ello, tras la eliminacién de los
aranceles entre ambos paises, lo exporta a 1. El pais 1
desvia comercio cuando, tras establecer la ua con 2, deja
de importar un bien B de un pais 3 (que queda fuera de la
UA) y pasa a importarlo del pais 2. Este efecto es negativo
porque supone una mala reasignacion de recursos en
escala internacional: el pais 1 importaba el bien B del
pais mas eficiente en esta produccion y la discriminacion
a favor del pais 2 (al eliminar los aranceles con este pais
y mantenerlos con el pais 3) hace mas competitivo, en 1,
el bien B producido por 2. La desviacién de comercio per-
judica directamente al pais que desvia el comercio, pues
empeora su relacion de intercambio al encarecerse el
producto que importa (aunque los consumidores van a
pagar menos por el bien B, el pais va a pagar mas). En
este modelo simplificado de Viner, las ganancias y pér-
didas se producen, exclusivamente, en el pais que crea y
desvia comercio: aumenta el excedente del consumidor
en el primer caso; en el segundo también aumenta pero en
menor medida que la pérdida de recaudacion arance-
laria. Para los restantes paises no hay pérdidas (ganancias)
directas en los sectores afectados: en el sector exportador
del pais 3 (pais 2), que pierde (gana) el mercado del pais 1,
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porque, en el supuesto de costos constantes, no hay
variacion en el excedente del productor. El supuesto de
pleno empleo llevara a una reasignacién de los recursos
en otros sectores. Ciertamente, esa nueva reasignacion
serd menos eficiente y, por esa via, el bienestar mundial
disminuira, al haber aumentado la distorsién de las ven-
tajas comparativas. Si no hay pleno empleo, se producirdn
pérdidas en el pais 3 y ganancias en el 2. Y en el caso de
la creacién de comercio, se producirdn ganancias en el
pais 2 y podra haber pérdidas en el 1 (si los recursos des-
plazados de la produccién no encuentran empleo).

El modelo de Viner adopta unos supuestos muy sim-
plificadores: costos de produccién constantes (curvas de
oferta horizontales en todos los paises) y curvas de de-
manda con elasticidad igual a cero (curvas verticales).
Con estos supuestos (y otros como el pleno empleo), las
conclusiones de Viner son inobjetables. Poco méas tarde,
varios autores [Meade, 1956; Lancaster y Lipsey, 1956,
Lipsey; 1960] modificaron algunos supuestos de Viner:
los costos constantes en la produccion del pais 1 fueron
sustituidos por costos crecientes (mis tarde, también se
introducirian costos crecientes para los demas paises)
[Panagariya, 1996] y la demanda se hizo elastica. La
modificacién de los supuestos puede alterar las con-
clusiones de Viner sobre la desviacion de comercio. En
efecto, con los nuevos supuestos, este dltimo fendmeno
no implica meramente la sustituciéon de un proveedor efi-
ciente por otro que lo es menos: supone, ademas, la re-
duccién de la produccidn interior (lo que no sucede en el
modelo de Viner cuando se produce desviacion) y el
aumento del consumo (al ser elastica la curva de deman-
da): en consecuencia, el volumen de importaciones se
eleva. Este aumento (llamado expansion del comercio)
genera, a su vez, un aumento del excedente del con-
sumidor. Este efecto positivo es el que debe ser comparado
con el empeoramiento de la relacién real de intercambio
(que se mide por la pérdida de la recaudacion arancelaria)
y la pérdida de excedente del productor para determinar
si la desviacion es negativa o positiva para el pais 1. En
cuanto a la creaciéon de comercio, los nuevos supuestos
implican que también dara lugar a expansion de comercio,
aumentando con ello el efecto de por si positivo del nuevo
comercio. Por lo que respecta al efecto de la desviacion
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y la creacién de comercio en los sectores afectados de
los paises 2 y 3, los nuevos supuestos no generan cambios.
Si los produce si se abandona el supuesto de costos cons-
tantes para su produccion. En este dltimo caso, la des-
viacién de comercio reduce (aumenta) las ganancias del
pais exportador que sufre (se beneficia de) dicha des-
viacion: los paises 3 y 2, respectivamente. Las pérdidas y
ganancias derivaran de las variaciones de los excedentes
del productor.

En el caso de que no haya pleno empleo en los paises
integrados, los efectos serian los siguientes: en el que
crea y desvia el comercio (pais 1), la creacién de comercio
implica una reduccién de la produccién interior y, por
tanto, puede generar un costo econdmico y social al no
encontrar empleo los recursos liberados. La desviacion
también generara un problema de empleo con los nuevos
supuestos porque conduce a un descenso de la produccidn.
Para los paises afectados por la creacion y desviacién de
comercio del pais 1, los efectos positivos (pais 2 en la
creacion y desviacion) y negativos (pais 3 en la desviacion)
se veran aumentados por la creacidon y destruccién de
empleo, respectivamente, que conllevaran.

Integracion comercial: las restricciones normativas

Aunque el anilisis estatico de la integraciéon comercial
se ha centrado, como hemos visto, en el caso de las va,
este no ha sido el sistema que mas ha proliferado en la
historia de la integraciéon comercial desde la posguerra.
Entre los mas de 150 acuerdos comerciales regionales,
como los denomina la Organizacién Mundial de Comercio
(omc), sometidos a la aprobacion de éste, la mayoria son
ALc. La omc, que ha integrado en su estructura al GATT,
es el Gnico organismo que regula el comercio mundial.
Cuando se aprobd el GATT, en 1947, los paises firmantes
consideraron que, a pesar de que los acuerdos de in-
tegracion comercial incumplian el principio basico del
sistema que habian disefiado (el principio de no dis-
criminacién), podian aceptarse, en ciertas condiciones,
dos modalidades de integracion (los ALc y las uA). Se con-
sider6 (y adin lo considera la omc) [GaTT, 1993] que,
cumpliendo esos requisitos, el sistema multilateral era
compatible con la integracion regional. Las condiciones

MONRAEINTO

FCONOMICO

exigidas por el GATT estdn contenidas en el articulo xxiv
del Acuerdo General son las siguientes: a) la liberalizacién
entre los paises integrados debe ser completa; b) cubrir
todos los intercambios comerciales; c) la proteccion frente
a paises terceros no debe ser, tras la integracion, mayor
que la que existia con anterioridad a la misma. La primera
condicién implica que los obsticulos al comercio dentro
del area integrada deben desaparecer. En lo que se refiere
al instrumento de proteccion mas transparente, el arancel,
su valor debera ser igual a cero. La segunda condicién
excluye los acuerdos sectoriales, es decir, la liberaliza-
cién de una parte de los sectores econdmicos y no de la
totalidad de los mismos. La tercera prohibe el aumento
de la proteccion frente al exterior tras la creacion del
area preferencial. En un aLc esto significa que los aranceles
que cada pais sigue estableciendo de forma auténoma no
deben subir; en una va, significa que el arancel externo
comin no debe ser mas protector que los aranceles de los
paises integrados.

Aunque los requisitos que establece el articulo xxiv del
GATT pueden parecer exigentes, la realidad los ha sua-
vizado considerablemente. Por dos razones [Oyarzun,
1998], en primer lugar, en los acuerdos preferenciales
entre paises desarrollados, el poder econémico, las pre-
siones ejercidas, el recurso a las excepciones y la am-
bigiiedad del Acuerdo General, han conducido a cierto
incumplimiento de los requisitos sefialados. En los
acuerdos preferenciales alcanzados por los paises en
desarrollo, las reglas del articulo xx1v fueron neutralizadas
por un principio superior, el frato especial y diferenciado
del que gozan dichos paises desde la inclusion, en 1964, de
tres nuevos articulos (36-38). Este principio ha permitido
el incumplimiento de las condiciones impuestas por el
GATT en los acuerdos preferenciales alcanzados por los
paises en desarrollo.! Por todo ello, la regulacion in-

! Los paises en desarrollo han establecido acuerdos comerciales regionales
que excluyen determinados sectores y que, muchas veces, no eliminan
totalmente los obstaculos comerciales dentro del area integrada. El principio
de trato especial y diferenciado ha permitido, ademas, legitimar los sistemas de
preferencia comercial que los paises desarrollados aplican a determinadas
importaciones de los paises en desarrollo. Fundamentalmente, el Sistema
de Preferencias Generalizadas.
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ternacional de los procesos de integracion comercial
se ha visto sumamente debilitada. Un solo dato corrobora
este hecho: el GaTT, y mas tarde la omc, no han emitido
nunca un dictamen desfavorable sobre un acuerdo de in-
tegracién regional.

En la Ronda Uruguay [1986-1994], el problema de la nor-
mativa sobre los acuerdos preferenciales fue objeto de
negociaciéon y se alcanzé un acuerdo que, formalmente,
se expresé en el Entendimiento relativo a la interpretacion
del articulo xxiv. El entendimiento modifica algunas sec-
ciones del articulo xxiv con la finalidad de reducir las
posibilidades de desviacién de comercio y forzar a la
compensacion econdmica cuando se hagan realidad. En
ese sentido, los principales cambios que introduce son:
a) una definicién mas precisa de los tipos arancelarios
del arancel externo comun de las va. En la nueva férmula,
los tipos arancelarios se calculan segiin el promedio pon-
derado de los tipos arancelarios (previos a la uA) y
los derechos de aduana percibidos. b) Se limita a 10 afios
el periodo transitorio para el desarme arancelario y la
supresion de las barreras no arancelarias entre los paises
integrados (ALC y uA) y para la convergencia hacia el
arancel externo comtin (ua). ¢) Se impone la obligacion a
las ua de iniciar las negociaciones con los paises que se
veran afectados por el nuevo arancel antes de que éste entre
en vigor, con el fin de acordar la compensacion pertinente.

En 1995, una vez constituida la omc, el Consejo decidié
crear el Comité de Acuerdos Comerciales Regionales,
que quedo establecido en 1996. La andadura de este nuevo
comité no puede considerarse brillante. Tras cuatro afios
de deliberaciones, aun no se ha alcanzado un acuerdo so-
bre la interpretacion de varios términos y expresiones
contenidos en el articulo xxiv. Por ello, varios paises han
solicitado que en la préxima ronda de negociaciones (la
ya bautizada Ronda del Milenio) se aborde seriamente la re-
forma de dicho articulo.

Integracién comercial Norte-Sur.
Efectos de un ALC y una uaA para un pais en desarrollo

En este apartado se analizan los efectos que las dos
modalidades de integracion comercial, autorizadas por
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la omc, tienen para dos paises que se integran, cuando
uno es desarrollado y el otro en vias de desarrollo.?

Como seflalamos en el segundo apartado hay dos di-
ferencias principales entre un ALC y una UA La primera
se refiere a la politica comercial frente a terceros paises:
en un ALc cada pais conserva su autonomia en esta materia
mientras que en una uA los paises integrantes la pierden,
al adoptar una politica comercial comin (y, por tanto, un
arancel externo comudn). La segunda diferencia deriva de
la primera. En una uva las aduanas entre los paises
miembros pueden desaparecer porque cualquiera que sea
el pais por donde entra una importaciéon de un pais ter-
cero, el arancel (y las restantes medidas de proteccidn,
si las hubiera) es el mismo; la mercancia importada puede,
por tanto, circular por todo el territorio de la UA.> En un
ALC, sin embargo, las aduanas entre los paises miembros
deben mantenerse para evitar que los productos pro-
cedentes de terceros paises se introduzcan por el pafis
con menores aranceles y, desde ahi, ingresen libres de
derechos en los paises con aranceles mas elevados. Ade-
més de este tipo de rodeo, puede producirse otro: las em-
presas de los paises con bajos tipos arancelarios para
determinados productos intermedios pueden decidir im-
portarlos y, tras realizar una transformacién minima,
exportarlos como productos propios y libres de aranceles
a otro pais del aLc. Este es el problema de las normas de
origen, que afiade otra diferencia entre los ALc y las va.

2 Hasta ahora, la Unica experiencia histérica de este tipo es el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) que agrupa a Canadi,
Estados Unidos y México, desde 1994. La referencia a esta experiencia
serd, pues, inevitable. En la UE también cabe considerar que ha habido una
integracion entre paises desarrollados y en desarrollo (casos de Espaiia,
Grecia y Portugal), y la experiencia va a proseguir con la incorporacion
prevista de 10 nuevos miembros de Europa del Este. Sin embargo, la
asimetria entre los niveles de desarrollo de los paises del sur y el norte de
la UE es bastante menor que la existente entre México y Estados Unidos.
Por otro lado, varios paises de América Latina estan considerando la po-
sibilidad de adherirse al TLcaN (de hecho, Chile ya ha presentado la solicitud).
3 En realidad, la libre circulacién de mercancias requiere mas condiciones
que la politica comercial comiin, como se ha observado en la UE. Las
aduanas intraunioén se suelen mantener para realizar el ajuste fiscal en
frontera (en la UE, cobrar el 1va) y controlar el cumplimiento de las normas
técnicas y de las medidas no arancelarias especificas de cada pais. En la ug,
las aduanas sélo pudieron suprimirse en 1993, cuando entré en vigor el
mercado tnico.
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En la descripcion de los efectos de la creacion y des-
viacion de comercio desarrollada en el segundo apartado,
ha quedado de manifiesto que los efectos varian con-
siderablemente seglin los supuestos adoptados. Para la
escuela liberal, inventora del modelo: a) la creacion es
claramente beneficiosa: el pais que crea comercio aban-
dona, o reduce, una produccién ineficiente y el pais socio
del acuerdo de integracion, mas eficiente en esa pro-
duccién, la aumenta. Se produce, en escala mundial, una
mejor reasignacion de recursos y ninglin sector exterior
al 4rea integrada puede tener pérdidas puesto que antes
no exportaba. b) La desviacién, en cambio, es proba-
blemente negativa para el pais que desvia el comercio y,
también, para el pais cuyas exportaciones se eliminan
(reduccidn del excedente del productor si hay costos cre-
cientes; en caso de costos decrecientes, aumentaria el
costo medio y el precio, reduciéndose el excedente del
consumidor). S6lo es positiva (en caso de costos crecientes
o decrecientes) para el pais del drea que gana el nuevo
mercado.

Si se mantienen los supuestos anteriores pero se introduce
la posibilidad de desempleo, los efectos, como veiamos,
varian. Como nuestro propdsito en este articulo es ana-
lizar los efectos de la integracién comercial entre un
pais en desarrollo (pPED) y otro desarrollado (pp), incidiendo
en los primeros, el supuesto de desempleo debe ser toma-
do en cuenta. Con ello no queremos adoptar una posiciéon
proteccionista (que en aras del empleo, se opone a la li-
beralizacion) sino incidir en la importancia que, para el
PED, tiene la vertiente exportadora de los efectos de la
integraciéon. En el modelo liberal, lo que cuenta es la re-
asignacion eficiente de los recursos: si las nuevas co-
rrientes comerciales derivan de una mejor reasignacion,
el resultado es siempre positivo. En este enfoque, la ex-
portacién no es buena porque genere empleo (o reduzca
los costos, en competencia imperfecta) o aumente la renta,
como sostenian los mercantilistas, sino porque supone
una mejor asignacion que permite aumentar la oferta glo-
bal y, por tanto, el consumo global. Como repiten los
liberales, la exportacién es buena porque permite importar
(consumir). Aunque aceptemos como véalida a largo plazo
la conclusion liberal, no debemos menospreciar la im-
portancia que, a corto y medio plazo, en condiciones de
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mercados imperfectos y desempleo, tiene la integracion
comercial en la exportaciéon de un pep. Por ello, en el
analisis que sigue, vamos a estudiar los efectos en la im-
portacién y la exportacién de un ALC y una UA para el
PED. Los efectos en la importacién (exportacién) derivan
de la creacién y desviacion que el PED (PD) genera para
su socio en la integracién. Empezaremos por los efectos
de un Arc.*

Efectos de un acuerdo de libre comercio

Cuando dos paises con distinto nivel de desarrollo es-
tablecen un ALc el grado de preferencia que se otorgan
entre si es asimétrico. Los pp han reducido consi-
derablemente su proteccién exterior desde la posguerra
y el arancel promedio se sitda, en la actualidad, por debajo
de 5%. Los PED, pese a la liberalizacion de la ultima dé-
cada y media, mantienen un nivel de proteccién mas ele-
vado, por encima de 10% como minimo. En consecuencia,
la preferencia que el pED otorga al pp es mucho mayor
que a la inversa.’

El grado de preferencia otorgado al socio de un acuerdo
de integracion comercial (aLc o va) afecta a los nuevos
flujos comerciales generados, sean de desviacion o de
creacion de comercio.

Consideremos dos paises (1, 2), que forman un ALc. En el
marco mas sencillo, suponemos primero que todos los
paises (1, 2 y el resto del mundo) producen el bien j con
costos constantes y que la demanda del pais 1 es totalmente
inelastica. Llamamos Pij al precio interior en el pais i
(162)delbienjy T, el tipo arancelario aplicado en el pais
i al bien j. Antes de constituir el ALc el pais 1 importaba
el bien j de un tercer pais (el mas eficiente en escala
internacional) a un precio P*j. Aunque 1 no producia el
bien j (por los costos constantes) aplicaba un arancel

* En Oyarzun [2000] se obtienen resultados més generales.

3 En el caso de México y Estados Unidos, por ejemplo: en 1994, el arancel
promedio de México se situaba en 13% y el de Estados Unidos en 4%. Al
establecer el ALc y eliminar ambos el arancel para el comercio bilateral,
México reduce, en promedio, 13 puntos su arancel y Estados Unidos 4
puntos.
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sobre el bien j (le). El pais 2 producia el bien j pero
protegiéndolo de la competencia extranjera con un arancel
T, En el pais 1, el precio interior del bien j era:

= P*
P =P*(l+T)

La condicién necesaria para que el pais 1 desvie las
importaciones del bien j desde el pais mas eficiente del
resto del mundo (con un precio P*j) al pais 2 es:

P, < P* (1+T))

Es decir, que el precio de j producido en 2 sea menor
que el precio internacional mas el arancel aplicado al
bien j en el pais 1 (que se mantiene tras el aLc). Como
sz = P"‘j a+ sz), tiene que cumplirse que:
Pl +71,) <PX(1+T1);
T, <T,

Es decir, la diferencia entre el nivel de proteccion de
dos paises aumenta la probabilidad de la desviacion
de comercio en el pais con mayor protecciéon. Con los su-
puestos que hemos asumido en el modelo anterior, el
pais 1 sufre unas pérdidas de bienestar iguales a la can-
tidad importada, Qm_ (que es constante), multiplicada
por la diferencia entre el precio internacional y el precio
del pais 2:

Qm, (P,- P¥) = Qm, (P* (1+1,) - P*) = Qm, (P¥.1,)

La pérdida serd, por tanto, tanto mayor cuanto mayor
sea el arancel del pais 2 y mayor la cantidad importada
por el pais 1.

Estos primeros resultados ponen de manifiesto: a) que la
probabilidad de desviacién de comercio es muy alta cuando
se integran en un ALcC dos paises con niveles de proteccién
exterior muy distintos; b) que las pérdidas derivadas de
dicha desviacidn serdn tanto mayores cuanto mas altos
sean los aranceles del pais menos protector y mayor la
cantidad importada. En la integracidon entre un PED y un
PD, la primera de las conclusiones se cumple (alta pro-
babilidad de desviacién) pero la segunda no. Es decir,
lo probable es que haya mucha desviacién (por el alto
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grado de preferencia otorgado) pero también que las
pérdidas de bienestar sean relativamente pequefias (la
diferencia entre los precios del pp integrado y el pais
més eficiente son pequefias) en cada importacion desviada.
Obviamente, estos resultados son muy generales; habré
productos en los que, al ser relativamente alto el arancel
del pp (o existir otras barreras, como derechos anti-
dumping), las pérdidas causadas por la desviacién seran
mayores.

La creacion de comercio por parte del pED surge cuando
éste produce el bien j de forma ineficiente, protegiéndolo
con un arancel prohibitivo, y al eliminar los aranceles con
el pp pasa a importarlo de éste, que lo produce a un pre-
cio menor. En consecuencia, la condicién para que haya
creacion de comercio es la misma que en el caso de la
desviacion (T2j <7 ). Las ganancias, para el PED, de-
rivadas de la creacion seran:

Qm, (Plj - PZJ_) = Qm, [P*j 1+ TU) - P*j(1+ sz)] =
Qm, . P*j (le—sz)

Por tanto, la creacién sera tanto mas beneficiosa cuanto
mayor sea el valor del comercio creado y mayor la di-
ferencia entre los aranceles del pep y el pp. Esta tltima,
a su vez, sera tanto mayor cuanto mayor sea la proteccion
en el PED y menor en el pp. En resumen, la probabilidad
de que haya creacion y desviacion aumenta por las mismas
razones. Y la ganancia se maximiza y la pérdida se mi-
nimiza cuanto menor sea el arancel en el pp.

Cuando alteramos los supuestos referentes a la produccion
y el consumo en el PED (manteniendo costos constantes
en las demas ofertas), los resultados se alteran sélo
cuantitativamente. La creacién de comercio es, como
antes, positiva, pero no podemos decir si mas o menos
que con los supuestos anteriores porque, por un lado, se
reduce el excedente del productor y, por otro, aumenta
el del consumidor. En cuanto a la desviacién, como se-
faldbamos, no serd necesariamente negativa; la proba-
bilidad de que no lo sea serd tanto mayor cuanto mas
bajo sea el arancel del pais 2 y mayor sea la elasticidad
de la demanda de j en el pais 1. Es decir, el mismo
resultado que el obtenido antes por lo que respecta a la
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primera condicioén; en cuanto a la segunda, siempre se
supone que la elasticidad de demanda es baja en los PED,
dado el bajo nivel de desarrollo y de capacidad adquisitiva
de estos paises. Si consideramos la posibilidad de des-
empleo en el PED, hemos visto que tanto la creacion como
la desviacién aumentan el paro en los sectores afectados.
Por tanto, el efecto de ambos fendmenos sobre el conjun-
to de la economia se vuelve incierto. Por ello, nos de-
bemos interesar en los efectos del ALc en la exportacion
del pED.

La creacién y desviacion en el pb dependen de las mismas
causas ya analizadas. En ambos casos debe ocurrir que:

T,<T,

Por lo visto lineas arriba, este requisito es poco probable
en la mayoria de los sectores productivos. Acudiendo al
modelo Heckscher-Ohlin podemos descubrir los sectores
donde es mas probable que esta condicién se cumpla: los
sectores que utilizan en mayor proporcion los factores
abundantes en el PED (trabajo poco calificado, clima para
determinados productos agricolas). La conclusion de nues-
tro andlisis estitico es bastante clara: es mucho mayor
la probabilidad de que, en el pED, aumenten més las im-
portaciones que las exportaciones.

La existencia de las normas de origen en un ALC introduce
un sesgo proteccionista en la produccion de bienes inter-
medios [Krueger, 1993]. Cualquiera que sea el criterio
para determinar el origen de una mercancia (valor
afladido, cambio de posicién arancelaria, porcentaje de
insumos adquiridos en el ALc), la presencia de las nor-
mas introduce una distorsién en el abastecimiento de in-
sumos por parte de las empresas productoras de bienes
finales. Supongamos que de los dos paises que se integran
(1y 2), uno de ellos, el 1, permite la entrada en franquicia
de determinado insumo h. Con éste las empresas de este
pais obtienen un producto final, j, que es competitivo en
escala internacional. Al constituirse el aLc, la presen-
cia de las normas de origen impedird que lo exporten (libre
de derechos) al pais 2. En ese caso, si el pais 2 produjera
el insumo h (a un costo mayor que el precio internacional),
las empresas del pais 1 podrian decidir importarlo del

MONRAENTO

ECONOMICO

pais 2 para que el producto final cumpliera con las normas
de origen del aLc. Este caso, propuesto por Krueger,
implica una desviaciéon de comercio en productos in-
termedios hacia el pais del area que los produce. Apli-
cando este resultado al modelo que nos ocupa, podemos
sefialar lo siguiente: dado que el grado de diversificacion
en la producciéon es muy superior en un PD que en un PED,
la probabilidad de que éste sustituya sus fuentes de apro-
visionamiento es mayor. Esta distorsiéon beneficiaria a
los productores de bienes intermedios del pp, afiadiendo,
para estos paises, una nueva forma de desviacién de co-
mercio en su favor y una ventaja adicional a la eleccién
de ALc como forma de integracién con pPED. Sin embargo,
la desviacion de comercio en productos intermedios, ade-
mas de beneficiar a las empresas que los producen en los
pD y reducir la eficiencia global del ALc, podria convertirse
en una eficaz barrera a la creacién de comercio en el
bien j. Para ello bastaria que el pais 2 produjera también
el bien j y que la diferencia entre el valor afiadido en la
produccién de j en ambos paises (1 y 2) no fuera mayor
que los costos de transporte implicados por la primera
desviacion del insumo h y el envio del producto final j del
pais 1 al 2.

Si el valor del producto final j es igual al valor del in-
sumo (P ) mas el valor anadido (VAU), tendremos que, en
la situacidén inicial en que el pais 1 importa h en fran-
quicia y el pais 2 lo produce, protegiéndolo con un aran-
cel (T,):

P, =P* + VA,
P, =P, + VAzj; como, P, =P* (1 +1,)
P, =P* (1 +T1,) + VA,

Si el pais 1 se ve forzado, para cumplir las reglas de
origen, a importar el insumo h del pais 2, entonces,

Plj =P* (1+1,)+ VAlj;

la condicién necesaria para que el pais 1 pueda vender el
producto final j en el mercado del pais 2 es:

PE (1 +T,) + VA S P* (1 +1,)+ VA
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es decir:
A A
\% i< Vv i

Si el pais 2 no produjera el bien j (y éste pudiera entrar
con arancel cero de terceros paises), para que el bien h
pudiera ser exportado por el pais 2 al 1, tendria que
ocurrir:

P* (1 +T,) + VA < P*

De esta forma, el pais 1 queda penalizado por las normas
de origen. El pais que protege el bien intermedio exporta
la proteccion del mismo al otro.

Las normas de origen pueden generar otro tipo de
problemas para el PEp. Casi todos los estudiosos del TLCAN
consideran que uno de los principales beneficios del
Tratado para México es el aumento de inversién ex-
tranjera directa (iED). Esta procederia de Estados Unidos
y de otros paises interesados en abastecer el mercado del
ALC (sobre todo el estadounidense) sin obsticulos al
comercio y desde un pais con bajos costos laborales y de
transporte. La presencia de las normas de origen puede
retraer la entrada de capital de terceros paises, al limitar
la capacidad de las empresas transnacionales, implantadas
en el PED, de importar productos intermedios (de la matriz
u otras filiales o de empresas de paises terceros).

Efectos de una union aduanera

Una ua implica una politica comercial comun; en €l modelo
sencillo que hemos aplicado un arancel externo comin.
Cuando se cred la ceg, en 1957, el arancel exter-no comun
(aEC) que se acordd fue la media aritmética, para cada
producto, de los tipos arancelarios vigentes en los cuatro
territorios aduaneros integrados (Alemania, Benelux,
Francia e Italia). Con esa férmula se creia dar
cumplimiento a la condicién impuesta por el articulo xxiv
del cart. En todo caso, el aEc dio lugar a un aumento de
la protecciéon de las economias mas liberalizadas frente
al exterior (Alemania y Benelux) y a una desproteccion
de las menos liberalizadas (Francia e Italia). Como se
vio en el apartado anterior, el articulo xxiv del GATT se mo-
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dificé tras la Ronda Uruguay para hacer méis neutral el
AEC de la va. Al ponderar la media de los aranceles pre-
vios por el valor de las importaciones procedentes de
terceros paises, el AEC tenderd a aproximarse al arancel
del pais cuyas importaciones sean mayores. Puesto que,
en el caso que se estudia, la ua se establece entre un PD
(con bajos aranceles) y un PED (con altos aranceles), ello
implicaria una desproteccién frente a terceros del PED y
un aumento de la proteccion del pp. Con la nueva condicion
de la omc, el arancel comin tendria que tener un valor
inferior a la media aritmética, para cada producto, de
los tipos arancelarios del PED y el pD, porque el valor de las
importaciones de este dltimo serd mayor que el del PED.
Esto es, el AEc significard una desproteccion del PED mas
intensa que el aumento de la proteccion en el pp.

Para el PeED, el efecto de una UA con un PD Ssera una
fuerte liberalizacién frente al exterior y una mucha
menor probabilidad de desviacién de comercio que si
mantuviera su proteccion previa frente al exterior (caso
del aLc). La razdn estriba en que el grado de preferencia
que otorga al pp socio en la ua serd mucho menor (igual
al Aec). Para el pp, la opcién de una va con un PED
resulta, pues, mucho menos ventajosa. No s6lo porque
obtiene un menor grado de preferencia (y menos
oportunidades de exportar al mercado del PED); también
porque proporciona uno mayor al peD (al ser el AEC mayor
que sus aranceles previos), aumentando con ello la
probabilidad de creaciéon y desviacién de comercio con
este dltimo. Ademas, el pp pierde su autonomia en po-
litica comercial y se ve forzado a aumentar su protec-
cionismo frente al exterior.

Uniones monetarias, dolarizacion y currency board

Las uniones aduaneras y los acuerdos de libre comercio,
como se menciond en la introduccién, son fendémenos co-
munes en nuestros dias, y su nimero aumenta regularmente
afo tras afo. El consenso en el mundo parece ser, por
tanto, que el comercio y su expansiéon dan lugar a una
serie de efectos muy beneficiosos, especialmente para
los consumidores. Sin embargo, hay pocas experiencias
del siguiente paso 16gico a tomar tras consolidar una ua,
que seria la adopcién de una moneda unica o, dicho de
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otro modo, la creacién de una unién monetaria (um)®
aparte de pequefios estados con lazos fuertes con sus
antiguas metropolis, el tnico caso de avance hacia una
uMm de manera politicamente deliberada y planificada es
de la Unién Monetaria Europea (uME). En principio, no
se conoce ningin proceso de creacion de una UM entre un
pais desarrollado y uno en vias de desarrollo, ni entre
dos del Sur.

No obstante, encontramos experiencias de lo que se podria
denominar “cuasi-um” entre paises del Norte y el Sur, la
llamada dolarizacién de la economia, y la adopcién de un
régimen cambiario de currency board (caja de cambio,
cB). Cabe destacar que este tipo de integracion no ha venido
precedida de ninglin acuerdo para incrementar las re-
laciones comerciales. En definitiva, frente al proceso de
avance hacia una moneda tnica tras veinte afios de inte-
gracién comercial y creacion de lazos econdmicos vigente
en la Uniéon Europea, estos paises se han limitado a in-
tegrarse monetariamente con Estados Unidos.

El término dolarizacién se refiere, en general, a la
adopcion de una divisa como moneda de curso legal en el
interior de un pais (sin que esta tenga que ser, nece-
sariamente, el doélar”). Un currency board (cB) se define
como un compromiso legislativo explicito de las auto-
ridades de un pais de intercambiar moneda nacional por
divisas a la tasa previamente establecida (normalmente,
una paridad fija), o, dicho de otro modo, a respaldar toda
la moneda en circulacién con una cantidad igual de re-
servas de divisas. De este modo, la moneda nacional es
exactamente equivalente a la divisa, esto es, a todos los
efectos es como si la moneda extranjera fuera de curso
legal en el interior del pais.

6 Rose [1999] presenta evidencia empirica en este sentido: segin sus
estimaciones, los paises con um comercian entre si hasta tres veces mas que
los paises que simplemente fijan su tipo de cambio y reducen la variabilidad
del mismo. El comercio entre paises de una um crece, ademas, 16% mas
rapido. Por tanto, se presentarian incentivos muy fuertes para que los
gobiernos que en su dia apostaron por la integraciéon comercial como modo
de desarrollo adopten una moneda unica. Entre las razones tedricas que cita
Rose para explicar su resultado quiz4 la mas relevante sea la de las expectativas
que genera este compromiso del gobierno en los agentes privados.

7 Asi, por ejemplo, Kosovo estaria, en la actualidad, dolarizada, al ser el
marco aleméan la moneda de curso legal en la zona.
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Como puede apreciarse, hay similitudes entre los tres
tipos de regimenes (moneda Unica, dolarizacidn y currency
board), referidas, fundamentalmente, al compromiso
explicito de los gobiernos de llevar a cabo una profunda
reforma monetaria y un cambio institucional. No obs-
tante, hay algunas diferencias relevantes entre una um y
los otros dos tipos de integracién financiera, plasmadas
en la capacidad de tomar la decisién (la dolarizacién y la
adopcidén de un cB son decisiones unilaterales); en el disefio
de la politica monetaria (mientras que en una uM a la
europea se requiere el disefio consensuado de la estructura
y el funcionamiento del nuevo banco central, en los otros
dos casos se adopta, directamente, la politica monetaria
del pais a cuya moneda se ligan, sin poder influir en
absoluto en el diseflo del mismo, ni en su toma de de-
cisiones, ni tener acceso las instituciones financieras
nacionales ni a las “ventanillas” del banco central del
pais al que se ligan), y en el grado de reversibilidad de la
medida (en principio, tiene un caricter mas irreversible
la creacién de una um). Por su parte, las diferencias entre
un cB y la dolarizacién se refieren al grado de compromiso
con el nuevo marco de la politica monetaria (mayor en el
caso de la dolarizacién, dado que en un cB siempre cabe
la posibilidad de devaluar la paridad); a los ingresos
derivados de la tenencia de reservas de divisas, que
aparecen en un cB pero no en un pais dolarizado,® y al
propio grado de circulacion de la divisa en el interior del
pais (completo en el caso de la dolarizacién).®

En resumidas cuentas, las diferencias entre la umMm, el cB
y la dolarizacién no impiden tratar a los tres regimenes
como equivalentes, al menos en lo que se refiere a sus
elementos condicionantes tedricos: en los tres casos se
trata de sustituir la divisa nacional por la moneda de una
zona mas amplia, bien sea ésta una moneda de nueva

8 El Banco Central de Argentina obtiene una cantidad equivalente a 0.3%
del piB por los rendimientos de los ddlares que respaldan los pesos emitidos.
° En Argentina 70% de los depoésitos y 95% de la deuda publica estan
denominados en délares. Sin embargo, en las transacciones no financieras
se utiliza mayoritariamente el peso, asi como en mas de la mitad de los
créditos concedidos a personas fisicas (personales e hipotecarios). Esto da
una idea, ademas, del segmento de la poblacion que seria el perdedor en el
caso de una devaluacién o abandono del régimen, y, por ello, del apoyo que
recibe por todos los partidos politicos.
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creacion (el euro), bien sea la de otro pais. Por ello, la
argumentacion comienza recordando las ventajas e in-
convenientes de adoptar una uM, en el ambito tedrico.
Posteriormente se examina con mas profundidad la razén
aparente de la adopcion del délar como moneda de curso
legal en Argentina (abril de 1991) y Ecuador (marzo de
2000). Las principales consecuencias de dicha adopcién
concluyen esta parte del articulo.

Beneficios y costos de la creacion de una um®

El anilisis de los costos y beneficios de la creacion de
una UM entre dos o mas paises estd basado, en gran medida,
en los aportes de la teoria de las dreas monetarias dptimas
(amo0), inaugurados por Mundell en 1961. En la presente
seccién se lleva a cabo una somera descripcion de los
principales argumentos de la teoria.

Respecto a los beneficios que reportaria la adopcion de
una moneda comun, cabe destacar que tienden a aparecer
en una escala microeconémica: la eliminaciéon de de-
terminados costos de transacciéon y de la volatilidad de
los movimientos del tipo de cambio. En el primer caso,
al eliminar el costo de cambiar de moneda se evita la
aparicion de una pérdida irrecuperable de eficiencia
(deadweight loss, dado que este costo es como un impuesto
sobre los intercambios comerciales que va a parar a un
fondo perdido) pero, ademads, se ponen obsticulos a la po-
sibilidad de segmentar los mercados, esto es, a dis-
criminar precios entre los mercados en los que operan
las empresas.!! Respecto a la eliminacién de la incerti-
dumbre cambiaria, sefialar que asi mejoraria la eficiencia
de la asignacion de recursos mediante el sistema de pre-
cios®, esto es, se elimina el costo de la pérdida de sefiales.

10 Un examen mas extenso y fundamentado de los argumentos presentados
en este apartado puede consultarse en De Grauwe [1997].

1 Una segmentacion de mercados aparece cuando los costos de transaccion
entre el interior y el exterior son tan elevados que permiten cargar precios
distintos al mismo producto. Estos costos dependen, de modo directo, de
la distancia entre mercados, pero también, y de manera muy relevante, del
nimero de “fronteras” (cambios de moneda) que el producto tiene que
atravesar. Caber recordar, ademas, que esta segmentacion puede dar lugar
al dumping comercial.

12 Obviamente, se entiende aqui por incertidumbre cambiaria la variabilidad
del tipo de cambio real de la moneda.
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Ademas, la mayor variabilidad cambiaria suele llevar
asociados unos mayores tipos de interés reales, lo cual
repercute negativamente en el crecimiento econémico y
genera problemas de azar moral y seleccién adversa en
el sistema financiero.!

Al contrario que los beneficios, los costos se reflejan en
mayor medida en la esfera macroecondmica y se podrian
resumir en que, tras la adopcién de una moneda comin,
los paises pierden un instrumento de politica econdmica,
la politica monetaria. Dicho de otro modo, los paises
que crean una UM pierden la posibilidad de utilizar el ti-
po de cambio para contrapesar choques negativos sobre
la economia. Asi, segin la eficacia que se otorgue al
instrumento cambiario (o a la politica monetaria, en ge-
neral) para afectar a las variables reales de la economia,
se estimard que este costo es de mayor o menor entidad.

En este punto se abririan, pues, dos posibilidades: en
primer lugar, la que sefialaria que el tipo de cambio es
un instrumento poderoso de manejo de la demanda y la
oferta agregadas, que se podria inscribir en la tradicion
de Mundell y Kenen. Supongamos que en dos paises que han
conformado una um se produce una perturbacioén que lleva
al incremento de la demanda de productos de uno de ellos,
disminuyendo la del otro. Esto daria lugar a un incremento
del desempleo en el segundo pais (ademas, de conducir a
un fuerte déficit en cuenta corriente), en el que el ajuste
tendria que ocurrir, necesariamente, mediante una reduc-
cién de los salarios reales (lo que implicaria, en este
caso, una caida de los salarios nominales), o bien de la
emigracién de la mano de obra excedentaria hacia el
pais que ha visto crecer su demanda (lo cual reduciria a
su vez, las presiones inflacionarias en la zona de destino).
En ausencia de estos dos factores, el pais que sufre el
choque negativo tendria mas desempleo permanente y su
socio mas inflacion. Sin embargo, si el mencionado pais
no estuviera en la um podria llevar a cabo una devaluaciéon
de la moneda que aumentara el atractivo de sus expor-

13 En general, con un tipo de interés més elevado se presentan incentivos a
aumentar el grado de riesgo de los proyectos de inversion (azar moral), y
se hace mas dificil distinguir los proyectos rentables y arriesgados de los
inviables (seleccion adversa).
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taciones (incremento de la demanda) y que redujera el
salario real mediante incrementos de la inflacién (ajuste
de la oferta).!* Por tltimo, si no hay flexibilidad ni mo-
vilidad, ni el pais puede utilizar el tipo de cambio por
encontrarse en una UM, las transferencias de renta desde
la zona que ve aumentar su demanda hacia el pais que
sufre el choque negativo aliviarian los costos del ajuste
mediante deflacién (en este caso, las transferencias gene-
rarian movimientos de la demanda contrarios a los regis-
trados inicialmente).

En resumen, segin las teorias de las amo, una uM seria
Optima entre paises con la suficiente movilidad del factor
trabajo o con flexibilidad de salarios y precios, y entre
los que hubiera una centralizacién de los presupuestos
publicos que suavizara la organizaciéon de las trans-
ferencias fiscales que compensaran los choques asi-
métricos.

Los desarrollos posteriores de la teoria de las AMo apuntan
a la aparicion de costos de la constitucion de una um
cuando las preferencias de las autoridades en términos
de desempleo e inflacién sean distintas (para que la um
sea sostenible ambos paises deben alcanzar la misma
tasa de inflacion, lo cual supondria que el que tiene la
maés baja tendria que admitir un incremento de la misma);
cuando las instituciones del mercado de trabajo sean muy
diferentes (en este caso, incluso los choques simétricos
llevarian a la insostenibilidad de la um); cuando el ritmo
de crecimiento de las economias sea desigual (el pais
que mas crece vera aparecer un déficit en cuenta corriente
que s6lo podra eliminar con politicas deflacionarias, esto
es, creciendo menos), y cuando los sistemas fiscales sean
distintos (cada pais, segin su sistema fiscal y su capacidad
recaudatoria, elegiria una combinacién 6ptima de in-
flacién-deuda para financiar su déficit). Finalmente, cuan-
do la um toma la forma de cB o dolarizacién, el pais
pierde el prestamista en dltima instancia de los bancos
nacionales, por lo que tendrian que tener, antes de dar
ese paso, unas instituciones financieras solidas.

14 De la discusion anterior se desprende que, con flexibilidad de salarios y
precios, es irrelevante el sistema de tipo de cambio elegido por un pais, a
efectos de los ajustes ante perturbaciones.
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Los criticos de las teorias de las AMo se han centrado,
por un lado, en minimizar los factores que determinan si
una uM es Optima. Asi, se resalta que la propia integracion
comercial conducird a una mayor sincronia de los ciclos,
reduciendo con ello la probabilidad de que tenga lugar un
choque asimétrico y se sefiala que los paises que mas
crecen también registran profundos cambios en las elas-
ticidades-renta de sus exportaciones e importaciones, por
lo que el mayor crecimiento no tiene por qué dar lugar a
un déficit externo.

Sin embargo, la linea de mayores criticas se centra, como
se sefiald al principio, en la eficacia de la politica
monetaria para alterar las variables reales de la eco-
nomia. Si se estima, en la mas pura tradicion monetarista,
que dicha politica no puede afectar la produccion y el
empleo de la economia de modo permanente, los paises
que conforman una uM no tendrian ningin costo, en rea-
lidad, por abandonar el activismo de su politica monetaria.
Esta linea de criticas apunta, asi, a la imposibilidad de
que una devaluacién nominal de la moneda lleve a una
devaluacion real: de hecho, s6lo conduciria a mas in-
flacion, por lo que los paises que se integran mone-
tariamente no s6lo no perderian, sino que ganarian con el
abandono de dicho activismo. Este argumento se basa,
l6gicamente, en la asuncién de que la economia tiende a
situarse en una tasa natural de desempleo (o tasa de cre-
cimiento natural), que depende de las condiciones es-
tructurales del pais (mercados laborales, déficit estruc-
tural del sector puablico, inercias inflacionarias) que no
pueden cambiarse con la politica monetaria o cambiaria.
Dicho de otro modo, sélo la inflacion sorpresiva (la no
adelantada por los agentes privados) da lugar a expansio-
nes de la actividad, que en cualquier caso son temporales.

Se puede resumir este argumento utilizando un modelo
de inconsistencia temporal de politicas monetarias [Barro
y Gordon, 1983]. Este conocido modelo parte de una
economia en la que se presentan dos tipos de curvas de
Phillips, la de corto plazo (que mantiene la relacion
inversa entre la tasa de desempleo, o de crecimiento, y
la tasa de inflacion), y la de largo término, la cual sefiala
que, una vez que los agentes han modificado sus
expectativas con base a la actuacién de las autoridades
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monetarias, los incrementos de la oferta monetaria (o
las devaluaciones de la moneda) s6lo generan més
inflacién.”® Por su parte, las autoridades se enfrentan a
la “estructura” de las economias (las curvas a corto
y largo plazos) eligiendo entre una combinacién de
desempleo e inflacién, que pretenden alcanzar ges-
tionando la oferta monetaria o el tipo de cambio.!® La
representacion geométrica del modelo se aprecia en la

grafica 1.
Grafica 1
Modelo Barro-Gordon: economia cerrada
Inflacién Curva de Phillips de largo plazo

A

Curva
de indiferencia
de las autoridades

\Curva de Phillips de corto

plazo (inflacion esperada B)

Desempleo
Curva de Phillips de
corto plazo
(inflacién esperada cero)

Tasa
anual

En la grafica se presentan las curvas de Phillips a corto y
largo plazos. La diferencia entre ambas es, como hemos
seflalado, que en la primera los agentes mantienen sus

5 La velocidad de ajuste del comportamiento de los agentes al de la
autoridad determina cudn cerca esté el largo plazo del dia de hoy. Si los
agentes son capaces de generar expectativas racionales (para lo cual se
requiere un amplio conjunto de informacién y un periodo de aprendizaje),
el largo plazo llega inmediatamente.

16 Este comportamiento se representa, matematicamente, mediante una
funcién de pérdida como L = (p - p*)> + b(U - U*)?, donde p es la tasa
de inflacién, U la tasa de desempleo, los asteriscos representan los
objetivos de la sociedad, y b es el pardmetro que determina la mayor o
menor firmeza de las autoridades en la lucha contra la inflacién. Un b
bajo implicaria que las autoridades son més duras con el control de los
precios.
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expectativas respecto a que el banco central mantendra
inalterada su actuacién, mientras que la de largo plazo
es el resultado del proceso de aprendizaje sobre el com-
portamiento de las autoridades. Las preferencias de éstas
se representan mediante curvas de indiferencia, esto es,
de combinaciones de desempleo e inflacién que obtienen
un determinado valor de pérdida social. Veamos qué
ocurre, en estas circunstancias, cuando el banco central
sigue una politica monetaria activista, entendiendo como
tal que modifica la oferta monetaria (o el tipo de cambio)
con base en las condiciones que estima existen en la
economia. Partamos de una inflaciéon cero (punto a). En
este punto, los agentes se encuentran maximizando el
bienestar (estan sobre la curva de Phillips a corto y largo
plazos, esto es, mantienen inalteradas sus expectativas).
Sin embargo, las autoridades podrian alcanzar una curva
de indiferencia mas cercana al origen (que representa
una menor pérdida social, dado que, para cada tasa de
inflacién se obtiene menos desempleo, y viceversa)
mediante un aumento sorpresivo de la oferta monetaria.
La economia caminaria asi hacia el punto B, donde
hay més inflacién, pero menos desocupacion. Evi-
dentemente, los agentes se encuentran fuera de su
equilibrio de largo plazo, por lo que modifican sus
expectativas, adelantando que las autoridades llevaran
a cabo, de modo permanente, una inflacién de la eco-
nomia a la tasa B.

La curva de Phillips se eleva (punto c), y las autoridades
reestiman las condiciones de la economia, presentandose
incentivos para que ahora eleven la tasa de inflacion
hasta p. La repeticién sucesiva de este juego no coo-
perativo entre las autoridades y los agentes lleva a la
economia a un punto como el E, en el que las autoridades
no tiene incentivos para generar mas inflacién sor-
presiva. De este modo, el activismo de la politica
monetaria da lugar a que se alcance un equilibrio sub-
optimo. "’

17 El desarrollo requiere matizarse un poco: las autoridades descritas en el
texto son profundamente “cortoplacistas”. Si no lo fueran, podria alcanzarse
el punto A desde el primer momento. Ademds, la repeticién sucesiva de
juegos no cooperativos con resultados no deseados por las autoridades
incentivaria la adquisicion, por parte de éstas, de “reputacion”. Finalmente,
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La dolarizacion en América Latina

Con base en las condiciones descritas en la seccién an-
terior, cabe preguntarse por la situacién econémica de
los dos paises de América Latina que han dolarizado sus
economias en fechas recientes: Argentina y Ecuador (véa-
se el cuadro).

Cuadro 1
Condiciones economicas de Argentina y Ecuador
Argentina Ecuador

Grado de apertura (a) 11.9 57.7
Rigidez de los mercados Alta Alta
Precios de importacién (b) -39 3.7
Precios de exportacién (c) -0.7 0.9
Propensién a importar (d) 3.7 2.4
Orientacion del comercio Brasil Estados Unidos
Schoks asimétricos (e) -0.05 -0.43
Estructura de exportaciones Industria Materias primas
Indice de inmiseracién (f) 615.4 126.3
Pérdida social (g) 835.6 20.7

Fuente: Fm1y elaboracion propia.

(a) Suma de exportaciones e importaciones como porcentaje del pB. Dato de
1990/1991 para Argentina, y de 1977/1978 para Ecuador.

(b) Variacion del vu de importaciones en 1991 (Argentina) y 1990/1998 (Ecuador).

(c) Variacién del vu de exportaciones en 1991 (Argentina) y 1990/1998 (Ecuador).

(d) Variacion de las importaciones entre variacion del p en 1981/1991 (Argentina)
y 1990/1998 (Ecuador).

(e) Coeficiente de correlacion de las tasas de variacién del piB entre ambos paises
y Estados Unidos. Argentina de 1969 a 1991. Ecuador, de 1990 a 1998.

(f) Diferencia entre la tasa de inflacién y la tasa del crecimiento del piB. Base 100
en 1991.

(2) Suma de las desviaciones de la tasa de inflacion y la de paro respecto a las
medias historicas.

En el cuadro quedan recogidas, grosso modo, las prin-
cipales variables que podrian influir en la optimalidad de
adoptar una moneda comin, esto es, la integracion mo-
netaria unilateral con Estados Unidos. En efecto, el grado

destacar que la posicién del punto E depende de la dureza del gobierno en la
lucha contra la inflacién (gobiernos mas duros alcanzarian una inflacién
consistente mas baja), y del valor de la tasa natural. Otras razones que
llevarian a incrementos de la oferta monetaria por parte del banco central
serfan el financiamiento monetario de los déficit publicos, que fue,
basicamente, lo que ocurri en Argentina hasta 1991; la monetizacion de
las deudas de bancos privados en quiebra, como es el caso reciente de
Ecuador, o la reduccién del costo real de la deuda publica interna.
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de apertura determinaria las ganancias por eliminar los
costos de transaccion y se aprecia que Ecuador es una
economia mucho més abierta hoy dia de lo que lo era
Argentina cuando se dolariz6. En segundo lugar, la rigidez
de los mercados de ambas economias es muy elevada en
comparacion con la del pais ancla. Respecto a la eficacia
del tipo de cambio, el grado de respuesta de los precios
ante variaciones del mismo parece haber sido, en el caso
de Ecuador, bastante favorable: de 1991 a 1999, periodo
en el que su moneda, el sucre, ha sufrido reajustes con-
tinuos en su cotizacién frente al dolar, los precios de ex-
portacién han aumentado muy poco (los exportadores
habrian aprovechado la ganancia de competitividad para
aumentar su presencia en los mercados, antes que para
incrementar sus margenes), al igual que los de impor-
tacion.'® La propension a importar apuntaria en el mismo
sentido (en Argentina los aumentos en la renta se trans-
formaron en mayor medida en importaciones que en
Ecuador), al igual que la estructura del comercio ex-
terior (dirigido en su mayoria a Brasil en un caso y
hacia el pais ancla, en el otro). La composicién ma-
yoritaria de las exportaciones, por el contrario, sefialaria
que una devaluacidén tendria menores efectos en el sector
externo de Ecuador (las materias primas tienen una
menor elasticidad de respuesta al tipo de cambio, en
principio, que las manufacturas, al medirse su precio
en ddlares). Finalmente, respecto a la probabilidad de
sufrir un choque asimétrico, se observa que tanto en
Argentina como en Ecuador la correlacién con el ciclo
estadounidense era negativa. En definitiva, tanto Ar-
gentina como Ecuador presentaban unas condiciones
macroecondémicas que apuntaban, por un lado, a que la
integracién monetaria no presentaria grandes beneficios
en términos de comercio, a que la economia podria sufrir
choques asimétricos sin contar con mecanismos de ajuste
como la emigracién a Estados Unidos o las transferen-
cias fiscales por parte de este pais, y a que aparecerian
costos por la pérdida de la posibilidad de devaluar la
moneda.

8 En Molina [1998] sefala, por ejemplo, que en los dos afos siguientes a
la devaluacién de la lira italiana los precios de importacién aumentaron
mas de 15 por ciento.
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¢Por qué dolarizar?

De lo dicho hasta ahora podria desprenderse que las dos
economias importantes de América Latina que se
encuentran dolarizadas en la actualidad no constituian un
area monetaria 6ptima, en el momento de la toma de
decision, con el pais cuya moneda adoptaron. La causa de
esta eleccion habria que buscarla, por tanto, en los pro-
blemas que habria ocasionado, en ambos estados, la
discrecionalidad de la politica monetaria. En el cuadro
se recogen dos aproximaciones a la eficacia del activismo
de la politica monetaria en ambos paises, el indice de
inmiseracion y el nivel de las desviaciones del desempleo
y la inflacién respecto a su nivel medio histérico.!® Asi,
la discrecionalidad de la politica monetaria habria cau-
sado enormes costes, mas que beneficios. Sin embargo,
no seria necesario, en principio, una medida tan radical
como la dolarizacién para frenar estos procesos de de-
pauperizaciéon social.?® Una primera alternativa puede
ser el establecimiento de un tipo de cambio fijo respecto
al délar.

NUM. 117, SEPTIEMBRE-OCTUBRE DE 2001, PP 219,

Volvamos de nuevo al modelo Barro-Gordon para ver
que, a veces, la fijacion al ddlar no basta. Suponga-
mos que Ecuador, cuyas autoridades tradicionalmente han
sido menos duras contra la inflacién que las estado-
unidenses (lo que se representa mediante unas curvas de
indiferencia con una pendiente mayor), decide fijar el
sucre al dolar (véase la gréfica 2).

La fijacion de la paridad del sucre equivale al anuncio de
una politica monetaria que alcance una tasa de inflacion
como la de Estados Unidos (puntos c y F de la grafica).
No obstante, en el punto F aparecen incentivos para que
las autoridades ecuatorianas devalden el sucre, generando
una inflacién sorpresiva que lleve a la economia al punto
G. De nuevo, el equilibrio se alcanzaria en el punto E,
que implica, en un sistema de tipos de cambio fijos,
continuas pérdidas de competitividad. En estas con-
diciones, lo més probable es que la paridad sufra ataques
especulativos y se termine por abandonar el régimen
cambiario. ;Qué puede hacer Ecuador? La respuesta seria
renunciar a todo intento de llevar a cabo politicas

Gréfica 2
Modelo Barro-Gordon: Fijacion cambiaria

Estados Unidos

A

>

T. natural

19 Esta cifra constituye una aproximacién a la cuantia de bienestar o pérdida
social derivada del activismo, calculada con la férmula recogida en la nota 14.
» Haciendo un inciso, cabe recordar que la inflacién afecta en mayor me-
dida a las clases medias y bajas, que no tienen capacidad para acceder a de-
terminados instrumentos que salvaguardarian el poder de compra de sus
ingresos (como deuda en délares, depdsitos en divisas, fugas de capitales,
etc). La inflacion es, por ello, la manera mas regresiva de financiar los
déficit publicos.
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Ecuador

T. natural

monetarias discrecionales, o crear un organismo in-
dependiente que gestione, de manera auténoma del Go-
bierno, dicha politica, siendo esta entidad mas severa en
la lucha contra la inflaciéon que la anterior (impidiendo,
igualmente, la monetizaciéon de los déficit y la deuda
publicos), adoptando, por ejemplo, las mismas preferencias
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en términos de inflaciéon y desempleo que la Reserva
Federal. Esta dltima alternativa, que es la que se habria
seguido en la UME, esti vedada para paises con el historial
intervencionista y de sucesivos fracasos de planes de
estabilizacién de todo tipo, y en los cuales la presidon
para contrapesar el largo ajuste al equilibrio de inflaci-
6n baja podria incluso acabar con la reforma. Asi, la
Unica alternativa que restaria seria la propia eliminacion
de las autoridades monetarias del pais, esto es, la adop-
cién del délar como la moneda de curso legal en Ecuador.
Por definicién, este tipo de reformas monetarias implican
la eliminacion de la posibilidad de financiar, por medio
del banco central, los desequilibrios fiscales, imponiendo, de
este modo, una mayor disciplina financiera al sector
publico [Alberola y Molina, 2000].

(Qué tan verosimil puede ser esta historia? En Zamorano
[2000], Zamorano y Molina [2000] y Molina, Sinchez
Pastor y Zamorano [1999] se sefiala el fracaso sisteméatico
de los planes de estabilizacién con tipos de cambio fijos
en Argentina (hasta el dltimo, el austral), el impago de
la deuda exterior de Ecuador y la cancelacion de deudas
del sistema bancario mediante la creaciéon de dinero, lo
que dispar6 al inflacion hasta el 100% anual en enero de
2000. En el grafico adjunto se aprecia, mediante el
indicador sintético de inmiseracion, el punto insostenible
al que habian llegado ambos paises antes de llevar a cabo
su reforma monetaria.

Indices de Inmiseracién (a)
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Fuente: elaboracién propia.

(a) Diferencia entre la tasa de inflacion y la tasa de crecimiento del piB. Base 100
en 1991.
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Para cerrar este apartado quedaria por tratar una cuestiéon
importante, la del nivel del tipo de conversion entre la
moneda local y el ddlar. Aqui se vuelven a presentar dos
opciones, la fijacién de un tipo de cambio muy apreciado,
que mantendria (e incluso elevaria) el poder adquisitivo
de los saldos de moneda nacional en manos de los
residentes, o bien llevar a cabo una ultima devaluacién
previa a la conversion, hasta alcanzar un tipo de cambio
fuertemente depreciado, lo cual sostendria, al menos
temporalmente, la competitividad exterior de las em-
presas nacionales. En el primer caso es muy probable
que el pais se enfrente a una profunda recesion y a fuertes
tensiones inflacionarias, especialmente si el saldo en
manos de residentes era muy elevado (existencia de in-
flacién reprimida) y, en el segundo caso, a una depau-
perizacion de las rentas no indizadas y de los agentes con
pasivos denominados en moneda extranjera, y a fuertes
inercias en el proceso de reducir la inflacién. La primera
via fue la elegida por las autoridades alemanas, y la
segunda la de los gobiernos de Argentina y Ecuador, que
llevaron a cabo la reforma monetaria tras devaluaciones
acumuladas de 82.9% del peso entre enero de 1990 y
abril de 1991, y de 77% del sucre desde septiembre de
1998 a marzo de 2000.

La dolarizacion en Argentina: algunos resultados

Antes de examinar los resultados de la dolarizacién ar-
gentina describamos cuél serfa el mecanismo de ajuste
de una economia con estas caracteristicas. La pérdida de
la politica monetaria supone que el pais s6lo tiene un
modo de ajustarse ante perturbaciones externas: supon-
gamos que se produce una salida de capitales a causa,
por ejemplo, del impago de deuda de una nacién emer-
gente. Esta salida requerird un ajuste del saldo comercial
de igual cuantia, esto es, un aumento de las exportaciones
y una disminucion de las importaciones. El traslado de
recursos del sector de bienes no comerciables hacia el
de comerciables, que eliminaria dicho déficit en el medio
plazo, se logra, en economias dolarizadas, con una re-
duccién del precio relativo de los bienes del primer
sector, lo cual implicara, con toda probabilidad, una fuerte
recesioén (con el consiguiente aumento del desempleo, en
gran cuantia dado que los sectores de bienes comerciables
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suelen ser mas intensivos en trabajo que el resto), salvo
que los precios y los salarios en el interior del pais sean
muy flexibles (o haya libre emigracion a Estados Unidos).

Finalmente, en el caso de una huida de capitales, los
agentes nacionales que tuvieran la mayorfa de sus pasi-
vos denominados en ddlares (que en paises con un tipo de
cambio fijo suelen ser la mayoria de los intermediarios
financieros nacionales, algo que se explica por los in-
centivos que surgen, en acuerdos de este tipo, para tomar
prestado en doélares en el exterior y prestar a tipos de in-
terés mas elevados en el interior, en moneda nacional)
sufririan un deterioro de sus balanzas, lo cual ampli-
ficaria el efecto de la huida de capitales en el sector
real, sin que exista, ademas, un prestamista de ultima
instancia que palie el riesgo sistémico.

Por tanto, la dolarizacién implicaria, de hecho, la reduc-
cién de la volatilidad de las variables nominales de la
economia, volatilidad que se veria trasladada a las varia-
bles reales. En otras palabras, y como ha sefialado re-
cientemente el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
los argentinos deben acostumbrarse a no tener inflaciéon
y a tener un ciclo mucho maés volétil, aunque posiblemente
mas robusto. Para reducir esta volatilidad, el pais deberia
avanzar en la senda de las reformas estructurales que le
permitieran ir creando las condiciones requeridas para
constituir una aMo con Estados Unidos. Asi, la adopcién
de la dolarizacién requeriria la reforma del sector publico
para reducir los déficits estructurales, flexibilizar el mercado
laboral y aumentar la solvencia del sector bancario.

Los principales resultados de la experiencia Argentina
con el Plan de Convertibilidad de 1991 entrarian en los
patrones de una estabilizacién por medio del tipo de
cambio y del mecanismo de ajuste descrito: la inflacion
se redujo de manera casi inmediata (en abril de 1990 era
de 16 904 % anual, y un afio después de 267 %); los tipos de
interés disminuyeron atin mas deprisa que la inflacién (lo
cual sefialaria un rapido descenso de las expectativas infla-
cionarias); la prima de riesgo de los activos argentinos
mostrd importantes caidas, y se registrd, tanto en 1992
como en 1993, una fortisima expansién de la actividad
(el piB aumenté mas de un 10% en ambos afios). Sin
embargo, la tasa de desempleo se duplicé de 1990 a 1993
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y ha permanecido en niveles superiores al 12% desde
entonces. En cuanto a las reformas estructurales, Ar-
gentina ha llevado a cabo importantes procesos de pri-
vatizacion de empresas publicas, y ha reformado, en enero
de 2000, y con grandes reticencias sindicales en contra,
el mercado laboral. Respecto al sector financiero, es
uno de los paises en que los requisitos de reservas son
més elevados y se ha establecido una suerte de prestamista
en ultima instancia mediante la apertura del sector a la
banca extranjera. Por dltimo, desde la adopcién del cB el
pais ha sufrido dos fuertes recesiones a causa de choques
externos de caracter claramente asimétrico (devaluacion
del peso mexicano en diciembre de 1994 y del real en 1999),
lo que ha dado como resultado un incremento de la volatilidad
del ciclo (medida por la varianza de la tasa de crecimiento
del pB) desde 19 (1971-1990) hasta 24 (1991-1999).

Conclusiones

En el trabajo se ha tratado de poner de manifiesto como
los dos paises de América Latina que han dolarizado su
economia en fechas recientes no cumplian los requisitos
tedricos para conformar un amo con Estados Unidos, y
que, por tanto, era posible que registraran ciertas pérdidas
de bienestar al integrarse. Sin embargo, la imposibilidad de
que la politica econdmica, tal y como se habia llevado a
cabo hasta entonces, lograra una minima estabilizacién
de las economias, que les permitiera reintegrarse a los
mercados de capitales internacionales y evitara la fuerte
depauperizacion de la sociedad habria impulsado el
abandono de la politica monetaria del modo més radical
posible, la dolarizacion. Seria posible, por tanto, que las
ganancias de bienestar derivadas de esta pérdida de
activismo lleguen a compensar las mencionadas pérdidas,
e incluso, tal y como sefiala Rose [1999], y ha apuntado
reiteradamente la Comisién Europea, que la integracion
monetaria transforme las economias argentina y
ecuatoriana de modo que pasen a cumplir los requisitos
de amo con Estados Unidos®, bien transformando las

2! Corroborando las palabras del BiD, la media del primer periodo es de
0.8% y la del segundo de 4.7 por ciento.

22 En este sentido, por ejemplo, Argentina ha aumentado su grado de apertura
en ocho puntos de piB desde 1991, y el coeficiente de correlacion entre el piB
argentino y el de Estados unidos es, para el periodo 1992 a 1998, de +0,38.
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estructuras productivas, bien incentivando a agentes y
autoridades a cambiar su comportamiento con objeto de
reducir las consecuencias negativas de los choques de
caricter asimétrico que van a registrar Argentina y Ecua-
dor. En este sentido, el avance en las reformas del mer-
cado laboral y de bienes y servicios es requisito impres-
cindible para aumentar la velocidad de ajuste de los
precios y salarios ante las mencionadas perturbaciones.

Para finalizar, podrian realizarse dos reflexiones maés.
En primer lugar, es evidente que a Estados Unidos no le
interesa la formaciéon de una um al estilo europeo con
estos paises, dado que los beneficios microeconémicos
que obtendria afloran sin necesidad de que los norte-
americanos admitan una elevacion de la tasa de inflacion,
que seria el resultado de un Banco Central que tuviera en
cuenta las preferencias y necesidades de los tres paises.
En segundo lugar, al estar Argentina dolarizada se hace
dificil la creacién de una um en el Mercosur: Brasil
tendria ganancias en términos de una inflacion mas baja,
pero se veria obligado a aceptar la politica monetaria que
instrumentase un Banco Central de fuera de la zona (la
Reserva Federal); por su parte, Argentina podria ganar en
términos microecondémicos con la adopcién de una moneda
conjunta, pero perderia en términos de tasa de inflacién y,
muy probablemente, registraria fuertes turbulencias durante
el proceso de abandono de su actual sistema cambiario.?
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