Capitulo

UNIONES MONETARIAS

La economia de las uniones monetarias ha atraido
considerable atencién desde la creacién de la Unién
Monetaria Europea (UME). En los Gltimos afios se han
escrito innumerables documentos sobre los requisitos
previos de las uniones monetarias, las perspectivas
para la UME, las lecciones para otros grupos de pai-
ses que podrian considerar la posibilidad de seguir su
ejemplo, asi como sobre el impacto de las uniones
monetarias sobre el comercio.

Las uniones monetarias representan la forma
de coordinacién de politicas cambiarias més profunda
que puede adoptar un grupo de paises. Si bien la
dnica unién monetaria de América Latina y el Caribe
es la Organizacién de los Estados del Caribe Oriental
(OECS), se han suscitado numerosos debates en circu-
los académicos y politicos sobre la viabilidad de unio-
nes monetarias para acuerdos de integracién regional
(AIR) tales como el Mercado Comin del Sur (Merco-
sur), la Comunidad del Caribe (Caricom) y el Merca-
do Comin Centroamericano (MCCA).

Para presentar un panorama de las uniones
monetarias, es conveniente comenzar por examinar
sus principales ventajas —reduccion de los costos de
transaccién y ventajas derivadas de la credibilidad-
asi como sus desventajas, como la pérdida de inde-
pendencia monetaria. También es necesario examinar
ciertos criterios que deberian tomar en cuenta los pai-
ses al considerar la creacién de una unién monetaria
o la adhesién a una ya constituida, criterios que pue-
den afectar el equilibrio entre las ventajas y las des-
ventajas. Por lo general, las uniones monetarias
requieren una estructura institucional bastante comple-

ja. Ejemplos de esto, que se discuten en este capitulo,
son el marco institucional de los paises que adoptaron
el euro y el funcionamiento del Banco Central Europeo
(BCE) (recuadro 9.1).

Un tema muy vinculado con el de la unién
monetaria es la adopcién unilateral por parte de un
pais de la moneda de otro, lo que generalmente se
denomina dolarizacién. En América Latina, dos paises
—Ecuador y El Salvador— han adoptado recientemente
el délar, aunque por razones muy diferentes y en cir-
cunstancias muy distintas'. Habida cuenta de los
muchos elementos comunes entre las uniones moneta-
rias y la dolarizacién, y del hecho de que otros paises,
como Argentina, consideraron esta posibilidad, hare-
mos un breve repaso de las primeras experiencias
recogidas en las economias que se han dolarizado
recientemente (recuadro 9.2).

No obstante, si bien hay similitudes entre las
uniones monetarias y la dolarizacién, también existen
diferencias importantes. La dolarizacion es una deci-
sion unilateral por parte de un pais y, por consiguien-
te, no es realmente una forma de coordinacién de
politicas macroeconémicas. El vinculo entre la integra-
cién regional —que es el tema de este libro—y la dola-
rizacién unilateral es por lo tanto algo tenue. Por eso,
este capitulo no se centra en la dolarizacién unilateral,
sino en las uniones monetarias. Naturalmente, los pai-
ses que adhieren a una unién monetaria pueden esco-
ger entre crear una nueva moneda (como el euro),

! Por ofra parte, Panamé dolarizé su economia a partir de 1904.
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adoptar la moneda de uno de los paises miembros, o
adoptar la moneda de un tercer pais (por ejemplo, el
délar).

En este capitulo también se tratan dos temas
importantes relacionados con los méritos de las unio-
nes monetarias: su impacto sobre el comercio exterior
y los efectos del comercio exterior en la simetria del
ciclo econémico. Si las uniones monetarias incremen-
tan el comercio, y la integracién comercial genera una
mayor simetria entre los ciclos econémicos de los pai-
ses miembros, serdn menores las inquietudes en torno
de la pérdida de la independencia monetaria como
resultado de formar parte de una unién monetaria. De
esta manera, dos paises pueden ser buenos candida-
tos ex post para incorporarse a una unién monetaria,
aunque no parezcan serlo ex ante. Varios autores se
han centrado en estos temas en los Gltimos afios, pero
las conclusiones que pueden derivarse de la literatura
sobre el tema para los paises de América Latina son
cuestionables. En este capitulo se presenta nueva evi-
dencia que puede dar una mejor idea de los costos y
beneficios potenciales de la formacién de uniones
monetarias entre los paises de la regién.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS UNIONES
MONETARIAS

Las ventajas y desventajas de formar una unién mone-
taria han sido temas de importantes estudios dentro de
lo que se conoce como la literatura sobre areas mone-
tarias éptimas. Esta literatura, que comenzé a princi-
pios de los afios sesenta con las obras de Mundell
(1961) y McKinnon (1963), tiene el objetivo de esta-
blecer las condiciones baijo las cuales un pais deberia
formar un area monetaria con ofro. En ofras palabras,
sen qué condiciones seria demasiado costoso para un
pais sacrificar su independencia en materia de politica
monetaria para reducir los costos de transaccién vin-
culados con los flujos de comercio y de inversién2 Si
bien la literatura tradicional se centraba en la reduc-
cién de los costos de transaccién como ventaja princi-
pal de la unién monetaria, trabajos mas recientes han
destacado ademés las ventajas potenciales en térmi-

nos de credibilidad.

Beneficios de la reduccién de los costos
de transaccién

Uno de los criterios tradicionales que definen a un
drea monetaria éptima se relaciona con el nivel de
integracién comercial entre los miembros potenciales
de la unién monetaria. El uso de una moneda comin
reduce los riesgos cambiarios en las transacciones de
comercio e inversién entre los paises. Si los particula-
res tienen aversién al riesgo, esto deberia reducir los
costos de transaccion. Aunque existen mecanismos
para profegerse contra este riesgo, hacerlo puede ser
costoso o imposible, sobre todo cuando estd involu-
crada la moneda de un pais en desarrollo. El uso de
una moneda comin también reduce ofros costos de
transaccién, como los vinculados con la necesidad de
manejarse con moltiples monedas. Cuanto mayores
sean los flujos de comercio e inversién entre los paises,
mayores serdn las ventajas de una reduccién de los
costos de transaccién.

El argumento de que una menor volatilidad de
los tipos de cambio reduciré los costos de transaccién
e incrementaré los flujos de comercio e inversion suena
muy atractivo en teoria, pero en realidad las empresas
podrian beneficiarse de la volatilidad de los tipos de
cambio?. Quizé debido a estas consideraciones la lite-
ratura empirica sobre los efectos de la volatilidad en el
comercio exterior no ha dado resultados concluyentes.
Si bien existe cierta evidencia empirica que sugiere
que existen efectos negativos de la volatilidad de los
tipos de cambio sobre el comercio, por lo general los
efectos son muy pequefios, han disminuido con el tiem-
po y varian ampliamente en su significacién estadisti-
ca dependiendo del estudio en cuestiond. Frankel y

2 Consideremos un particular que vende un servicio cuya demanda
es incierta: a veces es alta (en cuyo caso el precio del servicio que
vende es elevado) y a veces es baja (en cuyo caso el precio es redu-
cido). Si el vendedor trabaja mas horas cuando la demanda es alta
y menos horas cuando la demanda es baja, ganaré més que si la
demanda fuese estable. De la misma manera, una empresa que va
a recibir un precio incierfo por sus exportaciones debido a la vola-
tilidad de los fipos de cambio puede vender més cuando el tipo de
cambio es elevado y menos cuando es reducido, lo que redunda en
mayor rentabilidad. No obstante, el efecto positivo de la volatilidad
puede invalidarse si la empresa tiene aversion al riesgo.

3 Véase una revisién de esta literatura en Edison y Melvin (1990).
De los 12 estudios que examinaron estos autores, en seis encuentran
efectos negativos y significativos, en cinco los resultados no son con-
cluyentes, y en uno encuentran efectos positivos y significativos.



Wei (1997), por ejemplo, encuentran efectos negativos
significativos de la volatilidad cambiaria en los flujos
de comercio bilateral de 1965 a 1980, pero los efec-
tos desaparecen en periodos mds recientes, quizé
debido a la aparicién de diferentes instrumentos de
cobertura de riesgos. Sin embargo, en los paises en
desarrollo pueden no existir esos mercados de instru-
mentos de cobertura, o pueden ser muy poco liquidos,
por lo que esperamos que estos efectos sean mayores
para estos paises?.

En tres estudios recientes se confirma esta
expectativa. Panizza, Stein y Talvi (2002) utilizan una
base de datos de gran cobertura compilada por Rose
(2000) para estudiar el impacto de la volatilidad de los
tipos de cambio nominales sobre el comercio bilateral,
dividiendo la muestra en pares de paises industriales y
ofros pares de paises®. En el caso de los pares de pai-
ses industriales, encuentran que los efectos de la vola-
tilidad del tipo de cambio sobre el comercio bilateral
son positivos, aunque en general no son significativos.
En los pares de paises en desarrollo, el efecto de la
volatilidad del tipo de cambio es negativo y significa-
tivo, y su tendencia no es descendente.

Utilizando una metodologia similar, Esteva-
deordal, Frantz y Séez (2002) encontraron que el
comercio entre dos paises en desarrollo cae de 1% a
2% por cada 1% de aumento de la volatilidad del tipo
de cambio. Si bien la mayoria de los estudios sobre el
impacto de la volatilidad del tipo de cambio se apoya
en medidas basadas en la desviacién estandar, estos
autores también analizan los efectos de las variaciones
extremas del tipo de cambio®. Observan que, ceferis
paribus, las variaciones extremas del tipo de cambio
reducen en forma significativa el comercio bilateral.

Giordano y Monteagudo (2002) estudian el
impacto de la volatilidad de los tipos de cambio en el
comercio bilateral en miembros de tres acuerdos de
integracién regional (AIR) de América Latina: el Mer-
cosur, la Comunidad Andina (CA) y el MCCAY. Sus
resultados sugieren que una reduccién a la mitad de la
volatilidad del tipo de cambio produciria un incremen-
to de las exportaciones intrarregionales de entre 3% y
7%, dependiendo del AIR de que se trate®. En conjun-
to, esta evidencia confirma que la volatilidad del tipo
de cambio puede ser un importante factor desalenta-
dor cuando se trata de flujos comerciales en los que
participan paises en desarrollo®.

-Uniones monetarias

Los efectos de infegrarse a una unién moneta-
ria, sin embargo, van més alld de la reduccién de la
volatilidad del fipo de cambio. Las uniones monetarias
eliminan los costos de transaccién que surgen de la nece-
sidad de operar con mltiples monedas'©. El hecho de
compartir una misma moneda tiene un efecto adicional:
genera tipos de cambio irrevocablemente fijos, lo que eli-
mina la volatilidad cambiaria entre los socios comercia-
les aun hacia el futuro''. Ninguno de estos factores
queda plasmado en la literatura tradicional sobre la
volatilidad de tipos de cambio y el comercio, que se cen-
tra en la volatilidad para cada periodo’2.

La primera prueba directa del impacto de las
uniones monetarias sobre el comercio fue realizada
por Rose (2000)'3, quien encontré que dos paises que

4 En algunos casos, la reduccién de la volatilidad del tipo de cam-
bio con respecto a un socio comercial puede entrafiar un aumento
de la volatilidad con respecto a otros. Esto reviste particular impor-
tancia para paises como Brasil y Chile, que mantienen un intenso
intercambio comercial con Estados Unidos y ofros paises de Améri-

ca Latina, pero también con la Unién Europea (UE).

5 La mefodologia se basa en el modelo gravitacional del comercio bila-
teral (véase el recuadro 3.1 del Capitulo 3) que toma en cuenta otros fac-
tores que afectan al comercio bilateral, como el producto interno bruto
(PIB), la distancia, una frontera comtn y el mismo idioma.

6 En dicho estudio las variaciones extremas del tipo de cambio bila-
teral se captan por medio de la curtosis, que mide la importancia de
las colas de la distribucién.

7 Esto lo hacen calculando ecuaciones de exportaciones utilizando
tipos de cambio reales intrarregionales, la demanda de los socios
comerciales, una medida del ciclo del pais exportador y la medida
de la volatilidad como variables explicativas.

8 También encuentran que las exportaciones intrarregionales son
mas sensibles a la volatilidad del tipo de cambio que las exporta-
ciones fuera de la region.

? Calvo y Reinhart (2001) llegan a conclusiones similares con base
en una revisién de la literatura sobre la volatilidad del tipo de cam-
bio y el comercio enfocada en los paises en desarrollo.

10 Estos costos son, en cierta medida, independientes de la volatili-
dad del tipo de cambio. De Grauwe (1994) sefiala que el costo de
intercambiar francos belgas por florines o marcos alemanes es simi-
lar al costo de cambiarlos por libras esterlinas o délares estadouni-
denses (aproximadamente 0,5%), pese a la baja volatilidad del
franco belga con respecto al florin o al marco alemén.

1 Esto a su vez puede dar mas transparencia a los mercados y
fomentar la competencia entre empresas de diferentes paises.

12 Un beneficio adicional para los paises en desarrollo que com-
parten una moneda con un pais desarrollado —ya sea por pertene-
cer a una unién monetaria o por la dolarizacién— es que esto
permite a las empresas cubrirse contra el riesgo en las transaccio-
nes con ofros paises.

13 Rose (2000) de hecho analizé los efectos de compartir una mone-
da comin, dado que no hace distincién alguna entre uniones mone-
tarias y la dolarizacién.
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comparten la misma moneda tienen un volumen de
comercio bilateral tres veces mayor que paises simila-
res que emplean monedas diferentes. Este resultado es
importante porque sugiere que dos paises pueden
satisfacer el criterio de las dreas monetarias éptimas
relacionado con el grado de integracién comercial
entre los socios después de formar la unién monetaria,
aunque no lo cumplieran inicialmente. Si bien algunos
autores han encontrado posteriormente efectos mas
pequefios empleando metodologias diferentes, en casi
todos los casos el impacto de las uniones monetarias
ha sido positivo e importante'4. Una deficiencia de
estos estudios es que el efecto de la moneda comin se
deriva de la experiencia de paises muy pequefios o
pobres que se infegran a uniones monetarias o adop-
tan la moneda de un pais més grande. No queda claro
si las experiencias de estos paises son pertinentes para
la mayoria de los paises de América Latina. Esta lite-
ratura serd examinada en forma mas detallada mas
adelante en este capitulo, cuando presentemos los
resultados de nuestra investigacién con base en las pri-
meras experiencias de los paises de la UME. Propor-
cionamos asi evidencia extraida del ofro extremo del
espectro con respecto al tamafio y al ingreso de los
paises. Probablemente, el impacto en la mayoria de
los paises de América Latina se ubique entre uno y ofro
extremo.

Aunque los trabajos de Rose sugieren que la
infegracién en si puede depender de que los paises
qdopten o no uniones monetarias, cabe preguntarse
en qué medida los paises de América Latina estén inte-
grados con sus socios en los AR (véase el grafico 7.1
del Capitulo 7). Independientemente de que el grado
de integracién esté normalizado por el comercio fotal
o por el producto interno bruto (PIB), ninguno de los
AIR latinoamericanos refleja el grado de integracion
que se encuentra en la UE. Mientras que la razén entre
el comercio intrarregional y el comercio total de la UE
se aproxima a 55%, la cifra correspondiente al Trata-
do de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN)
es 47%; para el Mercosur es 22%, y para el MCCA, la
CAy la Caricom, es inferior a 15%'5.

Pese a que estas cifras muestran la extensién
del comercio intrarregional para el AIR en su conjun-
to, la situacién puede ser muy diferente para cada uno
de los paises que lo integran. Esto es particularmente
vélido para el TLCAN y el Mercosur, donde los valores

representan en gran medida la experiencia de los pai-
ses mds grandes —Estados Unidos y Brasil, respectiva-
mente— y no son representativos de la experiencia del
pais promedio. El TLCAN representa mas del 80% del
comercio de México, y el Mercosur representa 31%,
44% y 57% del comercio total para Argentina, Uru-
guay y Paraguay, respectivamente. Se observa enton-
ces que diferentes paises pueden tener distintas
preferencias por la integracién monetaria, por lo

menos en relacién con este criterio’®.

Beneficios de la credibilidad

Hoy en dia existe consenso en cuanto a que el objeti-
vo primario de la politica monetaria deberia ser una
tasa de inflacion baja y estable, y en cuanto a que no
existe un trade-off de largo plazo entre el desempleo
iticos y los banque-
ros centrales politicamente motivados pueden verse

y la inflacién. No obstante, los po

tentados de utilizar la politica monetaria para explo-
tar el trade-off de corto plazo entre la inflacién y el
desempleo, generando asi expectativas inflacionarias
que terminan por cumplirse (Barro y Gordon, 1983).
Por lo tanto, la presencia de una restriccion creible
sobre la capacidad de emitir dinero puede ayudar a
limitar acciones de politica monetaria de corto plazo
que son inconsistentes con el objetivo de largo plazo
de mantener la inflacién baja y estable. Una de las
maneras en las que un pais puede someterse a una
restriccion creible es integrandose a una unién mone-
taria.

Pero las uniones monetarias no son la Gnica
manera de restringir la politica monetaria. Los paises
también pueden imponer restricciones por medio de
un ancla nominal, es decir, una meta intermedia de
politica monetaria que ayude a que la opinién piblica
se forme expectativas con respecto a la trayectoria
futura de la inflacién. Las anclas nominales pueden
adoptar la forma de paridades cambiarias, metas

14 Véanse Persson (2001), Tenreyro (2001), y Glick y Rose (2001).

15 No obstante, si se hace la normalizacion por el PIB, el MCCA y
la Caricom estarian més integrados que el Mercosur.

16 En los gréficos 2.4 y 2.5 del Capitulo 2 se muestra el grado de
comercio intrarregional para cada uno de los paises de América
Latina.
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monetarias o metas de inflacion'”. Si bien la fijacién
de metas monetarias y de inflacién permite cierto
grado de independencia monetfaria, también exige
una mayor capacidad institucional y requiere un cier-
to grado de credibilidad inicial. De hecho, con estos
regimenes, los paises pueden obtener credibilidad a lo
largo del tiempo, a medida que van cumpliendo las
metas, pero no existe un salto inmediato en la credibi-
lidad cuando se anuncia el régimen'8. Esto indica que
los paises que tienen una historia de irresponsabilidad
monetaria no pueden adoptar tan fécilmente este tipo
de politica monetaria'®.

Los tipos de cambio fijos tampoco son una
fuente automética de credibilidad. Para lograr credibi-
lidad es necesario que el tipo de cambio se fije de
manera creible a una moneda fuerte de un pais con
una sélida reputacién en cuanto a la gestion de su
politica monetaria. Las uniones monetarias, al crear
tipos de cambio irrevocablemente fijos, pueden gene-
rar una ganancia inmediata de credibilidad. Al adop-
tar una moneda con una historia de baja inflacién, un
pais puede importar de inmediato la credibilidad de
esta moneda. Crear una nueva moneda y lograr que
esta sea creible, puede ser mas dificil. Esto se logré en
la Unién Europea (UE) al establecerse el BCE siguien-
do el modelo del Bundesbank y ubicandolo simbélica-
mente en Francfort. Las ganancias de credibilidad en
la UME fueron particularmente evidentes en los paises
del sur de Europa (Grecia, ltalia, Portugal y Espafia)
cuyas tasas de inflacién y de interés reales convergie-
ron répidamente hacia los bajos niveles de Alemania.
La creacién de una nueva moneda que sea creible
seria mas dificil para un grupo de paises emergentes
que no cuenten con un pais ancla de similar reputa-
ci6n?0, Ademds, esto no resolveria el problema cono-
cido como “pecado original”, es decir, la incapacidad
de los agentes nacionales para endeudarse en su pro-

|//

pia moneda, y por lo tanto, no eliminaria los descalces
de moneda en los balances de los bancos, los gobier-
nos y el sector privado que pueden resultar en una
mayor fragilidad financiera?'.

Sin embargo, aun en estos casos pueden
obtenerse algunas ventajas de credibilidad. En una
unién monetaria, los beneficios de monetizar el déficit
publico van al pais deficitario, en tanto que los costos
en términos de una inflacién mas alta se distribuyen
entre todos los integrantes. Como en general todos los

.............................................................. Uniones mone'qrias

paises miembros estan representados en el proceso de
decisién, es menos probable que se adopten politicas
que recompensan al pais que muestra un mal compor-
tamiento. Por ofra parte, las uniones monetarias pue-
den crear las condiciones necesarias para establecer
mecanismos institucionales (como el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento de la UME) que limitan el déficit
piblico y asi dan més credibilidad a la moneda
comin. Ademés, el hecho de que las decisiones de
politica monetaria sean adoptadas por un érgano
colectivo en el que estén representados todos los pai-
ses miembros puede proteger a las autoridades
nacionales de presiones internas, y de esa forma con-
trarrestar posibles sesgos inflacionarios que pueden
caracterizar a determinados bancos centrales, sobre
todo cuando carecen de la independencia necesaria.
De hecho, Worrell, Marshall y Smith (1998) reportan
que el equilibrio de fuerzas entre los miembros de la
OECS impidié que el Banco Central del Caribe Orien-
tal (BCCO) monetizara abultados déficit en Antigua y
Barbuda en 1986 y en Granada en 1991, obligando
a estos paises a llevar a cabo el ajuste fiscal que tanto
necesitaban.

Costos vinculados con la pérdida de
independencia monetaria

El costo més importante de una unién monetaria es la
pérdida de independencia monetaria. Una politica
monetaria independiente, si es eficiente, puede usar-

17 Las metas monetarias pasaron de moda porque su utilizacién se
basa en un supuesto (una demanda de dinero estable) que rara vez
se satisface. Véase en Panizza (2000) una discusién de las opcio-
nes de politica monetaria para los paises de mercados emergentes
con regimenes cambiarios flexibles.

18 Bernanke et al. (1999) y Cecchetti y Ehrmann (1999) muestran
que la implementacién de metas de inflacién no produce un aumen-
to automdtico de credibilidad.

19 La experiencia reciente de Brasil, sin embargo, suj;iere que inclu-
so los paises con una historia de hiperinflacién pueden, en algunas
circunstancias, adoptar metas de inflacién y hacerlas funcionar.

20 Una unién monetaria entre paises en desarrollo puede ademés
ser mds frégil que una entre paises desarrollados, porque aquellos
estén més expuestos a shocks externos més fuertes que pueden exi-
gir la aplicacién de politicas monetarias divergentes y pueden crear
considerables tensiones en la unién.

21 Véase una discusién del concepto de “pecado original” en Haus-
mann y Eichengreen (1999).

211

Y



i 212 YW

\]

se como herramienta de estabilizacién para atenuar
las fluctuaciones ciclicas. Los factores que afectan el
valor que obtiene un pais de la independencia mone-
taria —tales como el grado al cual los paises estan
sujetos a shocks asimétricos, la existencia de mecanis-
mos alternativos de ajuste y, en menor medida, la efi-
cacia de la politica monetaria- han recibido
considerable atencién en la literatura sobre éreas
monetarias 6ptimas.

Grado de asimetria de los choques y ciclos
econémicos. Al integrarse a una unién monetaria, los
paises adoptan una politica monetaria comin que seré
més apropiada para todos los paises involucrados si
sus periodos de auge y recesién tienden a estar sin-
cronizados. Si los ciclos son asimétricos, la politica
monetaria reflejard las necesidades de la unién en su
conjunto, y quizds el poder relativo de los paises que
la integran (véase en el recuadro 9.1 una explicacién
de la politica monetaria en el caso de la UME). Es
posible que la unién adopte una politica monetaria
restrictiva precisamente cuando uno de sus miembros
estd pasando por una recesién profunda 22. En una
dolarizacién unilateral, la pérdida de politica moneta-
ria es abn mayor, porque se adopta simplemente la
politica monetaria del pais ancla (véase el recuadro
9.2). Cuanto més alto sea el nivel de asimetria de los
ciclos econémicos, mds importante serd el tipo de cam-
bio como un mecanismo de ajuste de precios relativos,
y mds costoso serd el sacrificio de la independencia
monetaria.

En el capitulo 7 se analizé el grado de sime-
tria de los shocks y los ciclos dentro de los distintos
AIR. Aqui presentamos una medicién diferente, de-
sarrollada por Bayoumi y Eichengreen (1996), que no
mide la correlacién sino el grado de asimetria, y com-
paramos los AIR de las Américas con la UE23. El gré-
fico 9.1 muestra que el nivel de asimetria de los ciclos
en el TLCAN y en el MCCA es similar al que existe
entre los paises de la UE. En el Mercosur y en la CA,
como en el caso del Area de Libre Comercio de las
Américas (ALCA), el grado de asimetria es mucho
mayor. Un patrén similar emerge si se observa la
correlacién entre shocks puramente exégenos, fales
como los shocks a los términos de intercambio (véase
el gréfico 7.6 del Capitulo 7).

En estudios recientes de Frankel y Rose (1997,
1998) se sugiere que la simetria de los ciclos puede ser

endégena. Al estudiar el vinculo entre la integracion
del comercio y la sincronizacién de los ciclos de los
paises industriales, estos autores encuentran que los
ciclos econémicos tienden a ser més simétricos en pai-
ses con relaciones comerciales més estrechas. De
acuerdo con esto, un pais podria satisfacer este crite-
rio de dreas monetarias éptimas ex post, aunque no lo
satisfaga ex ante. El incremento en comercio vinculado
con la creacién de una unién monetaria podria a su
vez resultar en ciclos més sincronizados, lo que redu-
ciria el valor de una politica monetaria independiente.
Si bien los resultados de Frankel y Rose son pertinen-
tes para los paises industriales sobre los que basan su
estudio, no queda claro hasta qué punto son aplicables
a los paises en desarrollo.

Existencia de mecanismos alternativos de
ajuste. El ajuste cambiario no es el Gnico mecanismo
para restablecer el equilibrio en los casos de shocks
asimétricos. Otros mecanismos posibles son la flexibi-
lidad salarial y la movilidad de la mano de obra. Si los
salarios son perfectamente flexibles, el restablecimien-
to del equilibrio a través de la depreciacién es précti-
camente equivalente a lograr este efecto mediante una
reduccién de los salarios. Por el contrario, cuando los
salarios son inflexibles a la baja, el ajuste mediante
reducciones salariales es mucho més lento y mas cos-
toso, porque puede provocar periodos extensos de
desempleo elevado. Por lo tanto, la inflexibilidad sala-

22 Dentro de la UME se han propuesto reformas institucionales para
resolver este problema. Wyplosz (1999) sugiere tres mecanismos
para incrementar la capacidad de estabilizacion regional de la
UME. El primero es construir un sistema de permisos negociables
que permita a los paises desviarse temporalmente (pero no en pro-
medio) de las metas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El
segundo se refiere a un sistema de seguro de desempleo a nivel de
la UE, similar ol de Estados Unidos. Cada pais aportaria a un fondo
de seguro de desempleo segin su tamafio, y la UE desembolsaria
los fondos a los trabajadores desempleados. La tercera propuesta
consiste en dar un peso relativamente mayor en las decisiones sobre
politica monetaria del BCE a los paises que estén afrontando una
crisis (definida, por ejemplo, como una brecha de produccién que
sea tres desviaciones esténdar mas alta que el promedio). En el sis-
tema actual las decisiones se basan en las condiciones econémicas
agregadas de los paises que pertenecen a la UME, por lo que cada
pais tiene un peso proporcional a su tfamafio.

23 Para medir la asimetria, estos autores utilizan la desviacién estén-
dar de las diferencias logaritmicas del PIB relativo entre las econo-
mias. Si el componente ciclico del producto es exactamente igual en
los dos paises, este indicador seré igual a cero, aunque las fenden-
cias de crecimiento sean diferentes de un pais a ofro. El indicador
aumenta en proporcion directa a la asimetria entre los ciclos.
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Grafico 9.1 Asimetria en los ciclos econémicos en

diferentes AIR, 1990-1999
(Medida de asimetria de Bayoumi y Eichengreen)
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Fuente: Calderén, Chong y Stein (2002).

rial aumenta las ventajas de la flexibilidad cambiaria
y de la independencia monetaria?4.

Cuando existe movilidad de la mano de obra
através de las fronteras, los shocks asimétricos pueden
absorberse mediante la migracién sin que esto exija
cambios de los precios relativos. La movilidad de la
mano de obra es particularmente importante en pre-
sencia de rigideces salariales. Las transferencias fisca-
les del pais en auge al pais en recesién pueden
proporcionar un mecanismo adicional de ajuste. Estas
transferencias dan mas capacidad a los integrantes de
la unién para llevar a cabo politicas fiscales anticicli-
cas, lo que reduce la necesidad de una politica mone-
taria independiente. Estas transferencias son frecuentes
dentro de los paises, sobre todo cuando estéd centrali-
zado el presupuesto piblico, pero son més dificiles de
implementar entre paises?®.

De estos mecanismos alternativos de ajuste,
probablemente el mas importante sea el grado de fle-
xibilidad salarial. Eichengreen (1998) argumenta de
manera convincente que la inmigracién y las transfe-
rencias fiscales son mecanismos menos directos y poli-
ticamente més complicados que la flexibilidad salarial.
En Europa, por ejemplo, la movilidad de la mano de
obra se ha mantenido notablemente baja pese a los
esfuerzos que han hecho los paises de la UE para
alentarla (véase el recuadro 9.3). 5Cudn factible es
este mecanismo de ajuste en los AIR de América Lati-
na? Si bien no se dispone de datos sobre flexibilidad

Grafico 9.2 Costos de despido
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salarial, existen datos sobre ofras caracteristicas de los
mercados laborales, como el costo del despido de los
trabajadores, que pueden afectar el grado de flexibili-
dad salarial. En el grafico 9.2 se presentan datos com-
pilados por Heckman y Pagés (2000) sobre los costos
de despido (medidos en nimero de meses de sueldo)
de algunos paises de la regién y se comparan con el
costo correspondiente en los paises desarrollados.
Mientras que los costos de despido en el Caribe son
comparables a los de los paises industriales, en Amé-
rica Latina son casi del doble, pese a las recientes

24 Fichengreen (1996) sostuvo que el surgimiento del sufragio uni-
versal y la creciente sindicalizacién dio lugar al colapso de? atrén
oro, porque fue cada vez més dificil para ?os aises, desde e|Ppunto
de vista politico, sostener los extensos periocE)s de desempleo vin-
culados con la falta de independencia monetaria.

25 En ciertos paises en los que una gran proporcién de la poblacion
vive en el extranjero, como El Salvador o la Repiblica Dominicana,
las remesas que envian los emigrantes a sus familiares pueden
desempefiar la funcién de estas transferencias fiscales. Para que
funcione este mecanismo de ajuste, estas remesas tendrian que
incrementarse cuando el pais que las recibe se encuentra en una
recesion.
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Recuadro 9.1

La Unién Monetaria Europea (UME) se creé después de
casi 50 afios de integracién econdmica entre los paises
miembros y de diez afios de trabajo preliminar. Un
mensaje clave que surge de la experiencia europea es
que el andamiaje institucional necesario es bastante
complejo. Los paises interesados en formar una unién
monetaria necesitan antes que nada fortalecer su pro-
ceso de integracién econémica y crear un mercado
comin de bienes, servicios, mano de obra y capital. Al
mismo tiempo, la administracién de estas formas de
infegraciéon econémica exige un mecanismo politico de
infegracién, asi como un proceso preliminar de conver-
gencia econdmica en términos de inflacién, tasas de
interés y déficit presupuestarios. También requiere que
los bancos centrales nacionales operen en forma inde-
pendiente y eficiente. A continuacién, destacamos bre-
vemente los aspectos principales del proceso que dio
lugar a la creacién de la UME.

La compatibilidad de los tipos de cambio ya
se habia identificado como una cuestion de interés
comin en el Tratado de Roma, que dio origen a la
Comunidad Econémica Europea (conocida ahora como
Unién Europea, UE). En 1970 se adopté un plan con el
fin de establecer tipos de cambio irrevocablemente fijos
para 1980. La necesidad de limitar la volatilidad cam-
biaria cobré particular urgencia después del colapso
del sistema de Bretton Woods. El primer paso fue la
creacién en marzo de 1972 de la “serpiente en el
tinel”, que consistia en bandas de fluctuacién entre las
monedas europeas (la “serpiente”), que a su vez exhi-
birian una flotacién limitada con respecto al délar (el
“tonel”). La divergencia de las condiciones econémicas
y la crisis de precios del petréleo de 1973 ocasionaron
el colapso de la serpiente.

El siguiente esfuerzo fue la creacién del Siste-
ma Monetario Europeo (SME) en 1979, basado en la
idea de mantener tasas fijas pero ajustables. Aunque el
mecanismo de ajuste se utilizé en diferentes ocasiones
en el periodo 1979-1987, la estabilidad entre 1987 y
1992 dio un nuevo estimulo a la integracién monetaria,
que ademds se veia como una condicidén necesaria
para eliminar totalmente las restricciones a la movilidad
de bienes, mano de obra y capital. La eliminacién com-
pleta de los controles de capital dio lugar eventualmen-
te a la crisis del SME de septiembre de 1992. la
creacién de una moneda Unica se decidié en el Tratado
de Maastricht de diciembre de 1991, mediante el cual
se establecieron tres etapas de transicién hacia la unién
monetaria. En la primera, que se inicié antes de la firma
del Tratado de Maastricht, se asignaron mas responsa-
bilidades al Comité de Gobernadores de los Bancos
Centrales de los Estados Miembros, tales como promo-
ver la coordinacién de las politicas monetarias con el
objetivo de alcanzar la estabilidad de precios.

La Unién Monetaria Europea y el Banco Central Europeo

Lo segunda etapa se inicid con el estableci-
miento del Instituto Monetario Europeo (IME), precursor
del Banco Central Europeo (BCE). El IME desarroll6 un
papel importante en la coordinacién de las politicas
monetarias de los bancos centrales nacionales y esta-
blecié las condiciones necesarias para el acceso a la
unién monetaria. Se solicité a los estados miembros que
fortalecieran la independencia de sus bancos centrales
y cumplieran ciertos criterios de convergencia con res-
pecto a inflacién, tasas de interés, déficit presupuesta-
rio y deuda.

El IME se transformé en el BCE en junio de
1998, y la tercera y Gltima etapa de la UME comenzé
en enero de 1999, cuando se fijaron las monedas de
los estados miembros en relacién con el euro. El BCE
empezd a ejecutar una politica monetaria europea
Onica. La tercera etapa concluyé en enero de 2002 con
la introduccién de los billetes de euros y la eliminacién
de las monedas nacionales en los 12 paises de la UME.

El Banco Central Europeo

No es facil la tarea de crear un banco central que
garantice la imparcialidad a un grupo de paises que
son politica y fiscalmente independientes, con entidades
de supervisién bancaria independientes, transferencias
limitadas de un pais a otro y mercados laborales segre-
gados. En teoria, el marco institucional deberia garan-
tizar tres condiciones.

Politica monetaria coordinada e imparcial. La
politica monetaria europea se lleva a la practica en el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC o Eurosis-
tema), infegrado por el BCE y los bancos centrales de
los estados miembros de la UE. El marco institucional
adoptado es similar al del Sistema de la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos. La estructura se basa en una
toma de decisiones centralizada y la ejecucién descen-
tralizada de operaciones de politica monetaria por los
bancos centrales nacionales. Esta descentralizacién
toma en cuenta la diferente situacién de los mercados
financieros y los regimenes juridicos de los distintos pai-
ses miembros. El Eurosistema estd gobernado por tres
érganos encargados de la toma de decisiones: i) el
Comité Ejecutivo; ii) el Consejo de Gobierno, vy iii) el
Consejo General'. Se garantiza una politica monetaria
imparcial respaldada en el requisito de que los érganos
directivos deberan tomar sus decisiones baséndose solo
en informacién sobre datos agregados de Europa, y no
sobre datos a nivel de pais?, y por mayoria de votos,
sin importar el tamafo del pais.

Coordinacién entre politica monetaria y fis-
cal. El mecanismo principal es el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, que impone limites al déficit y a la deuda,
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restringiendo de esa manera la discrecién en materia
de politica fiscal que tienen los gobiernos nacionales.
Ademés de mantener el objetivo de evitar la monetiza-
cién de la deuda y la cesacién de pagos en el sector
piblico, el pacto da mds peso al BCE en la eleccién de
la combinacién entre politica fiscal y monetaria. Sin
embargo, adn no existe un mecanismo formal de coor-
dinacién entre el BCE y las diferentes autoridades fis-
cales nacionales?.

Funciones de supervisién bancaria y de pres-
tamista de Gltima instancia. La supervision bancaria se
delega a las autoridades nacionales con base en la
competencia nacional y la cooperacién. La competen-
cia nacional significa que los bancos siguen las normas
nacionales conforme al principio de que es el pais de
origen el que mantiene el control. Es decir, un banco
puede realizar operaciones en toda la UE con una sola
licencia bancaria siempre y cuando actie bajo la super-
visién y las normas del pais que se la haya otorgado.
El BCE carece de un mecanismo formal para hacer fren-
te a las crisis bancarias cuando se requiere un presta-
mista de Gltima instancia. Algunas directivas de la UE
destacan la necesidad de crear un mecanismo de coo-
peracién entre autoridades de supervisién de bancos
nacionales, pero no especifican cémo se debe instru-
mentar esta cooperacién. Dentro del Comité de Super-
visién Bancaria del BCE existe cierta cooperacion con
respecto al infercambio de informacién.

Se ha criticado al Eurosistema por carecer de
un mecanismo bien especificado de prestamista de 0lti-

ma instancia y por su falta de capacidad para el mane-
jo de crisis. El BCE ha respondido que en los paises
desarrollados son muy raras las corridas bancarias y
que los ingresos fiscales brindan a los gobiernos nacio-
nales un primer mecanismo de defensa, sin exigirles la
capacidad de imprimir dinero nuevo. Ademas, se ha
afirmado que si ocurriese una crisis sistémica, el BCE
cuenta con los instrumentos necesarios para interveniry,
al no proporcionar detalles de las politicas que se adop-
tarian en caso de emergencia, la institucién mantiene
un nivel de “ambigiedad constructiva” que resulta 0til
para atenuar el riesgo moral4.

! Véase un resumen de las diferentes responsabilidades de
cada 6rgano de decisién en www.ecb.imt.

2 Se prohibe a los integrantes de los 6rganos directivos seguir
6rdenes de autoridades nacionales. Este mecanismo evita que
el BCE dé consideracién especial a paises que estén pasan-
do por un periodo de crisis profunda. Para abordar este
tema, se han planteado propuestas para crear mecanismos
de federalismo monetario que autométicamente den mayor
peso a los paises en crisis por las decisiones adoptadas por
los érganos directivos del BCE. Véase Wyplosz (1999).

3 La preocupacién extrema del BCE por la estabilidad de los
precios ha sido criticada por ser demasiado conservadora y
por promover una estabilizacién macroeconémica subdptima
en la zona del euro.

4 Véase una critica en el Infernacional Capital Markets (1998)
del FMI y la respuesta a las criticas en Padoa Schioppa

(1999).

reformas laborales adoptadas en algunos paises?. Las
tasas tan elevadas de desempleo que se registran en
muchos paises de la regién aportan evidencia adicio-
nal de esta falta de flexibilidad. Por consiguiente, no
parece muy probable que la flexibilidad salarial pro-
porcione el ajuste necesario, por lo menos en la mayo-
ria de los AIR de la regién.

Eficacia de la politica monetaria. Obviamen-
te, la politica monetaria tiene menos valor si es inefi-
caz. Un factor que puede reducir la efectividad de la
politica monetaria es el grado de apertura. En econo-
mias muy abiertas, las variaciones del tipo de cambio
se ven rapidamente reflejadas en el nivel de precios, es
decir, el pass-through del tipo de cambio a los precios
tiende a ser elevado. En esos casos, el tipo de cambio

tiende a convertirse en un factor central de los contra-
tos, incluso los laborales. La apertura, entonces, redu-
ce el valor de la independencia monetaria, porque
todo ajuste requerido en los precios relativos represen-
tard un costo més alto en términos de inflacion.

Otro factor que puede afectar la eficacia de la
politica monetaria es la importancia de los pasivos en
moneda extranjera. La politica monetaria puede utili-

26 |os costos de despido representan un promedio de 1,7 meses de
sueldo en los paises industriales y 3,1 meses en América Latina. En
Estados Unidos, en cambio, no existen costos de despido. Sin
embargo, las diferencias pueden ser més pequefias de lo que sugie-
ren estas cifras, dada la importancia de los mercados de trabajo
informales de América Latina.
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Recuadro 9.2

En los Gltimos afios, un pequefio pero variado grupo de
paises de América Latina ha considerado seriamente la
opcion de dolarizar plenamente sus economias. Ecua-
dor y El Salvador, de hecho, han adoptado la dolari-
zacién, aunque en circunstancias muy diferentes.

Por supuesto, la dolarizacién entrafia costos y
beneficios. Como en el caso de las uniones monetarias,
el pais que adopta la moneda de otro sacrifica la inde-
pendencia de su politica cambiaria y monetaria. Sin
embargo, esta pérdida es mds importante en el caso de
la dolarizacién, porque Estados Unidos o cualquier otro
pais “ancla” probablemente no tomaré en cuenta las
condiciones econémicas de los paises que dolarizan al
llevar a cabo su politica monetaria. Ademés, la dolari-
zacién implica la pérdida de ingresos por sefioreaije,
que pueden ser considerables, y restringe la capacidad
del banco central de actuar como prestamista de Oltima
instancia en caso de que haya corridas bancarias gene-
ralizadas?.

Del lado positivo, la dolarizacién eleva al
méximo las ganancias asociadas a la credibilidad, ya
que representa el mayor compromiso posible de pegar-
se a una moneda estable de un pais con una sélida
reputacién en cuanto a su gestion de la politica mone-
taria y elimina la posibilidad de que se produzcan cri-
sis cambiarias. Estas ganancias de credibilidad no
pueden reproducirse mediante la formacién de una
unién monetaria entre economias emergentes. Ademds,
en el caso de paises con un alto grado de dolarizacién
de facto, la eliminacién del riesgo cambiario vinculado
con la dolarizacién puede dar como resultado la reduc-
cién del riesgo pais, porque se evitan importantes des-
calces monetarios en los balances de los sectores
financiero, privado y piblico®.

Ecuador: la dolarizacién como solucién
de la crisis

A principios de los afios noventa, Ecuador se beneficio
de un exitoso programa de estabilizacién, altos pre-
cios del petréleo y abundantes entradas de capital.
Pero este auge se transformé en recesién en 1995-
1996. El frenazo de los flujos de capital, combinado
con un sector bancario que estaba atravesando una
répida liberalizacién pero que estaba sujeto a una
débil supervisién, gener6é problemas en varias institu-
ciones financieras. Llas cosas empeoraron en 1997-
1998 ante la falta de acciones decisivas respecto de
los bancos en problemas, las consecuencias del fens-
meno El nifio, el contagio de la cesacién de pagos
declarado por Rusia y las fuertes reducciones de los
precios del petréleo.

La imposibilidad de mantener el tipo de cam-

Experiencias recientes de dolarizaciéon: Ecuador y El Salvador!

bio dentro de una banda, combinada con altos niveles
de endeudamiento en délares, generd una espiral de
defaults por parte de empresas, fuga de capitales y
devaluacién. El tipo de cambio se deprecié a mas de
5.000 sucres por délar estadounidense a fines de 1998
y a més de 10.000 para junio de 1999. La crisis ban-
caria y cambiaria vino acompaiada de una fuerte cri-
sis fiscal a medida que la economia real hizo implosién.
En septiembre de 1999, Ecuador difirié los pagos
correspondientes a sus bonos Brady. La congelacién de
los depésitos estabilizé el sucre hasta julio de 1999,
pero las nuevas corridas, impulsadas por el temor al
default, provocaron una depreciacién en picada que
terminé en un tipo de cambio de 26.000 sucres por
ddlar estadounidense en enero de 2000.

La dolarizacién anunciada en ese mismo mes
para estabilizar el tipo de cambio y restablecer la con-
fianza se implementé a través de la Ley de Transforma-
cién Econédmica que se promulgé varios meses después.
La ley prohibia nuevas emisiones de sucres, exigia al
banco central que intercambiara sucres por délares al
tipo de cambio de 25.000 y obligaba a las empresas
a convertir sus cuentas a délares. En el contexto latino-
americano, Ecuador no tenia un alto grado de integra-
cién comercial con Estados Unidos ni una alta
correlacién de ciclos econémicos con ese pais, pero si
tenia una importante dolarizacién de facto y una nece-
sidad imperiosa de estabilidad y credibilidad.

La dolarizacién, por definicién, estabilizé el
mercado cambiario. La sorpresa, para muchos obser-
vadores, fue la manera en que la Ley de Transformacién
Econémica calmé los nervios de los depositantes en el
sistema bancario, a pesar de que los problemas del sec-
tor no estaban resueltos en forma completa?. La ley
incluia ofros importantes cambios de politica econémi-
ca como la reforma fiscal y del mercado de trabajo, y
dio lugar a un acuerdo con el FMI en abril de 2000°.
Debe sefialarse, ademés, que Ecuador tuvo un golpe de
suerte, porque aumentaron drdsticamente los precios
del petréleo hasta el final del primer trimestre de 2001.
Por (ltimo, el default declarado por Ecuador se resolvié
con relativa rapidez y quizés en forma més ordenada
de lo que muchos preveian.

El tipo de cambio de 25.000 sucres por délar
implicaba un tipo de cambio real muy subvaluado y
aseguraba que el banco central tuviera “exceso de
reservas” para proporcionar liquidez en délares al sis-
tema bancario si era necesario. Las tasas de interés
bajaron a alrededor del 20%, lo cual, en combinacién
con el lento descenso de la inflacién, resulté en tasas de
interés reales negativas durante toda la transicién. Estos
factores ayudaron a la economia real, en particular a
las empresas deudoras, cuyas tasas de rentabilidad
aumentaron y cuyas deudas se diluyeron®.
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Ecuador sigue padeciendo muchos problemas.
El sistema bancario ha mejorado, pero podria fortale-
cerse aln mdés y la situacién fiscal sigue planteando
inquietudes. La dolarizacién no fue ni serd la solucién a
estas cuestiones. Si bien existen muchos ofros factores
en juego, la conclusién preliminar es que la dolariza-
cién, combinada con ofras reformas de politica apro-
piada y un poco de buena suerte, parece haber
ayudado a encarrilar a Ecuador en el camino hacia la
estabilidad econémica.

El Salvador: la dolarizacién para consolidar el
éxito econémico

El Salvador fue un pais relativamente exitoso durante
los afos noventa. A partir de 1993 el tipo de cambio
se mantuvo fijo y constante. El crecimiento fue, en pro-
medio, de 3,9% anual durante el periodo 1995-1998
y aunque baj6 en 2000 y 2001, esto se debié en gran
medida a fuertes shocks externos y a los devastadores
terremotos que asolaron al pais. Es més, con un déficit
fiscal que oscilaba en torno al 1,5% del PIB entre 1993
y 1999 y con estabilidad monetaria y financiera, el
pais obtuvo una muy favorable calificacién de investment
grade para su deuda.

Hubo por lo menos tres motivos para la dola-
rizacién. En primer lugar, se seguia percibiendo el ries-
go de devaluacién, que se manifestaba en el diferencial
entre las tasas de interés en colones y en délares. Al
dolarizar, las autoridades esperaban reducir las tasas
de interés nacionales y, de esa manera, incrementar la
inversion y el crecimiento. En segundo lugar, la dolari-
zacién era un modo de reducir costos de transaccién y
favorecer la integracién. Las exportaciones de El Salva-
dor a Estados Unidos y al régimen de comercio dolari-
zado de Centroamérica representan el 70% del
comercio total, las compadias locales han obtenido
préstamos directos de bancos internacionales y El Sal-
vador se beneficia enormemente de las abundantes
remesas de los trabajadores que emigraron a Estados
Unidos. Una tercera motivaciéon puede haber sido més
de indole politica: el gobierno habia llevado a cabo un
programa radical de reformas y la dolarizacién pudo
haberse visto como una manera de evitar una reversién
en esas reformas.

Lo dolarizacién comenzé a principios de
2001 cuando la Ley de Integracién Monetaria declaré
al délar estadounidense moneda de curso legal y todos
los nuevos contratos financieros pasaron a denominar-
se en doélares. El banco central comenzé a cambiar
voluntariamente colones por délares a 8,75 colones por
délar. Después de un afo se habia retirado de circula-
cién mas del 50% de los colones.

Las tasas de interés en colones dejaron de
existir y el uso generalizado de tasas en délares, que
eran comparativamente més bajas, llevaron a una
caida significativa del costo del financiamiento’. Tam-
bién existe evidencia de una mayor disponibilidad de
diferentes formas de crédito. Actualmente se pueden
obtener hipotecas con vencimiento a 15 afios y més, y
tasas de interés de 10,5%, lo que representa beneficios
para los hogares y el sector empresarial. El crédito otor-
gado directamente por bancos extranjeros a empresas
locales se incrementé en forma considerable, compen-
sando con creces la contraccién del crédito interno.
Esto sugiere que la dolarizacién tuvo un fuerte impacto
en la integracién financiera.

Es dificil evaluar el efecto de una plena dola-
rizacién en la economia real, en parte porque el pro-
ceso aln no ha concluido. A lo largo de 2001, El
Salvador fue golpeado por una serie de embates nega-
tivos: terremotos, una fuerte caida de los precios del
café, una grave sequia y, por Gltimo, los efectos de los
ataques terroristas en Estados Unidos en el mes de sep-
tiembre. Esto ha planteado inquietudes con respecto a
la competitividad y a la posicién fiscal del pais, dado
que la mayor lentitud del crecimiento y de las tareas de
reconstruccién ha ejercido presion sobre el presupues-
to. El gobierno debe continuar mejorando las percep-
ciones de sostenibilidad fiscal y la economia tiene que
ser sumamente flexible para responder a estos y ofros
shocks, a fin de cosechar todos los beneficios de la
dolarizacién.

1 Escrito por Andrew Powell.

2 Calvo (1999) sostiene que los paises que proporcionan ser-
vicios efectivos de prestamista de Gltima instancia son los que
pueden obtener préstamos en momentos de crisis, y no sim-
plemente emitir dinero.

3 Véase una discusion sobre el vinculo entre el riesgo cam-
biario y el riesgo pais en Powell y Sturzenegger (de proxima
publicacién).

4 los depésitos bancarios aumentaron paulatinamente de
US$2.700 millones en enero de 2001 a US$4.400 millones
para mediados de 2001.

5 La decisién de dolarizar no se consulté con el FMI. Véase
Fischer (2000) para una discusion de las relaciones entre
Ecuador y el FMI.

6 Véase De la Torre et al. (2001) donde se discute la evolu-
cién de la inflacién y la dilucién de las deudas.

7 Es interesante observar que no cayeron las tasas en délares.
Esto observé las predicciones de los circulos académicos,
dado que el pais no estaba particularmente dolarizado en los
periodos precedentes y gozaba de una alta credibilidad,
como lo demuestra la calificacién crediticia de investment
grade. Véanse Berg y Borensztein (2000) y Powell y Sturze-
negger (de préxima publicacién).
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zarse para influir en el nivel de precios y de esta forma
evitar ajustes deflacionarios costosos en caso de que se
produzcan shocks adversos severos. El incremento del
valor real de la deuda como resultado de la deflacion
puede dar lugar a quiebras generalizadas, y puede
ser una de las causas més importantes de una fuerte
depresién econémica?’. No obstante, si las deudas
estén denominadas en moneda extraniera, también la
depreciacién puede provocar quiebras y depresién.
Por lo tanto, en economias muy dolarizadas, el ajuste
por medio de la devaluacién pierde una ventaja
importante con respecto al ajuste deflacionario, a
saber: la capacidad de dilvir el valor real de la
deuda?®. Esto sugiere que cuanto mas alto sea el
grado inicial de dolarizacién de los pasivos, menor
seré el costo de sacrificar la independencia monetaria.
Este es un fema muy importante para muchos paises
de América Latina que estén altamente dolarizados.

En la literatura sobre el tema se ha suscitado
un debate con respecto al grado al cual los tipos de
cambio flexibles, y la independencia monetaria que se
deriva de ellos, han sido eficaces en los paises emer-
gentes. Calvo y Reinhart (2002), en particular, han
sugerido que los paises emergentes tienen “miedo a
flotar” —es decir, sus monedas flotan con un colchén
mayor de reservas, y no dejan variar demasiado el
tipo de cambio. Estos autores, asi como Hausmann,
Panizza y Stein (2000) encuentran evidencia de que el
pass-through de los tipos de cambio a los precios, y
sobre todo los pasivos en délares, son importantes fac-
tores que determinan la manera en que los paises
emergentes con regimenes flexibles gestionan su poli-
tica cambiaria. Sin embargo, algunos paises con tipos
de cambio flexibles como Brasil, Chile, México y
Colombia estén utilizando cada vez més la flexibilidad
que les permiten sus regimenes cambiarios.

Nuestro andlisis de las ventajas y desventajas
de las uniones monetarias, junto con los datos presenta-
dos para América Latina, sugiere que, con pocas excep-
ciones, los AR de la regién no parecen cumplir con los
criterios establecidos por la literatura sobre éreas mone-
tarias éptimas, al menos cuando se considera a la UE
como referente de comparacién. El grado de infegracion
comercial, con excepcién del TLCAN y quizé del Merco-
sur, no es muy grande?’. Los ciclos econémicos no estan
muy correlacionados, con excepcién del MCCA. Los
salarios probablemente no sean suficientemente flexibles

como para constituir un mecanismo adecuado de ajuste
en ausencia de flexibilidad cambiaria.

3Significa esto que los paises de América Lati-
na deberian desechar la idea de la unién monetaria?
No necesariamente, segin se desprende de la literatu-
ra reciente sobre dreas monetarias éptimas endoge-
nas. La formacién de una unién monetaria en si
incrementaré sustancialmente la integracién comer-
cial. A su vez, la integracién traeré aparejada una
mayor correlacién de ciclos, con lo que se vuelve
menos nociva la falta de flexibilidad salarial. Como se
sefialé anferiormente, existe evidencia que sustenta
esta visién, sugiriendo que las uniones monetarias si
incrementan el comercio exterior y que el comercio
exterior reduce las asimetrias. La pregunta clave es:
3cudn pertinentes son estas pruebas para los paises de
la regién2 En las dos secciones que siguen, tratamos
de responder esta pregunta, sobre la base de los resul-
tados de nuestra propia investigacién.

EL IMPACTO DE LA UNION MONETARIA
EN EL COMERCIO EXTERIOR: EVIDENCIA
OBTENIDA DE LA UNION EUROPEA

En los dos o tres ltimos afios se ha escrito una gran
cantidad de trabajos sobre el efecto que tiene el uso de
una moneda comin en el comercio exterior. El primer
autor que abordé este tema fue Rose (2000). Utilizan-
do una muestra muy amplia de paises, encontré para
su sorpresa y la del resto de la profesién que los pai-
ses que comparfen una moneda comdn comercian tres
veces mds que paises similares que emplean diferentes
monedas®. La mayoria de los pares de paises con

27 Véanse Fischer (1933) y Calvo (1999) para un andlisis de los pro-
blemas vinculados con la deflacién de la deuda.

28 Véanse Panizza, Stein y Talvi (2002), y Fernéndez-Arias y Talvi
(1999).

29 La infegracién comercial aumenta considerablemente cuando se
analizan ofros agrupamientos potenciales, como el MCCA més

Estados Unidos.

30 Para estudiar el efecto de una moneda comin en el comercio exte-
rior, Rose afiadié la variable binaria “moneda comin” a un modelo
gravitacional de comercio bilateral (véase el recuadro 3.1 del Capi-
tulo 3), en el que controla por variables como el PIB, la distancia, una
frontera y un idioma comin, vinculos coloniales y pertenencia al
mismo AIR. Para tener suficientes pares de paises con monedas
comunes, incluyd no solo paises, sino también dependencias, territo-
rios y colonias para los cuales se disponia de datos sobre comercio.



monedas comunes que componen la muestra estan for-
mados por paises muy pequefios o pobres (como los
de la Zona Monetaria del Caribe Oriental o la Comu-
nidad Financiera Africana) o por paises muy peque-
fios o pobres que adoptan la moneda de paises mas
grandes (como Tonga y Australia, o Reunién y Fran-
cia)3!. No queda claro, entonces, en qué medida pue-
den aplicarse estos resultados a otros paises como los
de América Latina.

El primer estudio de Rose se basaba en un
andlisis de corte transversal y su objetivo era respon-
der a una pregunta concreta: si los paises que com-
parfen una moneda comin comercian mds que ofros
que no lo hacen. Aunque la pregunta es obviamente
interesante, no es exactamente la mds adecuada
desde la perspectiva de la politica econémica. Lo que
uno quisiera saber, para tomar decisiones, es el
impacto que tiene la unién monetaria en los paises
que la adoptan. Glick y Rose (2001) resuelven esta
cuestion utilizando datos en panel entre 1948 y 1997.
Este extenso periodo es crucial porque permite a los
autores contar con suficientes pares de paises con peri-
odos durante los cuales compartian monedas y perio-
dos durante los cuales no lo hacian. Estos son en
realidad los pares de paises que proporcionan la
informacién a partir de la cual estiman el efecto de la
unién monetaria. Glick y Rose encuentran que la
adopcién de una moneda comin duplica el comercio
bilateral entre los paises miembros. Pero la muestra
concluye en 1997, antes de la creacién de la UME. Y
cuando se han producido cambios, en general ha
sido porque los paises abandonan la moneda comin,
en lugar de unirse a uniones monetarias. Por consi-
guiente, en tanto que Glick y Rose tratan de respon-
der a la pregunta correcta desde el punto de vista de
la politica econémica, su respuesta es pertinente sobre
todo para los paises muy pequefios y pobres que
abandonan las uniones monetarias.

Estos resultados controvertidos de Rose y sus
colaboradores dieron pie a un gran nimero de estu-
dios en los que se procuraba “encoger” el efecto de la
unién monetaria®2. Persson (2001) y Tenreyro (2001)
sefialan que la probabilidad de que dos paises adop-
ten una moneda comin no es aleatoria y puede
depender de las caracteristicas de los paises. Si no se
toma en cuenta esta seleccién no aleatoria, pueden
estar sesgados los resultados. Utilizando diferentes téc-

-Uniones monetarias

nicas para abordar este problema, estos autores
encuentran efectos de la moneda comin del orden de
60% a 65%, mucho mas pequefios que los hallados
por Rose, y no siempre estadisticamente significativos.
Sin embargo, en ninguna parte de estos estudios se
aborda la cuestién que nos preocupa, dado que todos
los resultados se derivan de la experiencia de paises
muy pequefios o pobres.

Cabe citar dos estudios que proporcionan
algunos indicios sobre el efecto de la moneda comin
en el comercio exterior en paises grandes utilizando
datos histéricos: Estevadeordal, Frantz y Taylor
(2002), y Lépez-Cérdova y Meissner (de proxima
publicacién). En ambos se analiza la experiencia de
paises durante la época del patrén oro, utilizando
muestras més pequefias que consisten principalmente
en paises industriales y un pequefio grupo de grandes
paises en desarrollo. Empleando datos de 1870 a
1939, Estevadeordal, Frantz y Taylor observan que la
participacién comin en el patrén oro incrementé el
comercio entre 34% y 72%, dependiendo de la especi-
ficacion utilizada. Lopez-Cérdova y Meissner, utilizan-
do datos de 1870 a 1910, encuentran que el efecto
del patrén oro es de 60%. Ademds, encuentran que
las uniones monetarias duplican el comercio, un resul-
tado similar al hallado por Glick y Rose (2001).

Otro estudio reciente que ha abordado este
problema es el de Rose y van Wincoop (2001), en el
cual los autores estiman el efecto potencial de la UME
en el comercio exterior, utilizando datos de monedas
comunes previos a la UME. Conforme a la teoria ela-
borada por Anderson y van Wincoop (2001), el
comercio bilateral entre un par de paises depende de

31 Levy Yeyati (2001) separa el efecto de la moneda comin sobre el
comercio para las uniones monetarias multilaterales del efecto de la
dolarizacién, incluyendo en este Gltimo grupo lo que llama vinculos
parentales (como el que existe entre Estadi())s Unidos y Panamé) y
vinculos fraternales (como el que existe entre Ecuador y Panamg,
porque ambos paises han adoptado el délar estadounidense).
Observa que el impacto de la dolarizacién es similar al que encon-
tré Rose (2000). No obstante, en el caso de las uniones monetarias
multilaterales, el impacto resulta ser més pequefio (alrededor de
65%), aunque sigue siendo estadisticamente significativo.

32 Entre los criticos de Rose, el premio al mejor titulo se lo lleva Volc-
ker Nitsch, por el estudio de 2001 titulado “Honey, | Just Shrank the
Currency Union Effect” (N. del T.: La traduccién seria: “Querida,
encogi el efecto de la unién monetaria”, haciendo alusién a un film
de fitulo similar “Honey, | Just Shrank the Kids”, que fue doblado dl
castellano como “Querida, encogi a los nifios”).
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Recvadro 9.3

La meta de la plena movilidad de la mano de obra den-
tro de la UE ya estaba establecida en el Tratado de Roma,
e incorporada formalmente en la Ley Europea en 1968.
No obstante, como ocurria con la movilidad de los
bienes, muchas barreras quedaban en pie y no fue si no
hasta el Acta Unica Europea de 1986, implementada en
1992, que se dieron pasos precisos para poner en prac-
tica la movilidad laboral dentro de la UE. Esos pasos
incluyen directrices detalladas sobre la armonizacién de
las normas laborales y el reconocimiento mutuo de las cali-
ficaciones, asi como el establecimiento de la Red de Ser-
vicios Europeos de Empleo (EURES) en varios paises.

No obstante, antes de 1992 existieron algunos
acuerdos multilaterales que garantizaban la movilidad de
la mano de obra en un subconjunto de paises europeos.
Por ejemplo, el Mercado Comin Nérdico del Trabajo
compartido entre Dinamarca, Finlandia, Noruega y Sue-
cia en 1954 permitia que los ciudadanos de cualquiera
de estos paises trabajasen en cualquier ofro pais nérdico
sin la necesidad de obtener un permiso de trabajo. De la
misma manera, en 1958 los paises del Benelux (Bélgica,
Paises Bajos y Luxemburgo) firmaron un tratado de inte-
gracién econémica que iba mucho mas allé que la Comu-
nidad Europea (CE). Los ciudadanos de cualquier pais del
Benelux podrian entrar libremente a cualquier otro pais de
ese grupo y redlizar cualquier actividad econémica. El
Tratado de Benelux garantizaba que se los trataria igual
que a los ciudadanos del pais que los acogia. Por Gltimo,
en 1990 la libre circulacién se extendié mas allé de las
fronteras de la UE, dado que se otorgé también a paises
del Espacio Econémico Europeo (EEE)?.

El acuerdo de 1968 no fue suficiente para eli-
minar las barreras a la movilidad, y el derecho a la libre
circulacién tuvo que reafirmarse repetidamente en los tra-
tados europeos a partir de ese afio®, por lo que se dedu-
ce que el avance en el establecimiento de la plena
movilidad de la mano de obra no fue tan rapido como se
esperaba.

La ley europea no impide que los gobiernos eri-
jan ciertas barreras. Por ejemplo, no evita los controles
fronterizos. Por eso, un subconjunto de paises europeos
firmé el Acuerdo de Schengen, que va mas allé del Trata-
do de Maastricht porque elimina los controles fronterizos
entre los paises miembros del acuerdo. Este tratado entrd
en efecto en 1995 y actualmente incluye a todos los pai-
ses de la UE, con excepcién del Reino Unido e Irlanda.

La ley europea tampoco garantiza la libre circu-
lacién de las personas. Una persona puede buscar traba-
jo en ofro pais, pero no simplemente establecerse ahi ni
vivir del bienestar social; en general, las personas desem-
pleadas pueden ingresar en otro pais Unicamente si pue-
den demostrar que tienen autonomia financiera. En la
préctica, esto significa que quienes van en busca de tro-
bajo pueden permanecer un periodo méximo de ftres
meses. Si bien la Corte Europea indicé recientemente que

Movilidad laboral en la Unién Europea’

podian considerarse periodos més largos, esto es una
fuente potencial de conflicto. Es mas, dada la duracién
tipicamente més larga del desempleo en Europa, un peri-
odo de fres o incluso de seis meses no es largo en relacion
con el tiempo que se requiere para encontrar empleo. Por
consiguiente, estas limitaciones, motivadas por la necesi-
dad de evitar que la gente se aproveche de las prestacio-
nes sociales, también pueden actuar como barreras para
la movilidad de la mano de obra.

El reconocimiento inadecuado de las calificacio-
nes profesionales puede ser una importante barrera para
la movilidad laboral. La Comisién Europea sefiala: “Los
derechos de los ciudadanos de la UE para establecerse o
para prestar servicios en cualquier parte de la UE son
principios fundamentales del derecho de la Unién Euro-
pea. Las disposiciones juridicas que solo reconocen las
calificaciones profesionales de una jurisdiccién determi-
nada imponen obstéculos a estas libertades fundamento-
les”. Como resultado, la Comisién Europea ha emitido 17
directrices para asegurar el reconocimiento mutuo de las
calificaciones profesionales.

Desde el establecimiento del mercado 0nico se
han presentado muchos casos ante los fribunales sobre la
falta de cumplimiento de esas directivas en los estados
miembros. Cabe citar como ejemplos los casos de restau-
radores de obras de arte, médicos escolares, arquitectos,
peluqueros, enfermeros, abogados, instructores de esqui,
efc. En cada uno de estos casos, se le impidié al deman-
dante ejercer su actividad en otro pais de la UE porque
este no reconocia su fitulo y/o experiencia profesional. En
abril de 2002, es decir, 10 afios después de firmado el
Tratado de Maastricht, la comisién ha iniciado procesos
contra 11 estados miembros por no haber respetado las
directivas de la CE en relacién con el reconocimiento
mutuo en algunas esferas laborales.

Estos casos sugieren que ha sido lento el avance
en la implantacién de la parte del Acta Unica Europea
que se refiere a la movilidad de la mano de obra. Una
persona que considere la posibilidad de trabajar en ofro
pais miembro confronta una gran incertidumbre, porque
no sabe si el gobierno de ese pais le permitird hacerlo.
Esa incertidumbre sigue siendo una importante barrera
para la movilidad laboral.

Una razén por la que el proceso es lento es que
la CE opté por un enfoque fragmentario, emitiendo direc-
trices especificas para sectores y profesiones especificos.
Habida cuenta del gran nimero de paises y de profesio-
nes, esto entrafia complejas disposiciones y oportunida-
des de eludir las leyes. La CE podria haber intentado un
enfoque més liberal y ambicioso cuestionando el principio
mismo del reconocimiento como requisito previo para
poder frabajar. En un enfoque de este tipo, los gobiernos
nacionales emitirian certificaciones y no autorizaciones.
Esas certificaciones serian una especie de sello de calidad
y los trabajadores con diferentes certificaciones de dife-
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rentes gobiernos (o de entidades privadas) podrian com-
petir libremente en el mismo territorio. Esto es, después de
todo, lo que ocurre con la mayoria de los asalariados.

Si bien por la tradicién administrativa que pre-
valece en la CE parece poco probable que se llegue a
adoptar ese concepto (que ademds podria ser bloqueado
por algunos estados miembros), se ha reconocido de
todas maneras que “con los afios el entorno legal para el
reconocimiento de las calificaciones profesionales se ha
vuelto cada vez més complejo” y, tras el Consejo Europeo
de Estocolmo, se ha iniciado una consulta para establecer
un sistema mas uniforme, transparente vy flexible.

Otro impedimento importante para la movilidad
es la falta de transferibilidad de las pensiones de jubila-
cién. Esto involucra dos cuestiones principales. La primera
es la posibilidad de incluir los aportes previos en otro pais
miembro al calcular las pensiones de jubilacién, lo que no
ocurriria si se exige un periodo minimo de aportes y si el
trabajador cambia de pais antes de haber transcurrido
ese periodo. La segunda cuestion es la posibilidad de con-
trarrestar las diferencias en los procedimientos tributarios
para evitar la doble imposicién de las pensiones de los tra-
bajadores migratorios. Si bien los principales planes de
jubilaciones se volvieron transferibles en el Tratado de la
Unién Europea, esto no ocurre con los regimenes comple-
mentarios, que representan una fraccién considerable de
las jubilaciones de los trabajadores calificados. Tras el
Consejo de Estocolmo, la comisién se comprometié a pre-
sentar propuestas para dar mayor transferibilidad a las
pensiones complementarias.

La UE también adopté un enfoque fragmentario
y discrecional al considerar su ampliacién. Los nuevos
paises miembros no necesariamente quedarén plenamen-
te infegrados en el marco normativo de la UE de la noche
a la mafiana. Por ejemplo, en el caso de Grecia (1981) y
de Portugal y Espafia (1986) se impuso un periodo de
transicion de siete afios antes de otorgar la plena movili-
dad laboral. En 2001 la Comisién Europea propuso un
periodo de transicién similar para el préximo grupo de
nuevos adherentes, entre los que figuran 10 paises de
Europa Central y del Este. Probablemente la filosofia en la
que se apoyan esfas restricciones sea asegurar una con-
vergencia suficiente de los niveles de ingresos antes de
abrir las fronteras de par en par, para evitar que los pai-
ses se vean inundados por inmigrantes de los paises de
reciente admisién. De hecho, esas disposiciones no se
aplicaron en 1995, cuando Austria, Finlandia y Suecia
—fres paises ricos— ingresaron en la unién, ni en 1971,
cuando lo hicieron Dinamarea, Irlanda y Reino Unido. Por
dltimo, segln los planes de la CE, dos candidatos de
pequefia poblacién —Chipre y Malta— quedaran exentos
de cumplir la disposicién sobre el periodo de transicién de
siefe afios para la movilidad de la mano de obra.

En la UE la movilidad de la mano de obra es tro-
dicionalmente baja y tampoco es muy eléstica en relacion

con las condiciones econémicas dentro de la regién ni a
través de las fronteras. En Francia y Alemania, por ejem-
plo, sélo el 37% y el 25% de los residentes extranjeros son
ciudadanos de la UE, respectivamente. En términos de flu-
jos migratorios, en 1997 Alemania recibié una gran
afluencia de unos 150.000 residentes de la UE; el Reino
Unido, 61.000; Francia, sélo 6.400 e ltalia, apenas
9.200%. Supuestamente, la gran afluencia de residentes
extranjeros de la UE hacia Alemania se debe a los cana-
les migratorios establecidos desde hace mucho tiempo
para trabajadores no calificados procedentes del sur de
ltalia, en tanto que el Reino Unido se beneficia de contar
con un idioma que se habla précticamente en todo el
mundo. En cambio, las cifras de Francia e ltalia sugieren
que, al no existir estos factores, la afluencia de trabajo-
dores de ofros paises de la UE es minima. Se estima tam-
bién que si el desempleo aumenta en 100 personas en
una regién, en particular solo 30 de ellas abandonarén
esa region en Alemania, 8,4 en Francia y 3,7 en lalia®.

Desde una perspectiva econémica, existe una
gran complementariedad entre la UME y una integracion
més estrecha de los mercados de frabajo. Debido a la
UME, los paises ya no pueden contrarrestar un shock
adverso depreciando su moneda. Las opciones que les
quedan son incrementar la flexibilidad de precios y salo-
rios, lo que exige dificiles reformas estructurales, o elevar
la movilidad de la mano de obra a través de las fronteras.
Si la movilidad laboral es alta, cuando una regién o un
pais padece un shock adverso, las personas se frasladaran
a ofros lugares con condiciones laborales mas favorables,
lo que permite un ajuste al no haber movimientos de los
precios relativos. No obstante, la escasa migracién trans-
fronteriza y la baja respuesta de la migracién ante los
shocks, sugieren que este mecanismo ser& débil y que los
shocks asimétricos generardn fensiones dentro de la UME.

Por estas razones es importante eliminar las
barreras que an quedan a la movilidad de la mano de
obra dentro de la zona del euro, asi como las barreras
juridicas que se describen previamente. Pero es probable
que esto sea insuficiente, habida cuenta de la importancia
de las barreras lingiisticas y de que en Europa ain la
migracién al interior de los paises, e incluso al interior de
las regiones de un pafs, es baja.

1 Escrito por Gilles St. Paul.

2 Esta zona incluye actualmente Islandia, Liechtenstein y No-
ruega. La adhesién al EEE es, en efecto, equivalente a la UE,
pero excluye la participacion en la Politica Agricola Comén

(PAC).

3 En el Acta Unica Europea de 1986, en la Carta Social de
1990 y en el Tratado de Amsterdam de 1998.

4 Véase H. Bruecker et al. (2001).
5 Véase Puhani (2001).
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su barrera comercial bilateral relativa respecto de las
barreras comerciales promedio con todos los socios
comerciales (es decir, respecto de su barrera comercial

|II

multilateral o “resistencia multilateral”). Esto implica
que cuanto mayores sean los niveles de comercio pre-
vios a la unién entre los integrantes de una unién
monetaria, menor seré el porcentaje de aumento del
comercio entre ellos33. De esta manera, una unién
monetaria entre dos paises pequefios y distantes ten-
dré un efecto mas pronunciado en el comercio bilate-
ral que una entre paises grandes y proximos. No
obstante, los efectos en el bienestar son mayores entre
los paises que tienen intensos intercambios comercia-
les. La metodologia empleada permite a los autores
estimar el efecto en el comercio de diferentes uniones
monetarias potenciales, incluso las que ain no se han
creado. En el caso de la UME, Rose y van Wincoop
encuentran que el comercio se incrementaria en el
orden del 60%, en tanto que el aumento del bienestar
seria del 11%.

Si bien esta metodologia es interesante, los
efectos estimados dependen de manera crucial de una
serie de supuestos (como los relativos a la elasticidad
de la sustitucion entre diferentes bienes). Ademds,
ahora es posible estimar los efectos de la UME en el
comercio entre sus miembros directamente, dado que
se dispone de datos sobre intercambios comerciales
para el periodo 1999-2001 inclusive. A continuacién,
presentamos nuestros propios resultados sobre el efec-
to de las uniones monetarias en el comercio exterior,
tomados de las primeras experiencias de los paises de
la UME. Al centrarnos en la experiencia de estos pai-
ses, proporcionamos evidencia derivada de paises que
se encuentran en el otro extremo del espectro en lo que
se refiere al tamafio y al grado de desarrollo del pas,
y que efectivamente se han integrado a una unién
monetaria (en lugar de abandonarla). El impacto en la
mayoria de los paises de América Latina probable-
mente se ubique en un punto intermedio entre estos
dos extremos.

Evaluacién empirica

Trabajamos con datos sobre el comercio bilateral entre
1980y 2001 para los 14 paises de la UE (contando a
Bélgica y Luxemburgo como uno solo) tomados de la
publicacién Direction of Trade Statistics (2002) del

Fondo Monetario Internacional (FMI)34. Diez de los
paises han sido miembros de la UME desde 199935,
Esta muestra da como resultado 45 pares de paises
que comparten una moneda Gnica, y 46 pares de pai-
ses que no lo hacen3¢. Explotamos esta variacién para
evaluar el efecto de la UME en el comercio exterior.

Como en la mayor parte de la literatura sobre
el efecto de las uniones monetarias en el comercio
exterior, nuestro estudio se basa en el modelo gravita-
cional del comercio bilateral, que se ha modificado
para incluir una variable binaria que adopta el valor
de 1 cuando los dos paises del par pertenecen a la
UME. En nuestro caso, esta variable adopta el valor de
1 para estos pares incluso antes de la formacién de la
UME. Por ejemplo, asignamos un valor de 1 al par de
paises Espafia-Alemania para 1993, aunque en esa
época no existia el euro. El objetivo de nuestro experi-
mento es seguir el valor del coeficiente de esta varia-
ble binaria a través del tiempo. Si la UME tiene un
efecto sobre el comercio, deberiamos observar un
aumento en el coeficiente correspondiente a nuestra
variable UME después de su creacién.

El gréfico 9.3 presenta la evolucién del efecto
de la UME a partir de 1992, afio en que se firmé el
Tratado de Maastricht?”. El efecto de la UME siempre
es positivo, incluso antes de que se estableciera ofi-

33 Cuando un pais reduce los obstaculos al comercio con respecto a
un imporfante socio comercial, la barrera comercial bilateral cae,
pero también lo hace la barrera comercial multilateral. De esta
manera, la barrera comercial relativa no cae en la misma medida.
En cambio, una reduccién de las barreras al comercio con un pais
con el que se fienen pocos infercambios tendré efectos préctica-
mente insignificantes sobre las barreras comerciales mu|tiEJtero|es.
Por lo tanto, la barrera comercial relativa cae tanto como la barre-
ra comercial bilateral.

34 Micco, Stein y Ordéfiez (2002) también trabajan con una mues-
tra mds grande de 22 paises industriales. Como los resultados son
bastantes similares, este capitulo se centra en los resultados obteni-
dos con la muestra de la UE.

35 Como Grecia se integré a la UME en 2001, no se consideré
miembro de la unién para efectos de nuestra evaluacion empirica,
aunque los resultados son similares si lo consideramos entre los pai-
ses miembros (véase Micco, Stein y Ordéfez, 2002).

36 El nimero de pares de paises de la UME se calcula como
(10 x 9) / 2 = 45. El nimero total de pares de paises es (14 x 13)
/ 2 =91. Esto nos deja con 46 pares de paises que no forman parte
de una unién monetaria.

37 La regresion se presenta en el cuadro 1 del apéndice 9.1. Para
seguir la evolucién del efecto de la UME en el tiempo, en el contex-
to de nuestro conjunto de datos de panel, hemos hecho interactuar
la variable binaria UME con variables binarias de los afios.
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Grafico 9.3 Efecto de la UME en el comercio

(En porcentaje)
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Fuente: Micco, Stein y Ordofiez (2002).

cialmente la unién. La clave no esté en la magnitud del
efecto de la UME medido en el gréfico, sino en su sobi-
to incremento después de 1999, tras la creacién for-
mal de la UME. Tomemos, por ejemplo, el afio 1996,
que es més o menos representativo del efecto de la
UME antes de su creacién formal. Ese afio, el comer-
cio bilateral entre los paises que formarian la UME ya
era 25% mayor que el comercio entre otros pares de
paises, ceteris paribus. Para 2000, sin embargo, el
efecto de la UME es 43%, lo que indica que el impac-
to de la creacién formal de la UME en el comercio bila-
teral fue del orden del 14% (1,43 / 1,25 = 1,144)38.
El gréfico muestra otros dos puntos interesantes. En
primer lugar, el incremento en el efecto de la UME ya
puede observarse en 1998, en anticipacién al estable-
cimiento oficial de la unién3?. En segundo lugar, el
impacto de la UME en el comercio seguia aumentando
en 2001, Gltimo afio para el cual tenemos datos de
comercio, lo que sugiere que el efecto de la UME
puede ser mayor, una vez que la UME se termine de
afianzar.

La metodologia empleada anteriormente tiene
la ventaja de que nos permite seguir la evolucion del
efecto de la UME en el tiempo. La desventaja es que no
permite derivar una Unica cifra que mida el impacto de
la UME en el comercio bilateral. Si hubiéramos elegi-
do 1995y 2001 como nuestros afios previos y poste-
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riores a la UME, habriamos obtenido un resultado
diferente. Una metodologia alternativa, que nos pro-
porciona una Onica cifra, es el denominado enfoque
de “diferencia en las diferencias”. Consideremos un
experimento en el cual se le administra a un cierto
nOmero de enfermos una droga para poner a prueba
su eficacia. Se asignan ofros enfermos a un grupo de
“control”, al cual no se le administra el tratamiento.
Para medir la efectividad del tratamiento no basta con
comparar la salud de los pacientes tratados antes y
después del suministro de la medicacién, porque los
pacientes del grupo de control también pudieron
haber mejorado su salud, quizé debido a ofros facto-
res (como un cambio en las condiciones climéticas, por
ejemplo). La clave para medir la eficacia del trata-
miento es verificar si los pacientes tratados mejoraron
més que los del grupo de control. Por consiguiente, se
hace hincapié en la diferencia (entre pacientes trata-
dos y no tratados) en las diferencias (antes y después
del tratamiento). La idea es que al establecer un grupo
de control se puede controlar por el efecto de otros fac-
tores que se modifican en el tiempo.

Aqui adoptamos un enfoque similar, en el cual
el tratamiento es la creacién de la UME, las observa-
ciones tratadas son los pares de paises de la UME y el
grupo de control es el resto de los pares de paises. El
efecto del tratamiento de la UME es 24% (24% =
e0213 - 1; véase el cuadro 2 del apéndice 9.1) cuan-
do usamos datos del periodo 1980-2001 (véase el
cuadro 2 del apéndice 9.1). Este resultado, sin embar-
go, se debe en parte a que los paises de la UME tam-
bién aumentaron su comercio més répidamente que
ofros pares de paises durante los afios ochenta®C. Por
eso, restringimos la muestra al periodo 1992-2001. En
este caso, el efecto de la UME se reduce a 12% (12%
=e011 - 1; véase el cuadro 2 del apéndice 9.1).

38 El efecto de la UME para 1999, 2000 y 2001 fue significativa-
mente diferente de ese valor en cada uno de los afios previos a la

UME.

37 No obstante, el impacto en 1998 no difiere significativamente del
impacto de afios anteriores.

40 Dentro del contexto de nuestro enfoque de diferencia en las dife-
rencias, esto significa que el nivel de comercio bilateral previo a la
UME entre los paises miembros serd mucho més bajo, en promedio,
que el nivel posterior a la UME, de manera que el efecto del trata-
miento puede estar sobrestimado.
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En conclusién, encontramos que el impacto de
la UME en el comercio bilateral es positivo y significa-
tivo, pero mucho menor de lo que sugiere la literatura
sobre el fema. Si bien esto puede deberse en parte al
hecho de que no ha transcurrido tiempo suficiente
desde la formacién de la UME, es més probable que
esté vinculado con el tipo de paises: grandes e indus-
trializados, en lugar de los paises muy pequefios y
pobres que dominaban los resultados en la mayor
parte de la literatura previa. Por consiguiente, preve-
mos que el impacto de la unién monetaria, por lo
menos entre los paises més grandes de mediano ingre-
so de América Latina, serd menor que el que sugiere
la literatura hasta la fecha.

INTENSIDAD DEL COMERCIO Y SINCRONIZACION
DE LOS CICLOS ECONOMICOS: ¢SON
DIFERENTES LOS PAISES EN DESARROLLO?

Mientras que en la seccién precedente analizamos la
primera parte del argumento de las areas monetarias
éptimas endégenas —que las uniones monetarias
darén como resultado una mayor integracién comer-
cial-, en esta seccién se aborda la segunda parte del
argumento: la conjetura de que la integracién del
comercio daré como resultado una mayor correlacién
de los ciclos econémicos. Los estudios empiricos basa-
dos en paises industriales (Frankel y Rose, 1997,
1998; Fatas, 1997; Clark y van Wincoop, 2001) pro-
porcionan evidencia de que los paises con vinculos
comerciales més estrechos presentan ciclos econémi-
cos més correlacionados. Con base en esta observa-
cion, Frankel y Rose afirman que paises que son ex
ante malos candidatos para ingresar en una unién
monetaria podrian satisfacer los criterios ex post.
Como es evidente, el vinculo entre la intensidad del
comercio y la correlacién de los ciclos econémicos
juega un papel muy importante cuando se consideran
los méritos de una unién monetaria entre paises que a
priori no parecen cumplir con los criterios de éreas
monetarias éptimas, como es el caso de la mayoria de
los paises de América Latina. Pero cabe preguntarse:
sson (tiles las experiencias recogidas de los paises
industriales para orientar las decisiones de politica de
los paises en desarrollo?

Para responder a esta pregunta, conviene

pensar en los canales a través de los cuales la integra-
cién del comercio puede afectar la correlacion de los
ciclos. Uno de ellos es el canal de la demanda. Los
shocks positivos del producto en un pais pueden incre-
mentar su demanda de bienes extranjeros. El impacto
de este shock en el ciclo econémico de los socios
comerciales del pais deberia ser positivo, y su magni-
tud deberia depender de la profundidad de los vincu-
los comerciales. Entonces, a través de este canal de la
demanda, la integracién comercial elevaré la correla-
cién de los ciclos. Por ejemplo, el ciclo de Estados Uni-
dos puede tener un efecto mayor en el ciclo de México,
que comercia principalmente con Estados Unidos, que
en el ciclo de Chile.

Otro canal importante es el relacionado con
los shocks especificos a ciertas industrias. A través de
este canal, la integracién del comercio puede dar
como resultado una menor correlacién de ciclos. Si el
comercio da lugar a la especializacién en diferentes
sectores industriales, como ocurre frecuentemente entre
paises en desarrollo, los shocks especificos a un sector
industrial van a afectar de forma asimétrica a los
socios comerciales. Pero este efecto va ser menor cuan-
do el patrén de especializacion ocurre al interior de
cada sector industrial, como sucede a menudo en los
paises industriales, donde el comercio tiende a ser
intraindustrial4!. El efecto neto de la intensidad del
comercio en la correlacién de los ciclos dependera de
la importancia relativa de los canales de demanda y
de los canales relacionados con los shocks especificos
a las industrias, y del patrén de comercio y de espe-
cializacién en los paises en cuestion. Las diferencias en
el patron de comercio y de especializacién en los dis-
tintos tipos de paises sugieren que el impacto de la
integracién del comercio en la correlacién de los ciclos
en los paises en desarrollo puede diferir considerable-
mente del que se registra en los paises industriales.

Aqui extendemos el trabajo de Frankel y
Rose (1998) para analizar el impacto de la integra-
cién del comercio en la correlacion de los ciclos eco-
némicos no solo en paises industriales, sino también
en paises en desarrollo, asi como en pares de paises

41 Véase una discusién sobre el comercio intraindustrial en el recua-

dro 2.3 del Capitulo 2.
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“mixtos” (industriales-en desarrollo). Nuestra expec-
tativa es que la intensidad del comercio deberé tener
un efecto positivo en la correlacién de los ciclos eco-
némicos en los paises industriales, en los cuales el
comercio es principalmente intraindustrial, y un efec-
to més pequefio (y ambiguo) en otros pares de pai-
ses*2. En la medida en que los paises en desarrollo
tienden a tener mayor comercio intraindustrial cuan-
do son miembros de un AIR, es posible que el impac-
to de la intensidad del comercio en la correlacién de
los ciclos pueda asemejarse al que tiene lugar en pai-
ses desarrollados.

Evaluacién empirica

Los ingredientes clave de nuestra evaluacién empirica
son las medidas de la intensidad del comercio bilate-
ral y las medidas de la correlacién de los ciclos entre
pares de paises. Como medida de la intensidad del
comercio, utilizamos la razén entre los flujos de comer-
cio bilateral de cada par de paises y el producto en
ambos paises. Para medir el grado de correlacion de
los ciclos econémicos entre pares de paises, seguimos
a Frankel y Rose (1997, 1998) y calculamos la corre-
lacién entre los componentes ciclicos del producto
para cada par de paises*®. Una correlacién més ele-
vada implica un grado més alto de sincronizaciéon de
los ciclos econémicos.

Recogimos datos anuales sobre PIB y comer-
cio bilateral correspondientes al periodo 1960-1999
para 147 paises (industriales y en desarrollo}*4 y
luego dividimos la muestra en cuatro decenios: 1960-
1969, 1970-1979, 1980-1989 y 1990-1999. Para
cada decenio, calculamos la medida de sincronizacién
de los ciclos econémicos entre cada par de paises, asi
como los promedios de nuestras intensidades anuales
de comercio bilateral.

En el gréfico 9.4 se presenta la correlacién
promedio de ciclos por decenio y por tipo de pares de
paises. Cabe destacar dos resultados. En primer lugar,
hubo un incremento de sincronizacién de ciclos en
todo el mundo. Si bien la correlacién entre ciclos eco-
némicos fue 0,023 en los afios sesenta, se acercé a
0,06 en los ochenta y los noventa. Y lo que es ain mas
importante, la correlacién de ciclos varia considera-
blemente dependiendo de la naturaleza del par de
paises: en los afios noventa la correlacién entre paises
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industriales fue en promedio 0,25, en tanto que entre
los paises en desarrollo fue de solo 0,042. Mientras
tanto, la correlacién de ciclos entre pares de paises
mixtos (industriales-en desarrollo) se ubica en un punto
intermedio (0,075). Para el caso de los pares de pai-
ses de América Latina, la correlaciéon de los ciclos eco-
némicos es en promedio 0,07. A partir de estas
observaciones, podemos concluir que los ciclos norte-
norte estén més sincronizados que los ciclos sur-sur, de
manera que los paises industriales son a priori mejo-
res candidatos para formar uniones monetarias con-
forme a este criterio.

El gréfico 9.5 presenta una primera mirada al
vinculo entre la intensidad del comercio y la correla-
cién de ciclos para diferentes tipos de pares de paises.
Para la totalidad de la muestra encontramos una rela-
cién positiva y significativa entre estas dos variables (la
correlacién es 0,079), lo que sugiere que una mayor
integracién del comercio estd asociada con una sin-
cronizacién més alta de los ciclos. También encontra-
mos diferencias importantes en las correlaciones,
dependiendo de la naturaleza del par de paises en
cuestion: si bien en los paises industriales esta correla-
cién es 0,27, en los pares de paises en desarrollo y
mixtos, la correlacién es 0,049 y 0,038, respectiva-
mente. Para los paises de América Lating, la correla-
cién es 0,057. Si bien el vinculo entre la correlacion de
ciclos y la intensidad del comercio parece ser positivo
en todos los casos, estas sencillas correlaciones sugie-
ren que el vinculo es mucho mas débil para los paises
en desarrollo, que es exactamente lo que esperdbamos
hallar.

42 E| comercio entre pares de paises mixtos, que tienen grandes
diferencias en las proporciones de factores,J)odriq ser mds inter-
industrial aon que el comercio entre pares de paises en desarro-
llo.

43 Para ello, primero es necesario descomponer el producto de
cada pafs en un componente tendencial y en un componente cicli-
co. Esta descomposicion puede hacerse utilizando distintas técnicas
de eliminacién de tendencias. Los resultados que presentamos a
continuacién se obtuvieron utilizando nuestro métocﬁ) preferido (el
filiro pasabanda, desarrollado por Baxter y King, 1999), pero tam-

ién podrian obtenerse empleando ofros métogos, asi como otras
medidas de intensidad del comercio (véanse Calderén, Chong y

Stein, 2002).

44 Los datos sobre comercio bilateral se obtuvieron de la publica-
cién Direction of Trade Statistics (2002) del Fondo Monetario Infer-
nacional (FMI). Los datos sobre el producto proceden de los
Indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial.
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Grafico 9.4 Sincronizacién de los ciclos econémicos
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Fuente: Calderén, Chong y Stein (2002).

A efectos de examinar mas cuidadosamente
la relacién entre la intensidad del comercio y la corre-
lacién de los ciclos, efectuamos un andlisis de regre-
sion en el cual controlamos las asimetrias en la
estructura de produccién de los paises de cada par,
dado que esperamos que los paises con estructuras
productivas similares tengan una correlacién maés alta
de los ciclos*®. En las regresiones tomamos en cuenta
problemas potenciales de endogeneidad. Por ejemplo,
la correlacién de ciclos podria conducir a una unién
monetaria, lo que a su vez podria provocar una mayor
intensidad del comercio. O bien, ambas variables
podrian explicarse por medio de una tercera, por
ejemplo, el hecho de que los paises en cuestién com-
partan una unién monetaria, lo que puede dar lugar a
una mayor integracion del comercio (debido a que son
menores los costos de transaccién), asi como a una
mayor correlacién de los ciclos (debido a la coordina-
cién de politicas).

Los resultados principales se presentan en el
gréfico 9.6, que ilustra el impacto de un incremento de
una desviacién esténdar en la intensidad del comercio
sobre la correlacién de los ciclos para los diferentes
grupos de pares de paises?’. El incremento correspon-
diente en la correlacién de ciclos es 0,08 para los
pares de paises industriales; 0,017 para los pares de
paises en desarrollo y 0,01 para los pares mixtos.

b. Por pares de paises en la década de los 90

0,30
0,254
0,25
0,20
0,15
0,10
0,075 0,070
0,05 0,042
0 -
Entre Entre Entre paises Entre paises
paises paises en industrial. y ~ de América
industrializados  desarrollo en desarrollo Latina

Teniendo en cuenta la correlacién promedio de ciclos
para cada grupo de pares de paises en los afios
noventa que se presentan en el gréfico 9.1, estos resul-
tados indican que un incremento de una desviacién
esténdar en la intensidad del comercio elevaria la
correlacién de los ciclos entre los paises industriales de
una media de 0,254 a 0,334. Mientras tanto, el
impacto en los pares de paises en desarrollo seria un
incremento de la correlacion de ciclos de una media
de 0,042 a 0,05948,

sDifieren los resultados en el caso de paises
que forman parte de un mismo AIR? La respuesta se
proporciona en el gréfico 9.7. La correlacion de ciclos
es mayor entre los paises que integran un AIR, como
queda demostrado en la porcion inferior de las barras.
La diferencia es muy marcada tanto para los pares de

45 Utilizamos una medida de asimetrias de la produccién stﬁ]eridqs
por Krugman (1991). Véanse detalles sobre la construccién del indi-
ce en el apéndice 9.2.

46 Abordamos este problema de la manera usual, utilizando una
estimacién de variables instrumentales.

47 Las regresiones se presentan en los cuadros del apéndice 9.2. En
Calderén, Chong y Stein (2002) podrén encontrarse resultados més
completos.

48 En los pares mixtos, el impacto es un incremento de 0,075 a

0,085.
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Grafico 9.5
de ciclos econémicos y la intensidad
del comercio bilateral, 1960-1999
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Fuente: Calderén, Chong y Stein (2002).

Grafico 9.7 Efecto de la intensidad de comercio
sobre los ciclos econémicos por tipos
de pares de paises, con y sin AIR
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Nota: El efecto del AIR de una desviacién esténdar en la intensidad del
comercio bilateral no es estadisticamente diferente para los paises
industrializados con y sin AIR.

Fuente: Calderén, Chong y Stein (2002).

Correlacién simple entre la sincronizacién

Grafico 9.6 Efectos de la intensidad del comercio
sobre la sincronizacién de los ciclos

econdémicos por tipos de paises
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Nota: La medida de comercio bilateral se normaliza con el PIB.
Fuente: Calderén, Chong y Stein (2002).

paises industriales como para los pares de paises en
desarrollo. Para estos Gltimos, la correlacién de ciclos
salta de 0,041 entre los paises sin vinculos en un AIR
a 0,145 entre paises que comparten un AIR. Como era
de esperar, el impacto de la intensidad del comercio en
la sincronizacién de ciclos también es mayor para los
paises que forman parte de un AIR4. Para toda la
muestra, el efecto del incremento de una desviaciéon
esténdar en la intensidad del comercio bilateral eleva
la correlacién de ciclos de 0,052 a 0,079 para pares
de paises sin AR, y de 0,259 a 0,367 para pares de
paises con AIR. Cuando descomponemos estas res-
puestas por tipos de pares de paises, observamos que
para los pares de paises industriales, el impacto del
incremento de una desviacién estandar en la intensi-
dad del comercio bilateral no depende de que formen
o no parte de un AIR®. En cambio, para los pares de

49 Permitimos que la variable AIR modifique la intercepcion y la pen-
diente en estas regresiones.

%0 | diferencia es muy pequefia y no es estadisticamente significativa.
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paises en desarrollo, un incremento de una desviacién
esténdar en la intensidad del comercio eleva la corre-
lacién de ciclos de 0,145 a 0,209 para pares de pai-
ses que forman parte de AR, y de 0,041 a 0,067 para
pares de paises sin AIR.

El impacto de la integracién comercial en la
sincronizacién de los ciclos econémicos es positivo y
significativo para todos los grupos de pares de paises,
pero nuestro resultado sugiere que el impacto es
mucho més débil en el caso de los pares de paises en
desarrollo, aun para los que forman parte del mismo
AIR. Pese a que el impacto de la integracién del
comercio en la sincronizacién de los ciclos econémicos
puede ser suficiente para justificar la formacién de una
unién monetaria entre paises industriales que no pare-
cian ser buenos candidatos ex ante, como regla gene-
ral seria dificil pronunciarse a favor de esa accién en
el caso de los paises en desarrollo con base en la evi-
dencia que hemos aportado. Por otra parte, es impor-
tante reconocer que una unién monetaria puede tener
un impacto sobre la correlacién de ciclos por canales
distintos del de la integracién comercial, tales como la
eliminacién de los reajustes cambiarios, que también
pueden ser un factor determinante de las asimetrias de
los ciclos.

CONCLUSIONES Y CUESTIONES DE POLITICA

La mayoria de los AIR de América Latina y el Caribe
no satisfacen los criterios de areas monetarias épti-
mas. Aunque la formacién de uniones monetarias
incrementaria la integracién del comercio y quizé la
correlacién de ciclos, no es claro que estos efectos
sean suficientemente grandes como para justificar la
formacién de uniones monetarias. No obstante, si nos
preguntamos si algunos de estos AIR deberian consi-
derar la formacién de uniones monetarias en el futuro,
la respuesta dependerd del grado al cual los paises
miembros quieran comprometerse politicamente a una
integracion mas profunda dentro de sus bloques res-
pectivos. A menos que los paises estén dispuestos a
ampliar el alcance de los AIR mucho més alla de las
uniones aduaneras o de las zonas de libre comercio,
tiene poco sentido la integracién monetaria.

El AIR de América Latina en el cual la cuestién
de la unién monetaria ha recibido mas atencién es el

Mercosur®'. Quizés esta atencién esté justificada,
dado que el Mercosur ha estado sujeto por amplio
margen a la mayor volatilidad cambiaria de cualquie-
ra de los AR de nuestra regién (véase el gréfico 8.2
del Capitulo 8). Pero antes de llegar a la conclusién de
que se necesita cierta coordinacién de tipos de cam-
bio, es importante preguntar si esta volatilidad es o no
excesiva. La volatilidad del tipo de cambio bilateral
puede ser simplemente una indicacién de que los pai-
ses en cuestion estdn sujetos a shocks asimétricos, y
que el tipo de cambio simplemente esté cumpliendo su
papel como mecanismo de ajuste. En un articulo exce-
lente sobre los méritos de una moneda dnica para el
Mercosur, sin embargo, Eichengreen (1998) encuentra
que la volatilidad cambiaria en el Mercosur es dos
veces y media mayor que lo que se justificaria dadas
las caracteristicas de sus paises miembros32.

Esto deja a un AIR como el Mercosur con tres
opciones. La primera es no hacer nada, y aprender a
vivir con la volatilidad. Como se analiza en el Capitu-
lo 7, sin embargo, los reajustes cambiarios pueden ser
costosos y, a menos que se tomen medidas para redu-
cir estos costos, pueden terminar por erosionar el res-
paldo para el AR en los paises que lo componen. La
segunda accién es tratar de establecer algin mecanis-
mo para limitar la volatilidad. La tercera es formar una
unién monetaria. Hoy en dia no queda claro que los
paises miembros tengan la voluntad politica para
emprender un proyecto de integracién mds ambicioso
dentro del cual tendria més sentido una unién mone-
taria. Si con el tiempo se genera esa voluntad politica,
valdria la pena considerar seriamente esta opcién.
Mientras tanto, nos queda la segunda opcién, que es
limitar la volatilidad de los tipos de cambio, que en
todo caso puede verse como un primer paso en el

51 Si bien existen algunos estudios anteriores sobre el tema, el deba-
te en los circulos académicos y politicos sobre la adopcién de una
moneda Gnica para el Mercosur se intensificd considerablemente
después de que el presidente de Argentina Carlos Menem propu-
siera la idea en abril de 1997. Véase el tema de la unién moneta-
ria en el Mercosur en Giambiagi (1999), Lavagna y Giambiagi
(1998), Eichengreen (1997, 1998), Licandro Ferrando (2000), Fra-
tianni y Hauskrecht (2002), y Carrera y Sturzenegger (2000).

52 Eichengreen (1998) controla por los efectos de la asimetria de los
shocks al producto, las asimetrias en la composicién del producto y
del comercio, el grado de integracion comercial y el tamafio del
pais.



largo camino hacia una unién monetaria®3. Hay dife-
rentes enfoques para limitar la volatilidad. Parece
haber un amplio acuerdo en que un sistema de ban-
das cambiarias como el Sistema Monetario Europeo
no seria factible en un mundo de alta movilidad del
capital (Eichengreen, 1998). Acciones tales como
compartir informacién, dar més transparencia y adop-
tar normas comunes para facilitar la comparacién de
los datos entre los paises, en cambio, estén plenamen-
te justificadas. Mas dllé de esto, autores como Lavag-
na y Giambiagi (1998) sugieren la necesidad de
metas coordinadas al estilo Maastricht para la infla-
cion, el déficit fiscal, el déficit en cuenta corriente y el
crédito al sector publico. Otros autores, como Eichen-
green (1998), se muestran escépticos acerca de las
metas y sugieren un enfoque més institucional que for-
talezca a las instituciones de presupuesto y otorgue
independencia a los bancos centrales4.

Un AIR de América Latina que podria estar
mds cerca de satisfacer las condiciones necesarias
para la unién monetaria es el MCCA, sobre todo si los
paises adoptan una paridad fija con el délar estadou-
nidense. Si bien el grado de integracién comercial
entre los paises del MCCA no es muy grande, una vez
que se incluye a Estados Unidos, el comercio intrarre-
gional de los cinco paises del MCCA se vuelve ain
mayor que el comercio entre los paises de la UE. Cabe
sefialar que, ademas de ser futuros socios comerciales
en el ALCA, los paises del MCCA estén negociando
actualmente una zona de libre comercio con Estados
Unidos. Las asimetrias de los ciclos entre los paises
miembros del MCCA, asi como entre ellos y Estados
Unidos, también son comparables a las que se encuen-
tran en Europa®®. Algunos de estos paises (El Salvador
y Guatemala, por ejemplo) tienen fuertes corrientes
migratorias hacia Estados Unidos y reciben cuantiosas
remesas de los emigrantes. Los flujos migratorios tam-
bién son considerables entre Nicaragua y Costa Rica.
Ademés, los paises del MCCA son parte de una
imporfante iniciativa para integrar su infraestructura
fisica (el Plan Puebla-Panamé, véase el Capitulo 6) y
estén comenzando a considerar la conveniencia de la
integracién financiera (véase el Capitulo 5). El Salva-
dor ya ha adoptado el délar como moneda (véase el
recuadro 9.2) y el resto de los paises del MCCA estén
de hecho altamente dolarizados, lo que reduce la efec-
tividad de la politica monetaria®é.

-Uniones monetarias

El hecho de que los paises del MCCA parez-
can cumplir con algunos de los criterios de las éreas
monetarias 6ptimas, sin embargo, no significa que
necesariamente deberian formar una unién monetaria.
El abandono de la moneda de un pais es una cuestion
politicamente delicada, y los paises miembros pueden
no tener la voluntad politica para avanzar en esa
direccién. Como antes, la clave es en qué medida estos
paises desean transformar sus AR actuales empren-
diendo un proyecto de integracién més ambicioso. Si
los paises del MCCA desean formar una unién mone-
taria, tienen a su disposicién varias opciones. La adop-
cion del délar en cada pais probablemente
maximizaria los beneficios de la credibilidad (inflacién
més baja, tasas de interés mas bajas) y seria menos
exigente desde el punto de vista institucional. Ademés,
eliminaria autométicamente los problemas vinculados
con los descalces de moneda, proporcionando tam-
bién un vehiculo para que las empresas de esos paises
se cubran contra los riesgos en las transacciones
comerciales y financieras con el resto del mundo. Otro
enfoque seria seguir el ejemplo de los paises de la
OECS, que fijaron el valor de sus monedas al del délar
estadounidense, o el de los paises de la zona del fran-
co CFA en Africa, que fijaron su valor al del franco

53 Aun quienes estdn a favor de una unién monetaria para el Mer-
cosur reconocen que el proceso llevaria tiempo (véase, por ejemplo,
Giambiagi, 1999). Una excepcién se encuentra en Fratianni y
Hauskrecit (2002). Si bien estos autores reconocen que en condi-
ciones ideales seria conveniente pasar por un largo proceso de tran-
sicion en el cual los paises den independencia a sus bancos
centrales nacionales y fijen metas de inflacién creibles, recomiendan
que Argentina adopte de inmediato el real brasilefio como una
manera de resolver ﬁ)c crisis actual.

54 Véase también Zahler (1999), qluien incluye una discusién deta-
llada delos pasos que deberén dar los paises para formar una unién
monefaria.

55 Véanse Panizza, Stein y Talvi (2000).

56 En 1999 la participacién de los depésitos en dolares en el sector
bancario era 41% en Costa Rica, 35% en Honduras y 71% en Nica-
ragua, y los ciudadanos de estos paises tenian una proporcién sig-
nif?cqtivo de sus depésitos en délares en la banca off-shore. La
banca off-shore también desempefiaba un papel importante en
Guatemala, un pais que hasta hace poco no permitia depésitos en
délares en el sistema financiero nacional (véanse Panizza, Stein y
Talvi, 2002). Es interesante destacar que El Salvador, dnico pais del
grupo que ha adoptado el délar, no tenia un alto grado de dolari-
zacién de facto. Balifio, Bennett y Borenstein (1999) clasifican a los
paises como altamente dolarizados cuando la proporcién de deps-
sitos en délares supera el 30% del total.
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francés®”. Una ventaja de esta opcién es que la unién
no pierde ingresos por concepto de sefioreaje. Tam-
bién otorga flexibilidad para depreciar la moneda,
como lo hicieron los paises de la zona del franco CFA
en 1994. No obstante, es poco probable que resuelva
el problema del “pecado original”, porque puede no
reducir la magnitud de los pasivos en délares en los
balances de empresas, hogares, bancos y gobiernos.

Por (ltimo, es importante destacar que existen
varias condiciones necesarias para que una unién
monetaria funcione razonablemente bien. En tanto
diferentes autores enfatizan diferentes condiciones,
nosotros seguimos a Eichengreen (1998), quien hace
hincapié en la importancia de cuatro condiciones en
particular. En primer lugar, los paises que forman una
unién monetaria deberén asegurar que su banco cen-
tral comin sea independiente y, por lo tanto, esté ais-
lado de presiones politicas. Lo mismo debe ocurrir con
los bancos centrales nacionales si siguen teniendo una
funcién, como lo hacen en la UE, tras la creacién del
banco central conjunto. En el caso de Europa, la inde-

pendencia del banco central a nivel nacional fue con-
dicién previa para el ingreso a la UME. En segundo
lugar, los paises deben procurar incrementar la flexibi-
lidad de salarios y precios. De otra manera, los shocks
asimétricos pueden dar lugar a un dlto nivel de des-
empleo, que a su vez podria generar presiones para
abandonar la unién. Esta flexibilidad podria comple-
mentarse con medidas para incrementar la movilidad
de la mano de obra, aunque esto puede ser mas difi-
cil desde el punto de vista politico y Eichengreen no
piensa que sea esencial, siempre y cuando exista sufi-
ciente flexibilidad salarial. Tercero, los paises deberan
fortalecer sus sectores financieros para reducir la pro-
babilidad de corridas bancarias y evitar que se ejer-
zan presiones sobre el banco central comin para
rescatar a bancos en problemas. Cuarto, deberan
establecerse barreras que hagan muy dificil abando-
nar la unién monetaria. Si los paises pueden optar por
salir facilmente, la unién monetaria no serd creible y
no se concretardn sus beneficios potenciales.

57 El Banco Central del Caribe Oriental (BCCO) es el banco central
com0n de la OECS y funcioné como caja de conversién hasta octu-
bre de 1983, cuando se establecié como banco central con la res-
ponsabilidad de administrar la politica monetaria. No obstante, al
BCCO se le exige mantener reservas en moneda extranjera equiva-
lentes a no menos del 60% de sus pasivos. El tipo de cambio con
respecto al délar no se ha modificado desde 1975, cuando la
OECS abandoné la paridad con la libra esterlina para fijarla con el
délar estadounidense (véanse Worrell, Marshall y Smith, 1998).
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Apéndice 9.1 = Cuadro 1 | Coeficientes de la
UME: resultados de
regresién de panel
(1980-2001)

Variable dependiente

Variables independientes Comercio bilateral (log)
PIB (log) 0,568
(9,] 9)***
PIB per capita (log) 0,086
(1,72)*
AR 0,095
(4,42)***
Unién Europea 0,085
(3,64)***
1992 » UME 0,224
(4138)***
1993 = UME 0,202
(3,9] )***
1994 = UME 0,222
(4,]4)***
1995 » UME 0,206
(3,52)***
1996 * UME 0,222
(3,69)***
1997 » UME 0,228
(3,26)***
1998 » UME 0,274
(3,87)***
1999 » UME 0,339
(5,62)***
2000 = UME 0,357
(5,62)***
2001 » UME 0,397
(6,22)***
R2 0,89
Nomero de observaciones 2002

Notas: La variable binaria para la UME no incluye a Grecia, pais miembro
desde el afio 2001. Aunque en las regresiones se controla por todas las
posibles interacciones entre UME y afio, en el cuadro solo se reportan desde
1992 en adelante. Para un informe de resultados de regresién completo, ver
Micco, Stein y Ordofez (2002). También se incluyeron variables binarias
para pares de paises y afio, aunque no se reportan. La Unién Europea se
creb en 1999. Los nimeros entre paréntesis son los t-estadisticos robustos.
* Significativo al 10%.

** Significativo al 5%.

*** Significativo al 1%.

Fuente: Micco, Stein y Ordofiez (2002).

Apéndice 9.1 = Cuadro 2

en las diferencias:
resvltados de
regresién con
efectos fijos

Variables Variable dependiente
independientes Comercio bilateral (log)
1980-2001 1992-2001
UME (variable binaria) 0,213 0,111
(8,5])*1* (6,33)**1
PIB (log) 0,743 4,729
(11,72)*** (7,72)***
PIB per cdpita (log) -0,032 -4,486
(0,61) (6,96)***
AR 0,104 0,044
(4,48)*** (1,69)
Unién Europea 0,093 0,000
(3,72)*** (0,02)
R2 0,886 0,599
Nomero de observaciones 2002 910

Notas: Los nimeros entre paréntesis son los valores absolutos de los t esta-
disticos robustos. Se incluyeron variables binarias para pares de paises y

afio, pero no se reporfan.
* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.

Fuente: Micco, Stein y Ordofiez (2002).
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APENDICE 9.2
ESTIMACION DE REGRESIONES

A fin de calcular la asociacién empirica entre la infen-
sidad del comercio bilateral y la correlacién de ciclos,
empleamos datos de 147 paises ordenados en pares
para el periodo 1960-1999, que dividimos en cuatro
décadas. Para estimar el grado de correlacion de los
ciclos para cada par de paises y cada década, des-
compusimos la serie de producto de cada pais en ciclo
y tendencia y luego calculamos la correlacion simple
del componente ciclico para cada par de paises. Los
resultados que se muestran en el texto corresponden a
la descomposicién utilizando el filtro pasabanda
(pass-band)' Los datos de PIB fueron tomados de los
Indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial.

Como medida de intensidad del comercio
bilateral usamos los flujos de comercio bilateral entre
pares de paises normalizados por la suma del PIB de
ambos. Si bien en las regresiones presentadas en los
cuadros también se presenta una medida alternativa
que normaliza los flujos de comercio bilateral por el
comercio total de ambos paises, los resultados presen-
tados en el texto corresponden a la primera de estas
medidas, que es nuestra preferida. Los datos utilizados
para esta variable son anuales, provienen de la publi-
cacién Direction of Trade Statistics (2000) del FMI y
fueron calculados como el promedio simple correspon-
diente a cada decenio.

El siguiente paso es calcular la relacién entre
estas dos variables. Lo hacemos empleando un mode-
lo de variables instrumentales para resolver el proble-
ma de la endogeneidad. Aprovechamos particular-
mente la ecuacién gravitacional del comercio interna-
cional para escoger nuestro conjunto de instrumentos
para la intensidad del comercio bilateral. El comercio
bilateral entre los paises i y j se instrument6 con las
siguientes variables: distancia entre los paises iy |,
lejania de los paises i y 2, producto, poblacién y
superficie de ambos paises, variables binarias para
frontera comin, variable binaria para AIR, nimero de
islas en el par de paises (i, j) y nomero de paises sin
litorales en el par de paises (i, ). Salvo por las varia-
bles binarias, los factores deferminantes se expresan
en logaritmos. Los resultados obtenidos para esta
regresién son consistentes con los de la literatura sobre
el tema.

En las estimaciones de panel, ademés tomamos en
cuenta las asimetrias en la estructura de produccion
del par de paises utilizando el indice sugerido por
Krugman (1991), que es:

N
>

n=1

S, —S

n,i n, |

donde s, ;y s, son las participaciones en el PIB del sec-
tor industrial n en los paises iy j. Cuanto més alto sea el
valor de este indice, mayor seré la diferencia de las par-
ticipaciones de los sectores industriales en los paises iy |
y, por lo tanto, mayores seran las diferencias en la estruc-
tura productiva de ambos paises. Calculamos dos ver-
siones de este indice. En la primera usamos una
clasificacién simple de tres sectores (agricultura, industria
y servicios) y en la segunda una clasificacién de nueve
sectores segin el cédigo del nivel de un digito de la Clo-
sificacién Industrial Internacional Uniforme de todas las
Actividades Econémicas (CIU). Los datos para estos indi-
ces provienen del Banco Mundial y de la Organizacién
de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial
(ONUDI). Los resultados presentados en el texto corres-
ponden a las estimaciones utilizando el indice con nueve
sectores, que es nuestra medida preferida; sin embargo,
el indice para tres sectores tiene una mayor cobertura. En
los cuadros 9.1 a 9.3 del apéndice 9.2 se presentan las
regresiones sin esta variable de control (modelo 1), con
el indice de tres sectores (modelo 2) y con el indice de
nueve sectores (modelo 3). Los resultados con este Gltimo
indice y la medida de infensidad de comercio normali-
zada por producto estén resaltadas en los cuadros, ya
que son las que fueron empleadas para construir los gra-
ficos y la discusion presentados en el texto.

! Para una consideracién del filtro pqsobonda (pass-band), véase
Baxter y King (1999). Calderén, Chong y Stein (2002) discuten la
conveniencia de esta metodologia y muestran que los resultados son
robustos a la utilizacién de otros métodos.

2 La variable lejania del pais i es definida como el promedio pon-
derado de las dlisfcmcicls de ese pais con todos sus socios comercia-
les (excepto el pais j correspondiente al par). La ponderacién
empleada es la participacién del producto del socio en el producto
mundial. En simbolos,

REM; =Y | Lmid,
w
mzi\ Y
donde m son todos los socios comerciales del pais i, excelpfo jr Yo €5
el PIB del pais m, e y%, el PIB del mundo. Para més detalles, véanse

Calderén et al. (2002), Wei (1996), Deardorff (1998) y Stein y
Weinhold (1998).



Apéndice 9.2 - Cuadro 1|Sincronizacién de los ciclos econémicos e integracién regional:

Resvultados de regresién de panel

Paises industriales vs. paises en desarrollo

et 233

Muestra de todos los pares de paises, 1960-1999

Variable dependiente

Sincronizacién de los ciclos econémicos

Variables independientes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
I. Intensidad del comercio bilateral (como proporciéon del comercio total en el par de paises)
Industriales-industriales 55,202 60,306 66,885
(14,18)** (11,35)** (9,08)**
En desarrollo-en desarrollo 36,171 31,803 36,585
(6,40)** (4,51)** (4,11)
Industriales-en desarrollo 17,641 20,644 22,992
(5,56)** (5,98)** (6,29)**
R? 0,02 0,02 0,01
Nomero de observaciones 16647 12652 9760
Il. Intensidad del comercio bilateral (como proporcién del PIB del par de paises)
Industriales-industriales 29,154 32,077 35,152
(14,53)** (11,55)* (8,41)**
En desarrollo-en desarrollo 14,281 11,153 13,744
(4,71) (2,99) (2,86)
Industriales-en desarrollo 9,59 10,376 11,72
(5,53)** (5,71)* (6,08)**
R? 0,02 0,02 0,01
Nomero de observaciones 15460 12378 9533

Notas: La estimacién es de panel de variables instrumentales. En todas las regresiones se usan variables binarias por década, pero no se reportan.
El PIB ciclico se calcula usando el filtro pasabanda (pass-band). En el modelo 1 no se incluye el indice de similitud, en el modelo 2 se incluye el indice de
similitud de tres sectores, y en el modelo 3 se usa el indice de nueve sectores. Para el Gréfico 9.6 se usa la intensidad de comercio bilateral como propor-

cién del PIB en el par de paises y el modelo 3 (indice de similitud por sector a nueve digitos).

La desviacién estandar de la intensidad del comercio bilateral del par de paises es: 0,002263 para industriales-industriales; 0,001225 para en desarrollo-

en desarrollo, y 0,000817 para industriales-en desarrollo.
Los nimeros entre paréntesis son t-estadisticos.

* Significativo al 10%.

** Significativo al 5%.

*** Significativo al 1%.

Fuente: Calderén, Chong y Stein (2002).
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Apéndice 9.2 - Cuadro 2 | Sincronizaciéon de los ciclos econémicos e integracién regional:

Resvultados de regresién de panel
Efectos de los acuerdos de integracién regional (AIR)
Muestra de todos los pares de paises, 1960-1999

Variable dependiente

Sincronizacion de los ciclos econémicos

Todos los paises

Variables independientes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
I. Intensidad del comercio bilateral (como proporciéon del comercio total en el par de paises)
No miembros del AIR 29,715 30,011 28,055
(5,25)* (4,46)* (3,60)**
Miembros del AIR 14,066 11,406 12,805
(8,74) (6,36) (6,48)*"
R? 0,02 0,01 0,01
Nomero de observaciones 15460 12378 9533
Il. Intensidad del comercio bilateral (como proporcién del PIB del par de paises)
No miembros del AIR 28,527 25,472 27,995
(9,04)* (7,11 (7,08)**
Miembros del AIR 66,153 62,914 68,814
(5,16)* (4,12) (4,19)*
R? 0,02 0,02 0,01
Nomero de observaciones 16647 12652 9760

Nota: La estimacién es de panel de variables instrumentales. En todas las regresiones se usan variables binarias por década, pero no se reportan.

El PIB ciclico se calcula usando el filtro pasabanda (pass-band). En el modelo 1 no se incluye el indice de similitud, en el modelo 2 se incluye el indice de
similitud de tres sectores, y en el modelo 3 se usa el indice de nueve sectores. Para el Gréfico 9.7 se usa la intensidad de comercio bilateral como propor-
cién del PIB en el par de paises y el modelo 3 (indice de similitud por sector a nueve digitos). La desviacién estandar de la intensidad del comercio bilate-

ral del par de paises es: 0,001566 para miembros del AIR y 0,000959 para no miembros del AlR.
Los nimeros entre paréntesis son t estadisticos.

* Significativo al 10%.

** Significativo al 5%.

*** Significativo al 1%.

Fuente: Calderén, Chong y Stein (2002).
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Apéndice 9.2 - Cuadro 3 | Sincronizacién de los ciclos econémicos e integracién regional:
Resvultados de regresién de panel
Efectos de los acuerdos de integracién regional (AIR) por pares de paises
Muestra de todos los pares de paises, 1960-1999

Variable dependiente
Sincronizacion de los ciclos econémicos
Todos los paises

Variables independientes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

I. Intensidad del comercio bilateral (como proporcion del comercio total en el par de paises)

(Industriales-industriales) con No miembro del AIR 35,525 28,715 36,774
(8,58)** (4,19)** (3,20)**
(En desarrollo-en desarrollo) con No miembro del AR 9,744 10,478 12,021
(5.19)** (5,37)** (5,79)**
(Industriales-en desarrollo) con No miembro del AIR 14,573 11,472 14,327
(4,70)** (3,04)** (2,93)**
(Industriales-industriales) con Miembro del AIR 28,328 31,59 37,655
(5,15)%* (4,86)** (4,88)**
(En desarrollo-en desarrollo) con Miembro del AIR 10,333 8,823 14,187
(1,35) (1,03) (1,58)
AR 0,009 0,011 0,03
0.17) (0,18) (0,47)
R2 0,02 0,02 0,01
Nomero de observaciones 15460 12378 9533

Il. Intensidad del comercio bilateral (como proporciéon del PIB del par de paises)

(Industriales-industriales ) con No miembro del AIR 84,194 68,663 103,588
(8,39)** (3,78)** (3.07)**
(En desarrollo-en desarrollo) con No miembro del AR 18,816 22,4 25,497
(5,20)** (5,76)** (6,14)**
(Industriales- en desarrollo) con No miembro del AIR 37,14 32,911 38,352
(6,44)%* (4,60)** (4,22)**
(Industriales-industriales) con Miembro del AIR 62,158 65,586 84,14
(5,15)** (4,56)** (5,44)**
(En desarrollo-en desarrollo) con Miembro del AIR 0,89 23,305 40,575
(1.97)* (1,40) (2,35)*
AR 0,064 0,034 0,116
(1,05) (0,46) (1.52)
R2 0,02 0,02 0,01
Nomero de observaciones 16647 12652 9760

Nota: La estimacién es de panel de variables instrumentales. En todas las regresiones se usan variables binarias por década, pero no se reportan.

El PIB ciclico se calcula usando el filtro pasabanda (pass-band). En el modelo 1 no se incluye el indice de similitud, en el modelo 2 se incluye el indice de
similitud de tres sectores, y en el modelo 3 se usa el indice de nueve sectores. Para el Gréfico 9.7 se usa la intensidad de comercio bilateral como propor-
cién del PIB en el par de paises y el modelo 3 (indice de similitud por sector a nueve digitos). La desviacién estdndar de la intensidad del comercio bilate-
ral del par de paises es: 0,001349 para (industriales-industriales) con Miembro del AIR; 0,001571 para (en desarrollo-en desarrollo) con Miembro del
AlR; 0,001062 para (industriales-industriales) con No miembro del AIR; y 0,001003 para (en desarrollo-en desarrollo) con No miembro del AIR.

Los nimeros entre paréntesis son t estadisticos.

* Significativo al 10%.

** Significativo al 5%.

*** Significativo al 1%.

Fuente: Calderén, Chong y Stein (2002).
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