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Areas monetarias 6ptimas y monedas clave

1. Introduccién

A cuarenta anos de que Robert Mundell diera a
conocer su celebrada teorfa de areas monetarias
optimas (OCA), el consenso analitico basado en su
aclamado estudio de 1961 ya se desintegré. Parte
del problema surge de una aparente contradiccién
en el propio trabajo de Robert Mundell. Para con-
trarrestar choques macroeconémicos asimétricos,
su articulo de 1961 se sustenta en formar areas
monetarias mas pequenas y mas homogéneas en
lugar de hacerlas mas grandes y mas heterogéneas.
Sin embargo, en un articulo poco conocido, publi-
cado en 1973, intitulado “Argumentos poco comu-
nes para monedas poco comunes” Mundell sostuvo
que la tenencia de activos para repartir el riesgo
internacional estd mejor respaldada por una mo-
neda que se usa en un area amplia, en la que los
paises o las regiones pudieran ser, y tal vez serfa
mejor que fueran, bastante diferentes.

Después de revisar ambos enfoques, me concen-
traré en ampliar el argumento de Mundell a favor
del reparto del riesgo internacional mediante cho-
ques de oferta (choques a la productividad, a los
términos de intercambio, etc.). Para tratar clases
especificas de activos financieros —dinero, bonos y
acciones— examinaré la forma en la que la natura-
leza del régimen cambiario y el riesgo monetario
que lleva asociado, afecta ex ante a los incentivos de
la diversificacion de la cartera a nivel internacional.

A lo largo y ancho de naciones o regiones, mi
discusién sobre la teoria de OCA se desarrollard por
lo menos en cuatro niveles, que son:

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
presente articulo de R. McKinnon, catedritico de la Universi-
dad de Stanford, asi como profesor William Eberle de Econo-
mia Internacional. El autor expresa su agradecimiento a Klaus
Desmet y a Margaret McKinnon por su valiosa ayuda en la pre-
paracién de este trabajo. mckinnon@stanford.edu y http:
//www .stanford.edu/-mckinnon/.
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i) el debate que existe desde hace mucho tiempo
en torno al dominio 6ptimo de los tipos de cam-
bio fijos en comparacién con la practica de
mantenerlos flexibles cuando a todas las mone-
das se les da un trato simétrico;

i) el papel asimétrico de una moneda clave en la
tarea de asegurar la estabilidad cambiaria de-
ntro de un drea monetaria 6ptima;

ut)el debate subordinado acerca de si se necesita
una unién monetaria completa (como en Euro-
pa continental) para asegurar un 6ptimo domi-
nio interno dentro del area monetaria;

w)el aun mas subordinado e importante aspecto
concerniente a decidir si un grupo de econo-
mias con vinculos comerciales estrechos (como
en Asia oriental) salen ganando si se vinculan
colectivamente a una moneda de fuera del drea
como, por ejemplo, el délar de Estados Uni-
dos.

Para abarcar los cuatro niveles de andlisis es su-
mamente deseable contar con un modelo algebrai-
co general. Se recomienda leer los trabajos de De-
vereux y Ching [2000a y 2000b] con el noble espi-
ritu de ofrecer un modelo de este tipo. Aparte de
esos, mi trabajo trata aspectos de cada uno de los
niveles, y propiciara un marco analitico taxonémi-
co para mostrar la forma en que estan interrela-
cionados. Sin embargo, primero permitanme re-
examinar los dos modelos de Mundell.

I1. El modelo del Mundell joven, con expectativas
estacionarias

Al igual que la mayoria de los macroeconomistas
del periodo de posguerra que tenian una forma-



cién keynesiana, Mundell, en 1961, creia que las
politicas fiscales y monetarias nacionales podian
manejar exitosamente la demanda agregada para
contrarrestar los choques del sector privado tanto
de oferta como en el de la demanda, lo que Wi-
lliem Buiter [1999, p. 49] llamé la “falacia de la
sintonizacién” (fine tuning falacy). El supuesto de
expectativas estacionarias apuntalaba esta creencia.
Como estrategia del modelo se supuso que las per-
sonas se comportaban de forma que pareciera que
el nivel de precios interno actual, asi como la tasa
de interés y el tipo de cambio (atiin cuando el tipo
de cambio flotara) nacionales corrientes no per-
manecerian asi indefinidamente. No solo en su
teoria de las 4dreas monetarias 6ptimas, sino tam-
bién en el modelo Mundell-Fleming [Mundell
1963] de su libro de texto, las expectativas esta-
cionarias sustentan la forma en la que las politicas
fiscales y monetarias funcionan en una economia
abierta. En varios de los ensayos que Mundell es-
cribi6 hasta 1968, y que tuvieron gran influencia él
demostré la forma en que el principio de la clasifi-
cacién efectiva de mercado podia asignar 6ptima-
mente los instrumentos monetarios, fiscales o cam-
biarios a fin de mantener el pleno empleo a la vez
de equilibrar los pagos internacionales. El supo-
nia que los agentes del sector privado no trataban
de anticipar los movimientos futuros del nivel de
precios, de las tasas de interés, del tipo de cambio
o de la politica gubernamental en si misma.

Ademas de las expectativas estacionarias, Mun-
dell [1961] afirmaba que la movilidad de la fuerza
laboral estaba restringida a dominios bastante pe-
queiios en el ambito nacional, e incluso regional.
Y estos empequeiiecidos dominios podrian muy
bien experimentar choques macroeconémicos de
forma diferente —“asimétricamente” en la jerga de
la literatura actual- a la de sus vecinos. En estas
circunstancias especiales, Mundell ilustré las
ventajas de la flexibilidad cambiaria en lo que
ahora se ha convertido el paradigma comun de los
libros de texto:

Considérese un modelo simple de dos entidades (re-
giones o pafses), inicialmente con pleno empleo y equili-
brio de balanza de pagos, y obsérvese lo que pasa cuan-
do el equilibrio es perturbado por un cambio en la de-
manda de los bienes de la entidad B hacia los bienes de
la entidad A. Supéngase que los salarios y precios mone-
tarios no pueden reducirse en el corto plazo sin causar
desempleo, y que las autoridades monetarias actian pa-
ra prevenir la inflacién...

La existencia de mas de una (6ptima) drea monetaria
en el mundo implica tipos de cambio variables.... Si la
demanda varfa de los productos del pais B a los produc-
tos del pais A, una depreciacién en el pais B o una apre-
ciacién en el pafs A corregirfa el desequilibrio externo y
también aliviaria el desempleo en el pais B y restringiria
la inflacién en el pais A. Este es el caso mas favorable pa-

ra tipos de cambio flexibles basados en monedas nacio-
nales.
[Robert Mundell, 1961. pp. 510-11]

De verdad, Mundell defendia cuidadosamente
su argumento dando ejemplos de paises que no
eran areas monetarias 6ptimas —como cuando los
choques principales en los términos de intercambio
ocurrian a lo largo de las regiones dentro de un so-
lo pais— mas que entre paises. Y el también se pre-
ocup6 por la “balcanizacién” monetaria entre mu-
chos dominios monetarios pequefos que podrian
destruir las propiedades de liquidez de las mone-
das involucradas. No obstante, la profesién eco-
némica, abrazé entusiastamente el deliciosamente
simple paradigma anterior, a menudo sin las ad-
vertencias del propio Mundell. Los libros de texto
tomaban a las naciones estado existentes como si
fueran 4reas monetarias naturales y argumentaban
que una politica monetaria tipo talla tnica a lo lar-
go de las naciones estado, no puede ser 6ptima
cuando: ¢) los mercados laborales estin algo seg-
mentados internacionalmente, y #) cuando la com-
posicién de la produccién varia de un pais a otro;
llevando a los paises a experimentar diferenciada-
mente choques en los términos de intercambio.

Siguiendo a Mundell, McKinnon [1963] formu-
16 la hipétesis de que “la apertura” entre socios
comerciales potenciales de area monetaria militaria
a favor de tener un tipo de cambio fijo entre ellos.
Argument6 que cuanto mas abierta esté la econo-
mia, menos sostenible serfa el supuesto keynesiano
de precios y salarios domésticos pegajosos que res-
ponden a fluctuaciones del tipo de cambio. En el
caso de una pequefna economia abierta, él se pre-
ocup6, asimismo, de que el valor liquido del dine-
ro doméstico no quedaria balanceado si su tipo de
cambio, y por lo tanto su poder adquisitivo en
términos de una amplia canasta de bienes mundia-
les, fluctuaba. También deberia haber planteado
que cuanto mas abiertas estén las economias entre
si, lo menos asincronicas seran las fluctuaciones de
la produccién que surjan de los choques de de-
manda (caso que ha sido estudiado empiricamente
y de manera muy nitida en un reciente articulo de
Frankel y Rose [1998]).

Peter Kenen [1969], trabajando también con el
marco de Mundell de 1961, estudi6 las condiciones
en las que los choques macroeconémicos asincréni-
cos entre paises podrian tener una probabilidad
menor. Si la produccién estuviera mas diversifica-
da, Kenen concluia que el pais en cuestién seria un
mejor candidato a tener tipos de cambio fijos con
sus vecinos puesto que los choques que se enfoca-
ban hacia esta o aquella industria se compensarian
entre si tomando todo como un agregado, la ley de
los grandes ntimeros. Concluyé que:
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Los principales paises desarrollados deberian tal vez
adherirse al régimen de Bretton Woods, recurriendo ra-
ras veces a variaciones en los tipos de cambio. Los paises
menos desarrollados, estando menos diversificados y
mas equipados con instrumentos de politica, deberfan
hacer cambios mas frecuentemente o tal vez recurrir a la
plena flexibilidad.

Kenen [1969, p. 4]

La conclusién de Kenen, consistente en que los
paises menos desarrollados relativamente sin di-
versificacién —a menudo solo con uno o dos pro-
ductos de exportacién dominantes— deberian rete-
ner la flexibilidad cambiaria, es congruente con el
joven Mundell keynesiano, que enfatizaba los cho-
ques asimétricos ante las rigideces de salarios y
precios internos. Sin embargo, como veremos, la
conclusién de Kenen es bastante inconsistente con
el Mundell maduro “prospectivo” [1973a], que en-
fatiz6 la necesidad de promover la diversificacién
de activos para compartir el riesgo internacional.

En los afos sesenta, Mundell y casi todos los
otros economistas, supusieron que un tipo de cam-
bio flexible serfa una variable del ajuste suave para
estabilizar la economia interna. En ese tiempo, este
supuesto también fue compartido por monetaristas
como Milton Friedman [1953] o Harry Johnson
[1972], que no eran sintonizadores (fine tuners) ma-
croecon6émicos pero que querian la independencia
monetaria interna a fin de asegurar mejor el nivel
de precios interno. Cualquiera que fuera la politica
que escogiera un banco central, ellos creian que un
tipo de cambio flexible se depreciaria suavemente
cuando el banco practicaba politicas de dinero faci-
les y el tipo de cambio se apreciaria suavemente si
el banco seguia politicas de dinero rigidas. (Puesto
que los economistas tenfan muy poca experiencia —
excepto en Canada— con tipos de cambio flotantes
en los afos cincuenta y sesenta, la gran volatilidad
que se dio en general entre los tipos de cambio flo-
tantes después de 1971 no pudo calcularse con an-
ticipacion.)

Por lo tanto, en los afios sesenta, las “Areas
Monetarias Optimas” de Mundell se plantearon
tanto para monetaristas como para keynesianos,
aunque por razones algo diferentes. Como tal, el
concepto tuvo suma influencia como la base anali-
tica de una gran parte de la macroeconomia de las
economias abiertas y de la resolucién de los cues-
tionamientos teéricos orientados a conocer si Eu-
ropa occidental —con sus economias nacionales di-
versas y con fuerzas laborales relativamente inmé-
viles— estaba lista para una politica monetaria de
talla dnica.

En los anos noventa Barry Eichengreen era el
mas destacado académico con escepticismo respec-
to a la Unién Monetaria Europea; sus articulos
(con diversos co-autores) se publicaron como con-
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junto en su libro Ewuropean Monetary Unification
[1997]. En él hizo un reconocimiento sobre la in-
fluencia de Mundell, a saber:

La teoria de areas monetarias 6ptimas iniciada por
Robert Mundell (1961), es el marco organizador del ané-
lisis. En el paradigma de Mundell, los formuladores de
politica equilibran el ahorro en costos de transaccién de-
rivado de la creaciéon de una sola moneda con las conse-
cuencias de tener una autonomia politica disminuida. La
reduccién de la autonomia se deriva de la pérdida del
tipo de cambio y de una politica monetaria independien-
te, como instrumentos de ajuste. Esa pérdida sera mas
costosa cuando los choques macroeconémicos sean mas
“asimétricos” (para fines actuales, cabe decir que sean
mas especificos en lo que a la regién-o pais-se refiere),
cuando la politica monetaria sea un instrumento mas
poderoso para compensarlos y cuando otros mecanismos
de ajuste, como los salarios relativos y la movilidad de
mano de obra sean menos efectivos.

Eichengreen [1997, pp. 1-2 ]

Eichengreen y Bayoumi [1999] usaron un anali-
sis econométrico para mostrar esta asimetria. “Una
fuerte distincién surge entre los choques de oferta
que afectan a los paises ubicados en el centro de la
Comunidad Europea (CE) —Alemania, Francia, los
Paises Bajos y Dinamarca— y los muy diferentes
choques de oferta que afectan a otros miembros de
la CE —el Reino Unido, Italia, Espafia, Portugal, Ir-
landa y Grecia’- (p. 104, en la reimpresién de Ei-
chengreen op. cit). Aun hoy en dia, la prensa brita-
nica y muchos economistas todavia argumentan
que la politica monetaria de talla dnica dirigida
por Frankfurt no puede ser 6ptima tanto para Eu-
ropa continental como para la Gran Bretana. Des-
pués de todo <no son las condiciones del ciclo de
los negocios en la Gran Bretana suficientemente
diferentes como para garantizar una respuesta
contraciclica separada desde un independiente
Banco de Inglaterra? Pero, sofisticados o no, los
escritores con estas ideas —recientemente Martin
Feldstein [2000] “Europa no puede manejar el eu-
ro’— estan esclavizados definitivamente al joven
Mundell.

IT1. E1 Mundell maduro y la responsabilidad
compartida del riesgo internacional.

En un escrito de no hace mucho tiempo Robert
Mundell [1993a] se deshizo de su supuesto inicial
con respecto a las expectativas inflacionarias para
centrarse en la forma en que la futura incertidum-
bre cambiaria podia perturbar el mercado de ca-
pital, al inhibir la diversificacién de cartera y la
responsabilidad compartida de riesgo a niveles
internacionales. En una conferencia de 1970, en
Madrid, sobre 4dreas monetarias 6ptimas, él presenté
dos estudios prescientes sobre las ventajas de las
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monedas comunes. Tal vez en parte porque los
trabajos de la conferencia no fueron publicados
sino hasta 1973, esos estudios fueron opacados por
sus obras maestras de los anos sesenta.

El primero de estos estudios posteriores intitu-
lado “Argumentos poco comunes sobre monedas
comunes” tiene un gran interés intrinseco porque
ya desde una época muy temprana enfatizaba la
naturaleza de enfoque prospectivo del mercado
cambiario, que fue después trabajado con mayor
detalle analitico por sus estudiantes. Véase, por
ejemplo, Frenkel y Mussa [1980]. En si, el estudio
da cuenta de la primera idea de Mundell, consis-
tente en que los choques asimétricos —es decir,
aquellos en los que una perturbacién inesperada
en el producto nacional afecta a un pais de mane-
ra diferente a como lo hace en otro— socavan los
argumentos a favor de una moneda comun.

En lugar de eso, Mundell [1993a] demostré la
forma en que el hecho de tener una moneda co-
mun entre paises puede mitigar tales choques me-
diante un mejor uso conjunto de las reservas y una
mejor diversificacién de cartera. Si se cuenta con
una moneda comun, un pafs que sufre un choque
adverso puede compartir mejor la pérdida con un
socio comercial, puesto que ambos paises tienen
derechos sobre la produccién de cada uno de ellos.
Sin embargo, dentro de un esquema de tipo de
cambio flexible, sin esa diversificacién de cartera,
un pais que enfrenta un choque adverso y se en-
cuentra en proceso devaluatorio se encuentra ante
el hecho de que sus activos en moneda doméstica
compran menos en los mercados mundiales. El co-
sto de tal choque, esta ahora mas encerrado en el
pais en el que el choque se originé. Tal como el
Mundell maduro sefala:

Una mala cosecha, huelgas o una guerra en alguno
de los paises genera una pérdida de ingreso real, pero el
uso de una moneda comin (o reservas en divisas) permi-
te al pais deshacerse de sus tenencias monetarias y miti-
gar el impacto de la pérdida, girando sobre los recursos
del otro pais, hasta que el costo del ajuste haya sido
eficientemente esparcido en el futuro. Si, por otra parte,
los dos paises usan monedas separadas, con tasas de in-
terés flexibles, la pérdida completa la tiene que asumir
uno solo; la moneda comun no puede servir como una
forma de absorber el choque para la nacién en su con-
junto excepto en la medida en que la capacidad de des-
hacerse de las monedas inconvertibles en los mercados
extranjeros atraiga entradas de capital especulativo a fa-
vor de la moneda que se estd depreciando.

[Mundell, 1973a, p. 115]

El segundo estudio de Mundell, “Un plan para
una moneda europea” [1973b], deja en claro su en-
tusiasmo inicial sobre el gran experimento europeo.
Con el formal advenimiento del euro el primero de
enero de 1999, el Mundell de enfoque prospectivo

4

expresado en los trabajos de Madrid “triunf6” sobre
su forma keynesiana como originador de la teoria
de las areas monetarias 6ptimas. Sin embargo, es el
progenitor de ambas partes del debate.

IV. La actualizacion del argumento de Mundell
sobre la responsabilidad compartida del riesgo:
un enfoque axiomatico

Mundell [1973a]; al desarrollar su modelo formal
de responsabilidad compartida de riesgo, no hizo
ninguna distincién entre dinero, bonos o acciones.
De hecho, su analisis procedié como si el tnico ac-
tivo financiero fuera alguna forma de dinero. Y
consideré que los riesgos sélo surgian del lado de
la oferta, es decir, donde los choques de oferta
afectan las producciones nacionales de manera di-
ferente. En este contexto, el argumento anterior
sobre responsabilidad compartida de riesgo es de-
cepcionantemente simple. Sin embargo, tal como
veremos, si el dinero es el Gnico activo financiero,
es decir, no hay bonos ni acciones, entonces la res-
ponsabilidad compartida de riesgo entre los dos
paises serd todavia incompleta ain cuando estén
juntos por una moneda comun.

Primero, no obstante, permitasenos preguntar si
la responsabilidad compartida de riesgo interna-
cional “completa” para choques de oferta diferencial
—entre regiones o paises— es posible que se dé alguna
vez. Desde un punto de vista puramente teérico,
uno podria imaginarse una economia tipo Arrow—
Debreu con un conjunto completo de titulos contin-
gentes a lo largo y ancho del pais, es decir, contratos de
seguros con todo especificado en términos reales. Si
el pais A experimentara una caida en su produccién
a causa de algin desastre natural especifico, serfa
entonces compensado por el pais B, y viceversa. Si-
milarmente si la produccién aumentara fortuita-
mente en el pais A, habria un contrato especificando
que ese superavit se comparta con el pais B.

Sin embargo, una economia tipo Arrow—Debreu
no puede existir realmente. Ademds de estar in-
hibida por una complejidad abrumadora derivada
del hecho de hacer dichos contratos contingentes,
cualquier contrato realmente negociado estaria su-
jeto al riesgo de negligencia (moral hazard). En los
contratos de seguros Arrow-Debreu, el significado
preciso de cada estado de la naturaleza que requie-
ra un pago particular deberd estar preespecificado.
De otra forma los paises (la gente que los habita)
disminuirdn su esfuerzo de trabajo, reduciran la
produccion y tratardn de aplicar alguna (falsa) re-
clamacién de seguro sobre un vecino.

Sea como sea, sup6ngase que estos problemas
de complejidad y de riesgo de negligencia que se
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da al elaborar tales contratos a futuro pudieran re-
solverse. Eso quiere decir que un conjunto comple-
to de tales titulos de estado de contingencia sobre
los recursos reales serfa negociable realmente tanto
dentro de la economia doméstica como para co-
merciar con los paises vecinos. iEntonces, el dinero
mismo se volveria redundante! No tendria caso
cargar reservas en efectivo hacia el futuro ya sean
en moneda local o en divisas.

Los acuerdos cambiarios nominales, ya sean de
tipo fijo o flotante, no importarian. En este com-
pleto modelo Arrow-Debreu todos los recursos
“reales” actuales y futuros habrian quedado
completamente negociados en el primer periodo
de negociacién.

En lugar de eso, la naturaleza de los activos
financieros disponibles para compartir riesgo entre
paises necesita quedar cuidadosamente restringida.
Para preservar relevancia empirica permitaseme
proponer el siguiente conjunto de tres axiomas
restrictivos que todo modelo deberia satisfacer.

1) No debe haber titulos contingentes sobre el estado de la
naturaleza: aunque existan mercados de seguros
privados a nivel microeconémico, los riesgos in-
dividuales pueden diversificarse ampliamente.
No asi al nivel macroeconémico cuando amplios
choques de oferta afectan a las naciones de ma-
nera diferente.

) Todos los activos financieros son nominales: esto
quiere decir que su tUnico valor intrinseco es
monetario. No hay bonos “reales” (o indizados)
nacionales o internacionales.

wi)Dinero fiduciario estable: las autoridades moneta-
rias luchan —tal vez imperfectamente— para esta-
bilizar el poder adquisitivo de cada moneda
doméstica en términos de una amplia canasta de
servicios y bienes consumibles. En economias no
diversificadas con uno o dos productos principa-
les, las autoridades se fijarfan en una amplia ca-
nasta de bienes importables como su objetivo de
nivel de precios.

Estos axiomas estan interrelacionados simboli-
camente. Segin Arrow y Debreu, no se necesita el
dinero estable si existen bonos “reales” o un con-
junto completo de titulos contingentes sobre la
produccién real. Sabemos, sin embargo, que en la
practica virtualmente no se emite en la realidad
ningin bono con contingencia-estado, y que no
hay emisiones privadas de bonos “reales” indizados.

En contraste, los mercados amplios de bonos
nominales no contingentes, que son aquellos cuyos
rendimientos se fijan en términos monetarios sin
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considerar los estados de la naturaleza, existen en
gran escala, pero sélo porque los compradores y
vendedores creen que la autoridad monetaria na-
cional estd comprometida con el dinero estable. Un
tenedor de un bono nominal de interés fijo necesi-
ta reasegurarse ex ante que el poder adquisitivo del
bono, a su valor nominal, sea conocido, al menos
aproximadamente. De otra forma, los mercados de
bonos a largo plazo amplios y profundos no pue-
den existir.

Finalmente, los modelos tedricos de economias
abiertas con solo uno, o dos, o incluso tres bienes,
naturalmente que violan el axioma del dinero es-
table. En tales modelos, los precios en moneda
doméstica de estos pocos bienes —a menudo solo
un bien doméstico— varian sustancialmente en res-
puesta a algin choque de oferta o variacién en el
tipo de cambio. Sin embargo, eso es inconsistente
con el hecho de tener una demanda determinada
para cada moneda doméstica. Las personas solo
mantendran dinero si existe una amplia diversidad
de bienes producidos internamente o en el extran-
jero, cuyo precio promedio defina el poder de
compra del dinero (obviamente estoy considerando
economias altamente inflacionarias como candida-
tas a incorporarse a cualquier clase de régimen de
tipo de cambio fijo cooperativo). En una economia
de un solo bien, literalmente hablando, la gente no
tendria incentivo alguno para mantener dinero.

Por supuesto, nuestro axioma del dinero estable
no considera la posibilidad de cambios importantes
en los precios internos relativos de bienes particula-
res o en términos de intercambio internacionales, o
flexibilidad cambiaria (limitada). Pero amplios cam-
bios discretos, o saltos, en el poder adquisitivo del
dinero interno o extranjero no estan considerados.

Bajo estos tres axiomas restringidos que limitan
el empuje potencial de los activos financieros dis-
ponibles (en comparacién con el empuje ilimitado
en una economia Arrow-Debreu) {qué puede de-
cirse de las posibilidades de la responsabilidad
compartida de riesgo internacional frente a cho-
ques del lado de la oferta bajo arreglos cambiarios
alternativos? Para simplificar la discusién, considé-
rense los mercados de capital como si contuvieran
s6lo un activo financiero a la vez. Considérese de
uno en uno dinero, bonos y acciones.

V. Dinero y reservas cambiarias oficiales

Ante choques de oferta correlacionados imperfec-
tamente, el argumento tedrico original de Mundell
(1973a) —en el que “el dinero” es el tnico activo fi-
nanciero— todavia se sostiene. Cuando dos paises
compartian una moneda comin, Mundell suponia

5



que el acervo completo de dinero mantenido de
forma privada en le pais A podria utilizarse como
titulos de propiedad sobre los recursos del pais B
en los casos en que A sufriera una repentina re-
duccién de su produccién y viceversa. Ante tipos
de cambio flexibles, sin embargo, el dinero mante-
nido privadamente en un pais no serfa un titulo de
propiedad automitico sobre los recursos del otro,
al menos no ala par.

En ausencia de una moneda comun, sin embar-
go, los gobiernos solo podrian asegurar que el
acervo de dinero doméstico nacional mantenido
privadamente seria completamente convertible en
divisas a un tipo de cambio fijo a base de conservar
reservas cambiarias oficiales, posiblemente a gran
escala. Entonces las emisiones de dinero nacional
estarfan completamente respaldadas por activos en
moneda extranjera, tal como cuando uno de ellos
adopta una junta monetaria.

Sin embargo, atn si el acervo doméstico de di-
nero estrecho, digamos M, estd completamente
respaldado por divisas, simplemente no es suficien-
temente “grande” para una sustancial responsabi-
lidad compartida de riesgo internacional. Ching y
Devereux (2000a) derivan dicho resultado de ma-
nera mas formal en el contexto de un modelo en el
que el dinero es el tGnico activo en paises que con-
forman una unién monetaria. Pero eso es intuiti-
vamente obvio. La cantidad de dinero estrecho que
las empresas individuales y los hogares desean
mantener como medios domésticos de pago es pe-
queia, en relacién con sus acervos totales de bonos
y acciones, e incluso pequeiia con respecto al acer-
vo total de liquidez a corto plazo de la economia.
En Estados Unidos el acervo de M,, moneda y
cuentas de cheques, es inferior a una quinta parte
del acervo total de activos liquidos del sector pri-
vado (M;), que también incluye fondos mutualistas
de mercado de dinero, papel comercial y valores
del tesoro a corto plazo. E incluso, aun mas estre-
cha, la base monetaria estadounidense —-moneda y
reservas de los bancos comerciales mantenidas en
el Sistema de Reserva Federal- es menor a la mitad
de M, o de sélo el 5.4% del PIB estadounidense.

Esta claro que para economias financieramente
sofisticadas, hay que considerar una gama mas
amplia de activos financieros o vehiculos para una
diversificacién internacional de cartera.

VI. Diversificacién internacional en tenencias
de bonos y el problema del principal-agente
Definamos de una manera muy amplia el concepto
de “bonos” de interés fijo, a fin de incluir virtual-

mente a todos los activos financieros que no son ni
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dinero estrecho (M;) ni acciones. (Puesto que sus
rendimientos son variables, las acciones comunes
podrian considerarse instrumentos financieros na-
turales para la responsabilidad compartida de ries-
go internacional, y las consideraré por separado
mas adelante.) Por lo tanto, nuestra definicién de
un bono incluye depésitos a plazo en bancos y le-
tras comerciales, lo mismo que hipotecas y bonos
gubernamentales o corporativos.

Un aspecto clave del mercado de bonos es que
la mayoria de los “bonos” mantenidos por los
hogares no son titulos primarios sobre prestatarios
finales. En lugar de ello, la mayoria de dichos titu-
los son titulos indirectos intermediados a través de
instituciones financieras (bancos, fondos de merca-
do de dinero, fondos de pensiones, compaiias ase-
guradoras, etc.). Y el tamafio de estas tenencias es
sumamente amplio en comparacién con el dinero
estrecho. Bajo esta definicién amplia, las tenencias
de bonos, directas e indirectas, ascienden a una ci-
fra cercana al 200% del P1B de Estados Unidos. Es
por ello que si diferentes regiones (naciones) su-
fren choques asimétricos de oferta a las produccio-
nes regionales, el riesgo de incumplimiento en le
mercado de bonos es potencialmente sustancial.

En principio, sin embargo, gran parte de este
riesgo de incumplimiento puede compartirse a tra-
vés de una diversificacién de cartera entre varias
regiones. De hecho, en regiones que tienen solo
uno o dos productos, la diversificacién desinhibida
de cartera mediante intermediarios financieros que
representan hogares domésticos resultaria en que
la mayoria de sus activos domésticos de tipo bonos
serfan titulos sobre extranjeros. Pero esto no forzo-
samente resultard en una salida neta de capital.
Los extranjeros poseerian felizmente la mayoria de
los bonos domésticos emitidos por cualquier (pe-
quena) economia de un solo producto en la medi-
da que el resto de su cartera esté bien diversificada
fuera de la economia en cuestién, por lo tanto, ge-
nerarfan entradas de capital compensadoras. De
hecho, cuanto menos diversificada esté la econo-
mia local en su estructura de produccién, mas gana
en reduccion de riesgo al quedar conectada a un
mercado de bonos mas amplio de economias cir-
cundantes muy diferentes a ella misma.

Sin embargo, hay problemas en este paraiso po-
tencial. A menos que estas unidades econémicas
diversas queden conectadas de manera segura me-
diante una moneda comun, la incertidumbre cam-
biaria —es decir, riesgo monetario— inhibira la res-
ponsabilidad compartida de los riesgos de incum-
plimiento.

A primera vista, no es obvio el porqué la pre-
sencia del riesgo monetario deberd inhibir la diver-
sificacién de la cartera internacional entre hogares
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y firmas no financieras. Por el contrario <no es el
riesgo cambiario sé6lo otro riesgo que los tenedores
de bonos domésticos podrian diversificar por fue-
ra? De hecho, si los futuros poderes de compra de
varias monedas nacionales fueran (simétricamente)
inciertos ¢no se le darfa a los hogares que buscan
evitar riesgo en cualquier pais, un incentivo adi-
cional (mas alld de su preocupacién por limitar los
riesgos de incumplimiento) para mantener bonos
denominados en monedas extranjeras?

Pero, para la diversificacién de riesgo interna-
cional o incluso doméstico, los hogares dificilmente
podrian manejar directamente su propia cartera
de bonos. Perderfan todas las bien conocidas eco-
nomias de escala, atn la recoleccién de informa-
ci6n de expertos, relacionadas con reparto de ries-
go por parte de intermediarios financieros. Por lo
tanto, un hogar preferiria mantener titulos genera-
les con un rendimiento monetario fijo que sean,
digamos, un titulo indirecto sobre una cartera de
préstamos bancarios. Similarmente, los hogares
que buscan seguros preferirian una anualidad fija
en términos nominales, mas que mantener direc-
tamente una participacién prorrateada de los acti-
vos de la compania aseguradora.

Para reflejar esta fuerte regularidad empirica,
supongamos que todas las tenencias de “bonos”
por parte de los hogares son indirectas, es decir ti-
tulos generales sobre intermediarios financieros.
Entonces, el resultante problema principal-agente se
convierte en la clave para entender porque se ob-
serva tan poca diversificacién internacional en el
caso de las tenencias de “bonos” a lo largo de los
paises que no estin unidos por una moneda co-
mun. El hogar (el principal) no puede monitorear
o controlar las decisiones de inversién individuales
hechas por el intermediario financiero (el agente).
Por ello, comprar titulos del intermediario finan-
ciero —tales como certificados de depésito— cuyo va-
lor nominal esta fijo en términos monetarios y, en
economias no inflacionarias en las que las monedas
extranjeras no circulan paralelamente a las mone-
das domésticas, la forma mas simple de establecer
el valor nominal del pago, es decir el pasivo del in-
termediario, es escoger el dinero doméstico como
numerario unico. Por lo tanto, yo planteo la hip6-
tesis de que el valor nominal fijo de lo bonos manteni-
dos por las personas domésticas de las naciones a lo largo
y ancho de todo el mundo estd ampliamente denominado
en moneda (nacional) local.

Pero la demanda de los hogares buscando tener
sus activos no contingentes fijos en la moneda na-
cional plantea problemas para los intermediarios
financieros, quienes deben eventualmente conver-
tir bien estos titulos. Dentro del limitado dominio
definido por la moneda nacional, los intermedia-
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rios que evadan riesgos pueden luchar libremente
para diversificar sus propias carteras de activos con
el objeto de limitar el riesgo de incumplimiento.
Sin embargo, si cruzan fronteras monetarias
haciendo préstamos, se encuentran luego a si mis-
mos en la incomoda posicién de tener pasivos con
valores nominales fijos, denominados en la mone-
da doméstica, cuando (algunos de) sus activos es-
tin denominados en monedas extranjeras. De esta
forma, en los mercados de divisas, si la moneda
doméstica de repente se aprecia con respecto a to-
das la demas, tal intermediario financiero podia
caer en bancarrota. Es por ello que surgieron va-
rias reglas empiricas regulatorias, especialmente
para los bancos, obligdndolos a cubrirse a fin de
limitar el alcance de su exposicién neta en divisas.
Aunque el riesgo cambiario a corto plazo puede
quedar cubierto con algin costo, las tenencias de
largo plazo de bonos extranjeros son menos mane-
jables para poder quedar cubiertas. Un fondo de
pensién britdnico con pasivos de anualidades a lar-
go plazo fijados en libras esterlinas se inclinaria
fuertemente a sostener activos de rendimiento fijo
en libras esterlinas a un plazo largo similar a su
vencimiento.

La verdad es que la presencia del riesgo mone-
tario inhibe la diversificacién de cartera interna-
cional en mercados de bonos disehados para com-
partir riesgos de incumplimiento que surgen de
choques de oferta asimétricos. En la medida en
que las regiones pequeiias estin mas especializadas
en lo que ellas producen y por lo tanto estan suje-
tas a choques de produccién ideosincraticos, sufri-
rian mds si dejan que sus tipos de cambio floten.
En regimenes de tipo de cambio flexible, la incapa-
cidad de una regién pequeia de diversificar fuera
sus riesgos de incumplimiento podria dar lugar a
un mayor riesgo en la prima de riesgo doméstico
en toda la estructura de sus tasas de interés.

Pero gran parte de la literatura sobre areas mo-
netarias 6ptimas ha argumentado simplemente lo
contrario. Ademds de Peter Kenen, a quien ya se
cité anteriormente, otros autores han cuestionado
si las regiones o las naciones que estin muy espe-
cializadas en su producciéon deberian ceder el con-
trol sobre su politica monetaria y tipos de cambio.
Como Jeffrey Frankel (1999) ha sefialado, Barry
Eichengreen [1992] y Paul Krugman [1993] han
ido un poco adelante y se han preocupado de que
ain una unién econdémica y monetaria exitosa
puede convertirse cada vez menos en un area mo-
netaria 6ptima al pasar el tiempo en la medida en
que sus regiones de manera natural se van tornan-
do mas especializadas en lo que producen. Eichen-
green y Krugman sefialan que la produccién in-
dustrial estd ahora mucho mas especializada a tra-
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vés de los estados de Estados Unidos que a través
de las naciones estado europeas, y que estas ulti-
mas se volveran mas especializadas como resultado
del gran éxito de la Unién Econémica Europea.
Como lo informé Frankel [1999] lo que Eichen-
green y Krugman esencialmente estin planteando
es que una entidad econémica puede no cumplir
con los criterios para volverse una OCA ex post, aun
cuando los haya satisfecho ex anfe. De hecho
Krugman sugiere que:

La teorfa y la experiencia de Estados Unidos sugiere
que las regiones (EC) se volveran cada vez mas especiali-
zadas, y que a medida que se vayan volviendo mads espe-
cializadas se volverdn mas vulnerables a choques especi-
ficos de regién. Las regiones serdn por supuesto, incapa-
ces de responder con una politica monetaria o cambiaria
contra-ciclica.

[1993, p. 60]

Claramente, Eichengreen y Krugman fueron
(¢son?) todavia esclavos del Mundell de 1961 y de
la falacia de la sintonizacién. Pero, una vez que la
diversificacién de la cartera a través de la respon-
sabilidad compartida de riesgo estd debidamente
ponderada, el caso de una unién monetaria, se
vuelve ain mas fuerte a medida que las partes
constitutivas de la subyacente unién econémica se
vuelven mas especializadas en lo que ellas produ-
cen. iPresumiblemente, la ganancia de productivi-
dad derivada de una mayor especializacién regio-
nal sea uno de los mayores beneficios de tener una
unién monetaria y econémica en primer lugar!

VII. Asimetria monetaria: el centro y su periferia

Dado que algunos paises son pequeios y por lo
tanto estin naturalmente mas especializados en su
produccién, hemos planteado la hipétesis de que
ellos tienen mas que ganar de la especializacién
econémica, si esta complementada por la desin-
hibida diversificacién de cartera por dos vias, lo-
grada gracias a estar en un area monetaria grande.
Entre diversos paises, el riesgo en cada paifs podria
por lo tanto reducirse. En linea con la teorizacién
pasada sobre dreas monetarias 6ptimas, no hicimos
mayores distinciones entre monedas “fuertes” y
“débiles”.

Sin embargo, el tamafio y el grado de especiali-
zaciéon no son todo. Dentro de cualquier sistema
monetario internacional con una mezcla de mone-
das nacionales, se desarrollard una asimetria natu-
ral. Una moneda nacional se convierte en el vehi-
culo o la enésima moneda que facilita el intercam-
bio internacional y reduce los costos de las transac-
ciones interbancarias entre las otras N monedas
(Mundell 1968, McKinnon 1979). Después de la
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Segunda Guerra Mundial, el délar de Estados
Unidos jugé, y atn juega, este servidor papel a lo
largo y ancho de la economia mundial. (Ahora, la
principal excepcién es el casi independiente domi-
nio monetario del recientemente creado euro-
incluyendo su periferia de pequeifios paises al este.)
Una vez que se han establecido en este papel ser-
vidor, las economias de escala y los efectos de red
son suficientemente fuertes para preservar “inde-
finidamente” la posicién central del pais N.

Esta asimetria monetaria puede involucrar algo
mas que la simple facilitacién de las transacciones
cambiarias entre bancos. Dado que esta enésima
moneda también tendrd un amplio uso en los en-
vios del comercio exterior de mercaderias, los
otros N-1 paises trataran de anclar sus propios ni-
veles de precios a base de vincularse a la moneda
central si su poder de compra es estable, es decir,
que el pais central ha tenido éxito en la estabiliza-
cién de su propio nivel de precios. Tener esta ancla
nominal comun es también una forma de establecer
la estabilidad cambiaria mutua en cualquier regiéon
en la que el comercio con los paifses vecinos es im-
portante. En los afios cincuenta y sesenta, el délar
jugb este papel de ancla en Europa y en todas par-
tes. Pero debido a que el poder de compra del dé6-
lar se depreci6 (la inflacién de precios en doélares
era alta) desde los anos setenta hasta los afos
ochenta dentro de Estados Unidos este papel de
ancla central se desvié hacia el marco aleman, cuyo
poder adquisitivo era entonces mas estable que el
del délar.

¢Es este enfoque de moneda clave para fijar ti-
pos de cambio una via satisfactoria para implemen-
tar un area monetaria 6ptimar Haber dejado que
la Unién Europea fuera una zona del marco ale-
man fue todo lo mejor para impartir una mayor
estabilidad en el nivel de precios doméstico y en el
tipo de cambio entre sus miembros. Sin embargo,
este enfoque de moneda clave tiene un serio reflu-
jo. La distincién entre una moneda central fuerte y
otras monedas débiles en la periferia es mas grave
de lo que los “fundamentales” basicos, es decir: in-
flacién previa menor en Alemania que en Italia,
pueden garantizar. La simetria en los acuerdos
cambiarios en si mismos magnifica (dagravar) la
distincién entre una moneda central fuerte y mo-
nedas débiles en la periferia, ya sea dentro de la
Europa pre-euro con el viejo marco alemén o en el
resto del mundo con el délar de hoy en dia.

Puesto que la moneda central se vuelve el medio
de pago definitivo (o tltimo) del sistema, adquiere
también la cualidad de volverse un activo tipo pa-
raiso seguro, al que la gente vuela cuando se altera
el equilibrio macroeconémico en cualquiera de los
paises periféricos. Esta asimetrfa monetaria signifi-
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ca que permaneciendo todo lo demas constante, las
primas de riesgo sobre bonos denominados en
cualquiera de las monedas periféricas emitidas por
los paises no acreedores, serdn mayores —y proba-
blemente la estructura de plazos del financiamien-
to serd menor— entonces para bonos denominados
en la moneda del pais central. Y esta asimetria na-
turalmente se refuerza a si misma. Puesto que las
fugas de capital periédicas hacia el pais central
desestabilizan la demanda de cualquier moneda de
pais periférico, el manejo macroeconémico de la
periferia es mas dificil. Una amenaza que esta
siempre presente es la devaluacién forzada.

Por el contrario, la administracién macroeco-
némica en si misma en el pais central se vuelve mas
facil. Cuando hay problema en casa, los ciudada-
nos nacionales domésticos no ven otro activo fun-
damental hacia el cual quieren volar. Si sus autori-
dades cometen errores o se ven confrontadas con
un trastorno macroeconémico inesperado, tienen
una linea de crédito mas larga con el resto del
mundo que suaviza las presiones para devaluar la
moneda. Por ejemplo, para ayudar a financiar los
abultados déficit fiscales surgidos de la reunifica-
ci6n alemana de 1991, Alemania podia girar auto-
maticamente sobre una gran linea de crédito en
marcos de otros paises europeos porque todos eran
parte de la zona del marco aleman.

De hecho, los bonos emitidos por el pais central
—tales como los bonos del tesoro (Treasuries) de Es-
tados Unidos en la zona del délar, es decir todos
los demas lugares excepto Europa— estin amplia-
mente aceptados como el activo “libre de riesgo en
los mercados internacionales de capital. Las emi-
siones de bonos privados y soberanos de otros pai-
ses que no son Estados Unidos estin calificados
por Moody’s o Standard & Poor con relacién a los
bonos del tesoro de Estados Unidos. Concomitan-
temente, las primas de riesgo en tasas de interés a
mediano y largo plazo se miden con respecto a las
de los bonos del tesoro de Estados Unidos como
parametro. Las primas de riesgo de instrumentos
financieros a mas corto plazo se miden con respec-
to a la tasa LIBOR (London Interbank Offer Rate) en
doélares. Por lo tanto, Estados Unidos puede en lo
colectivo, si asi lo escoge, vender valores denomi-
nados en délares sobre si mismos, a extranjeros
sobre bases netas casi indefinidamente, como resul-
ta del déficit en cuenta corriente estadounidense
actual que ya lleva veinte afios (McKinnon 2001b).

En contraste, es tipico que todo pais “periférico”
fuertemente endeudado no puede pedir prestado
internacionalmente en su misma moneda sin pagar
una prima de alto riesgo en sus tasas de interés. Y
toda acumulacién de pasivos en moneda extranje-
ra (usualmente en la moneda clave, es decir, ddla-
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res) debe ser finita. De lo contrario, si el repago de
esos pasivos en délares se pone en duda, el pais
periférico encontrara su propia moneda bajo ata-
que.

El resultado final es que la relativa facilidad con
la que el pais que emite la moneda central o clave
puede pedir prestado en los mercados internacio-
nales de capital, hace mas ficil mantener la estabi-
lidad de precios en casa. Esto a su vez fortalece su
reputacién como un paraiso fiscal en comparacién
con su periferia y por lo tanto se completa un cir-
culo virtuoso. Pero la asimetria monetaria para el
sistema en su conjunto se exacerba. Los paises pe-
riféricos quedan con incertidumbre cambiaria resi-
dual y con tasas de interés mas elevadas. Por lo
tanto, en un drea monetaria 6ptima que utiliza una
moneda clave para fijar tipos de cambio, queda
aun impedida la diversificacién internacional de
cartera en el mercado de capital —particularmente
en el mercado de bonos— aunque menos que si el
tipo de cambio fluctuara libremente.

VIII. Acuerdos cambiarios sin ancla:
un teorema de imposibilidad

¢No serfa posible escaparse de esta “teoria” de asi-
metria monetaria que surge del enfoque de mone-
da-clave a base de optar por acuerdos cambiarios
entre paises que son puramente mas simétricos?
Una vez que un nimero dado de paises eran califi-
cados como un drea monetaria 6ptima, la literatura
antigua parecia sugerir que los tipos de cambio
podian fijarse por acuerdo mutuo. De hecho, de
vez en cuando, esta creencia habia tenido un efecto
significativo en la forma en que eran conducidas
las negociaciones cambiarias.

Desde la ruptura final de las paridades smithso-
nianas del délar en 1973, ha habido numerosas
propuestas de cooperacién internacional para res-
tablecer un régimen de “paridad” o “monedas vin-
culos para una canasta” (basket pegs) para limitar la
volatilidad de los tipos de cambio efectivos. Pero,
con la importante excepcién de la unificacién mo-
netaria europea, todas las demads se han convertido
en nada. El meollo del problema es que estas propuestas
han aspirado a la estabilizacion cambiaria mutua sin
primero establecer un ancla nominal comiin. Este error
de omisién es en parte politico y en parte concep-
tual.

El problema conceptual —de tratar de lograr un
acuerdo cambiario sin especificar un ancla nomi-
nal, y el de tratar a todos los paises participantes
en el acuerdo simétricamente— es basico. Desde
1973, esta ha sido la piedra angular en la que se
han apoyado todos los intentos de alcanzar acuer-
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dos para estabilizar tipos de cambio —a la vez que
se han retenido medidas de soberania— monetaria
nacional. Para expresar este punto analitico, per-
mitasenos discutir s6lo dos casos histéricos que se
sefialan a continuacién:

i) el intento post-smithsoniano que emprendieron
gobiernos de los paises industriales y de muchos
paises en desarrollo para reestablecer paridades
oficiales de los tipos de cambio simétricamente,
es decir a base de no hacer resurgir oficialmente
al ddlar como moneda clave, lo que culminé en
la fallida conferencia de Nairobi en 1974 (Wi-
lliamson, 1977), y

1) en Asia oriental, en los afos noventa hacia el
nuevo milenio, la repetida defensa de las mone-
das vinculadas en forma de canasta, a las que
varios economistas (Williamson, 1999, Ogawa e
Ito, 1999) y el gobierno japonés denominaron
a veces tipos de cambio ponderados por co-
mercio.

Ambos esfuerzos fracasaron, pero no por falta
de voluntad politica, sino porque lo que se espera-
ba que hicieran los negociadores bien intenciona-
dos era légicamente inconsistente. Estaban abru-
mados con el disefio de un plan para estabilizar los
tipos de cambio sin haber llegado simultineamente
a un acuerdo sobre un ancla nominal comtn, y
vinculadora, para las politicas monetarias domésti-
cas. Tampoco reconocieron ellos por completo que
solo N-1 de los N paises que forman parte del
acuerdo podria tener una eleccién independiente
para sus tipos de cambio. Algtn pais tenia que ju-
gar el papel del pais N con una politica cambiaria
pasiva, pero con el tamaiio y la credibilidad mone-
taria suficientes para estabilizar su propio nivel de
precios de manera independiente. De ahi la im-
posibilidad de un acuerdo cambiario simétrico
puro.

En la ausencia de un patrén metilico politica-
mente neutral anclado en el oro 6 la plata, la Ginica
alternativa real es escoger una moneda nacional
como el ancla del sistema. Sin embargo, ante la au-
sencia de una integracién politica a escala plena
como es el caso al interior de Estados Unidos, la
apariencia de subordinar la soberania monetaria
nacional a un pafs ancla adoptivo es politicamente
inaceptable. De hecho en los afnos cincuenta y se-
senta, la gran ventaja del acuerdo de Bretton
Woods era que proporcionaba igualdad entre los
miembros en lo que esencialmente era un patrén
délar. Cada gobierno nacional podia mantener su
paridad délar con un mayor sentimiento de ecua-
nimidad politica.
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IX. La EMU y el mercado de bonos
denominados en euros

El gran éxito de la Unién Monetaria Europea fue
moverse mas alld de la zona asimétrica del marco
alemdn hacia una moneda comdn que esta sor-
prendentemente balanceada tanto en el sentido
econ6émico como en el politico. La EMU estd cerca
del ideal de permitir la diversificacién de cartera
sin obstdculos para una responsabilidad comparti-
da de riesgo internacional. Sin embargo, la verifi-
cacién sistematica de esta proposicién de manera
empirica es una tarea importante que estd mas alla
del alcance de este estudio. No obstante, el gran
experimento natural —la aboliciéon de 11 monedas
nacionales en Europa a favor del euro, en enero de
1999- es muy revelador.

Dentro de la Europa del euro (Eurolandia), las
emisiones privadas de bonos denominados en eu-
ros crecieron explosivamente después del 12. de
enero de 1999. Las emisiones globales de bonos en
euros en la primera mitad de 1999 fueron ochen-
ta% mayores que una tabulacién de emisiones de
bonos en el legado de antiguas monedas durante
los primeros seis meses de 1998 (Capital Data,
1999). De manera sorprendente, la emisién de bo-
nos corporativos denominados en euros fue casi cua-
tro veces mayor en 1999 en comparacién con
1998. ¢A qué se debe esta importante diferencia?

En el régimen anterior al euro, el marco aleman
era rey, la moneda europea central o el paraiso se-
guro del grupo. En efecto, Europa estaba bajo un
patrén monetario comin basado en una moneda
clave, en el que otros paises europeos trataban, con
cierta incertidumbre, de mantener estabilidad
cambiaria rente al marco. Por lo tanto, las corpora-
ciones privadas en los paises europeos de la perife-
ria financiera de Alemania, tales como Italia, Por-
tugal y Espaia, que principalmente emitian bonos
en liras, escudos y pesetas respectivamente, sufrian
riesgos cambiarios frente a los emisores alemanes
de bonos denominados en marcos. La prima de
riesgo resultante, es decir, las tasas de interés mas
elevadas, particularmente a mayores plazos en es-
tos paises mediterraneos, mantenia el financia-
miento a corto plazo y muy basado en bancos. Por
ejemplo, a principios y a mediados de los anos no-
venta, las tasas de interés de los bonos denomina-
dos en liras italianas alcanzaban cinco puntos por-
centuales mas que los de los bonos denominados
en marcos alemanes.

Después de enero de 1999, la extincién de estas
riesgosas monedas “periféricas” ha permitido a las
maniatadas firmas italianas, portuguesas y espaio-
las (dincluso francesas?) alargar la estructura de
plazos de su endeudamiento mediante la emisién
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de bonos denominados en euros, a mucho mas ba-
jas tasas de interés —ahora cercanas a las que pagan
las empresas alemanas— al escapar de los controles
de sus banqueros. Los bancos europeos, a su vez,
estin enloquecidos en la tarea de consolidar—
aunque desafortunadamente solo a nivel nacional.
Aun los gobiernos altamente endeudados de los
paises mediterraneos, salvo por la restriccién del
Acuerdo de Maastricht, pueden reestructurar sus
grandes deudas gubernamentales (ahora denomi-
nadas en euros) a tasas de interés que estan sélo a
medio punto porcentual o, asi de las que paga el
gobierno federal aleman.

La demanda de bonos denominados en euros a
largo plazo también se incrementé. Las compaiiias
de seguros europeas y los fondos de pension, al
igual que los bancos, habian quedado confinados a
mantener el grueso de sus activos denominados en
la moneda doméstica a fin de adaptar sus pasivos
en moneda doméstica. Pero con el paso a una
moneda comun, y para los antiguos paises perifé-
ricos, una moneda mads fuerte, estas instituciones
financieras quedaran libres para diversificar y ad-
quirir activos denominados en euros a nivel de Eu-
ropa occidental, y de extranjeros que estin de-
seando vender bonos denominados en euros en el
mercado recién creado. Por lo tanto, la estructura
de plazos de las finanzas corporativas de Europa
occidental se estd alargando con las mas bajas tasas
de interés que estin reflejando el disminuido ries-
go de cartera global.

En sintesis, en lo que concierne a la estimulacién
de la responsabilidad compartida de riesgo me-
diante bonos internacionales, la evidencia prelimi-
nar del gran experimento de Europa occidental —
tanto en la demanda como en la oferta— muestra
que una moneda comuin puede ser considerable-
mente mejor que un patrén monetario comun ba-
sado en una moneda clave. En Europa central y
oriental, los paises usan al mismo euro como una
moneda clave para asegurar la estabilidad cambia-
ria. Aunque la mayor estabilidad del nivel de pre-
cios y la seguridad cambiaria mutua de una politica
tal son todavia sustanciales, los beneficios comple-
tos de la diversificacion internacional del mercado
de bonos tendran que esperar hasta el momento
en que estos paises se vuelvan parte de Eurolandia.

X. Bolsas de valores y sesgo doméstico

Un rompecabezas empirico que perdura en la lite-
ratura financiera es el relacionado con el porqué
los propietarios de acciones comunes parecen di-
versificar mucho menos a nivel internacional de lo
que pareciera predecir un adecuado intercambio
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entre riesgo y rendimiento, basado en un modelo
de fijacién de precios capital-activo (CAPM). Karen
Lewis [1999] hace una buena revisiéon de esta am-
plia literatura. Mas lo que es sorprendente, al me-
nos para este autor, es el poco énfasis que se le dio
al riesgo monetario en si mismo al explicar el sesgo
doméstico.

Al computar medias, varianzas y covarianzas
histoéricas, de rendimiento sobre el mantenimiento
de acciones extranjeras en comparacién con las
estadounidenses, los autores tipicamente trasladan
todo a términos de délares al tipo de cambio que
prevalece durante el periodo en que los rendi-
mientos extranjeros se calcularon. En estos estu-
dios econométricos (a menudo muy elaborados),
los riesgos industriales estan por lo tanto comple-
tamente mezclados con los riesgos cambiarios.

Sin embargo, ante la ausencia de riesgo moneta-
rio dentro de un pais como Estados Unidos, la bolsa
de valores distribuye idealmente capital entre las
empresas conforme a sus rendimientos y riesgos
esperados en comparacién con el mercado en ge-
neral. Analistas altamente pagados se especializan
en industrias particulares para estimar los futuros
riesgos y rendimientos de una industria con res-
pecto al mercado en general, y luego desagregan
alin mas para escoger las empresas ganadoras de-
ntro de esa industria. Si hay ausencia de burbujas y
quiebras en la bolsa de valores, todo esto es bueno
y estd bien para incrementar la eficiencia indus-
trial.

Ahora, tomemos tal grupo de especialistas de la
industria doméstica y ampliemos su campo para
estudiar a las mismas industrias en un pais extran-
jero, con su propio régimen monetario, al igual
que las mismas industrias en ese pais. Al seleccio-
nar ganadores en el extranjero en comparacién
con los de casa, el riesgo cambiario ahora tiende a
reducir la experiencia efectiva de nuestros analistas
industriales. Al conjunto de informacién con el que
normalmente trabajan se le mete ruido porque sus
proyecciones de ganancia deben traducirse a déla-
res a través de una tipo de cambio incierto.

Este problema de ruido no se resuelve facilmen-
te mediante la contratacién de especialistas cam-
biarios que proyecten el curso futuro del tipo de
cambio. Dado que un tipo de cambio flotante entre
un par de economias industriales se mueve de ma-
nera aleatoria, el tipo no puede predecirse con
precisién alguna.

El resultado final es que los analistas industriales
expertos y los administradores de cartera tienden a
influenciar las decisiones y recomiendan, para
cualquier industria, mantener menores tenencias
de aquéllas acciones comunes denominadas en
monedas extranjeras que las que estin denomina-
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das en moneda local. En la cifra agregada de todas
las industrias, por lo tanto, la tenencia de acciones
extranjeras serd inferior a la que proyectarfa una
aplicacién mecanica pura de un modelo CAPM in-
ternacional. Este argumento de pérdida de expe-
riencia técnica probablemente no es la Ginica razén
para el sesgo doméstico en tenencias de acciones
internacionales pero es un candidato lider.

¢A qué conclusién podemos llegar si considera-
mos dinero, bonos y acciones en conjunto, respecto
a la diversificacion de activos para enfrentar cho-
ques de oferta asimétricos entre regiones y paises?
Claramente, bajo tipos de cambio flotantes, el ries-
go monetario socavara la responsabilidad compar-
tida de riesgo internacional y disminuira las tenen-
cias entrecruzadas de los tres activos financieros.
Pero atin un creible tipo de cambio fijo entre cual-
quier par de paises todavia dejard un riesgo mone-
tario residual debido a la asimetrfa monetaria “na-
tural” que se desarrolla.

La diversificacién de activos completa mediante
intermediarios financieros adversos al riesgo con
margenes de ganancia estrechos atn estarfa in-
hibida. S6lo una moneda comtn convencera a los
intermediarios financieros a diversificar igual de li-
bremente entre las fronteras nacionales como lo
hacen entre las regiones del mismo paifs—tal como
lo que queria el Mundell maduro (1973a).

XI. Choques de demanda agregada:
una taxonomia posterior

El Mundell joven y mas keynesiano (1961) se enfo-
c6 hacia los choques de demanda asimétricos y
hacia la necesidad de politicas macroeconémicas
contraciclicas: “Supénganse cambios de demanda
de productos del pais B a productos del pais A...
con la necesidad de permitir una apreciacién de la
moneda de B para restringir la demanda agregada
en B, y una depreciacién de la moneda de A para
estimularla en A” ¢Pero bajo qué circunstancias es
probable que ocurran tales choques de demanda
asimétricos?

Economias industriales diversificadas: Supdéngase
que Ay B fueran economias industriales altamente
diversificadas, digamos, Alemania y Francia, cada
una produciendo miles de bienes con un gran tras-
lape en lineas de productos. {Podrian la preferen-
cias de los consumidores variar de repente en la
forma que implica la acotacién de Mundell? Es di-
ficil imaginar que las preferencias de los consumi-
dores podrian variar de repente en forma masiva,
alejaindose de miles de productos franceses para
acercarse a miles de productos alemanes. La ley de
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los grandes ntimeros en diversificacién de produc-
tos quedarfa al revés. Uno podria tal vez imaginar-
se un cambio de demanda mas estrecho pasando
de autos hacia motocicletas, pero eso no seria en
particular de un pais especifico. Por lo tanto, en el
caso de economias diversificadas, la necesidad de
flexibilidad cambiaria para compensar la volatili-
dad en las preferencias de consumo es de poca im-
portancia.

Aparte de cambios puros en las preferencias de
los consumidores, hay otra clase de choque de
“demanda” que los economistas como Harry John-
son (1972) solia imaginar que garantizaria un ajus-
te cambiario. Supéngase que el pais A empezara a
inflar la demanda agregada de forma tal que crea-
ra una inflacién incipiente (o real). Una deprecia-
ci6n en marcha de la moneda de A se le acomoda-
ria para evitar una pérdida en la competitividad in-
ternacional de A, en tanto que se hace obvia la ne-
cesidad de desinflacién doméstica y una posible al-
za en el desempleo. Pero con la muerte de la Cur-
va de Phillips, sabemos ahora que tal acomoda-
miento violaria el principio de la consistencia en la
formulacién de politica, y simplemente conduciria
a una mayor inestabilidad. A menos que el pais en
cuestion tenga una necesidad crénica de ingresos
procedentes del impuesto inflacionario, mejor que
se vea forzado a desinflar para mantener el tipo de
cambio.

Este dilema, de deflacionar o no deflacionar pa-
ra mantener la competitividad econémica con los
socios comerciales solo surge porque tienen regi-
menes monetarios separados. Bajo una moneda
comun, las tasas de inflacién diferenciales no po-
drian persistir.

Economias no diversificadas. En particular, para
fabricantes de productos primarios con términos
de intercambio inestables, se plantea a menudo el
argumento [véase Kenen 1969] de que los paises
retienen flexibilidad cambiaria —devaldan cuando
los términos de intercambio se vuelven en contra
suya— a fin de mejorar las fluctuaciones de ingreso
resultantes. Pero este punto de vista tiene varios
problemas.

En primer lugar, atar el tipo de cambio a los
hogares de uno o dos productos primarios socava-
ria la diversificacion de cartera privada y la respon-
sabilidad compartida de riesgo internacional como
se describe anteriormente. Los extranjeros no que-
rrian mantener titulos financieros sobre la econo-
mia doméstica si supieran que el tipo de cambio es
volatil. Esta renuencia le dificultaria a los naciona-
les domésticos mantener titulos financieros sobre
extranjeros sin que la economia como un todo es-
tuviera registrando (un costoso) superavit en cuen-
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ta corriente, es decir, permitiendo una salida neta
de capital.

En segundo lugar, el valor liquido del dinero
doméstico en si mismo podria ser desigual. Si sélo
se fabricara un producto domésticamente, digamos
café (y el poder de compra del dinero doméstico
estuviera atado al precio del café) la gente optaria
por mantener monedas extranjeras para transac-
ciones domésticas. En una economia que produce
uno o dos bienes de exportaciéon pero importa una
canasta de bienes de todo tipo, la via natural de sa-
tisfacer nuestro axioma de dinero estable es vincu-
lando su moneda a la de un socio comercial alta-
mente diversificado. De otra forma, los trabajado-
res estarfan reticentes a aceptar salarios especifica-
dos en términos de la moneda doméstica prefi-
riendo hacerlo en moneda extranjera.

La endogeneidad del criterio de OCA. La presencia
de choques de demanda asincrénicos, o general-
mente fluctuaciones de ingreso asincrénicas, bien
podria disminuir a medida que la integracién co-
mercial aumenta. Desde luego, bajo una moneda
comun, los choques de demanda asincrénicos seri-
an mucho menores debido a la desaparicién de po-
liticas monetarias nacionales separadas. Como lo
presenta Jeffrey Frankel [1999 p.24] para uniones
monetarias recientes “El criterio de OCA puede sa-
tisfacerse ex post ain cuando no se cumpla ex ante”.

Pero antes de adoptar la soluciéon algo draco-
niana de formar una unién monetaria, Frenkel y
Rose [1998} muestran que la integracién comercial
en si misma reduce la medida en la que las fluctua-
ciones de ingreso no se correlacionan, es decir, que
son asincrénicas. Analizando 21 paises industriales
entre 1959 y 1993, ellos computarizaron primero
correlaciones de cambios de ingreso entre cada par
de paises. Luego hicieron las regresiones de estos
coeficientes de correlacién a base de una medida
de integraciéon comercial para cada par. A lo largo
de sus 21 paises, los vinculos comerciales mayores
se asocian con correlaciones mayores en las fluc-
tuaciones de ingreso. En efecto, la globalizaciéon en
la forma de mayor integracién comercial parece es-
tar empujando al mundo a ser potencialmente un
drea monetaria Optima gigante, idealmente con
una moneda comun unica. Pero véase lo que se di-
ce a continuacion.

XII. Resumen
Sélo hay dos buenas razones por las que cualquier
pais no esté en un régimen de moneda comin o
bajo un patrén monetario comin con sus socios

comerciales. (Un patrén monetario comun es aquel
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en el que los tipos de cambio fijo son sumamente
confiables pero las monedas nacionales permane-
cen en circulaciéon. El patrén oro de finales del si-
glo diecinueve es un buen ejemplo, como lo son los
regimenes de moneda clave descritos anterior-
mente.)

La primera es que un pais no podria participar
ni en un régimen de moneda comun o en un pa-
trén monetario comun si sus propias finanzas pu-
blicas estuvieran muy débiles. Si su gobierno nece-
sita retener el control sobre la emision de moneda,
a fin de extraer mas sefioreaje monetario de su sis-
tema financiero —posiblemente a través de la infla-
ci6on— de lo que un régimen de moneda comun le
permitirfa, entonces ningtn régimen de tipo de
cambio fijo resulta factible o aconsejable. De mane-
ra mas sutil, mediante la posesiéon de un banco
central propio, el gobierno se vuelve el prestamista
preferido en los mercados de capital nacionales.
Como solo el gobierno posee los medios necesarios
para cancelar el endeudamiento que devenga inte-
reses denominados en moneda doméstica, puede
emitir otra vez la deuda publica a las tasas de inte-
rés mas bajas en el mercado de capital doméstico
[McKinnon, 1977]. Este acceso preferente a un
mercado de bonos doméstico también le permite al
banco central nacional actuar como un “prestamis-
ta de dltima instancia” para los bancos comerciales
domésticos.

Por ejemplo, varios paises de Europa central y
oriental no tienen aun el suficiente control domés-
tico fiscal y financiero que les permita deshacerse
de sus bancos centrales nacionales a fin de entrar a
una Unién Monetaria mas amplia. Como Mario
Nuti (2000) sugiere, adoptar una junta monetaria
puede no ser una satisfactoria casa a medio cami-
no: el pais pierde control sobre su banco central
sin ganar acceso aun a la ventana de descuento del
banco central para la unién monetaria mas amplia.

La segunda es que no existe en el resto del
mundo un patrén monetario suficientemente esta-
ble. Los socios comerciales naturales, por medio de
los criterios de OCA, no son estables en si mismos
en un sentido monetario. A los doce miembros ac-
tuales de eurolandia les tom¢ varias décadas de in-
tensas negociaciones sobre integracién econémica
y limitaciones fiscales mutuas antes de que estuvie-
ra listo el escenario para que el Banco Central Eu-
ropeo (ECB) pudiera emitir una moneda comun
que fuera confiable. Sin embargo, puesto que el
euro estd hoy firmemente establecido como patrén
monetario europeo. Los paises mucho mas peque-
nos de Europa oriental y central tienen mas incen-
tivos para unirse a él.

Hoy en dia, la voluntad politica para una inte-
gracién econémica y monetaria plena con los pai-
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ses vecinos simplemente no existe en ninguna otra
parte. No obstante, un patrén monetario comin
basado en una moneda clave, al tener requerimien-
tos politicos menos exigentes, podria permitir al-
canzar muchos de los beneficios de una moneda
comun —aunque no todos— [McKinnon 1996]. Un
patrén monetario comin requiere dos condiciones
clave interrelacionadas.

i) En un horizonte de tiempo futuro a largo plazo
existe algiin mecanismo confiable de anclaje que
permita que los paises que se vinculen al patrén
tengan éxito en la estabilizacién de los poderes
de compra de sus monedas nacionales; y

i) La mayoria de los paises, en particular los so-
cios comerciales cercanos, se adhieran por ellos
mismos de manera convincente al mismo pa-
trén.

La gran ventaja del patrén oro radicaba en el
hecho de que era internacional. A finales de la dé-
cada de 1870 la mayoria de las economias que eran
comerciantes significativamente importantes en el
campo internacional lo habia adoptado. Es mas,
proporcionaba un mecanismo de anclaje confiable
para los niveles de precio nacionales hasta que fue
interrumpido por la Primera Guerra Mundial en
agosto de 1914. Esta falta de inflacién persistente y
la universalidad del patrén oro significaron que los
tipos de cambio estaban fijados confiablemente y
los mercados de capital estaban notablemente bien
integrados desde 1870 hasta 1914. El gran incon-
veniente del patrén oro, desde luego, fueron las
recurrentes crisis de liquidez derivadas de corridas
del oro, que fueron la razén principal para el sur-
gimiento de la Gran Depresién de los afios treinta.

En el periodo moderno, el délar de Estados
Unidos sirve (casi) de ancla monetaria para la ma-
yoria de los paises fuera de Europa. Tiene la gran
ventaja sobre el patrén oro del siglo XIX de ser una
moneda administrada no convertible y, en el pe-
riodo moderno, no sujeta a corridas o a crisis de li-
quidez. Sin embargo, el patrén délar tiene incon-
venientes importantes.

En primer término, aunque la vinculacién in-
formal al délar estd muy difundida a corto plazo
en Asia, en el Continente Americano y en gran
parte de Africa [Calvo y Reinhart, de préxima apa-
ricién], estas vinculaciones (pegs) de tipos de cam-
bio son “suaves” y les falta credibilidad (particu-
larmente a largo plazo). En contraste, las paridades
de oro acunado en el siglo XIX eran muy confiables
a largo plazo, aunque podian ocurrir suspensiones
temporales de vez en cuando. Sin embargo, es la
credibilidad a largo plazo en las paridades del tipo
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de cambio lo que fue la clave de la destacada inte-
gracién de los mercados de capital (principalmente
en el de los bonos) a finales del siglo XIX [McKin-
non, 1996]

En segundo término el moderno patrén délar
no es lo suficientemente universal para asegurar
tipos de cambio estables. Argentina se vincula fuer-
temente al délar, pero otros miembros del Merco-
sur no lo hacen. Asi que aunque se considera que
el Mercosur es un OCA, Argentina podria verse
afectada por una repentina devaluacion de Brasil.
Similarmente, en las cada vez mas integradas eco-
nomias del Asia oriental de antes de la crisis de
1997, todos los paises, excepto Japén estaban in-
formalmente vinculados al délar. Sin embargo, de-
bido a los compromisos débiles o inexistentes con
respecto a mantener sus tipos de cambio frente al
délar a largo plazo, todos eran vulnerables a inad-
vertidas devaluaciones del tipo “mendigarle a tu ve-
cino”. No obstante el deseo de un patrén monetario
comun en Asia oriental es ain muy fuerte. Después
de la crisis de 1997-98, la mayoria de los paises de
Asia oriental retornaron a la vinculacién informal
con el délar en 1999 y 2000 [McKinnon 2001].

En conclusién, aparte de Eurolandia y de las
movilizaciones para “eurorizar” Europa central y
oriental las mejores esperanzas provisionales de las
OCA regionales, tales como Asia oriental o América
Latina, consisten en reconocer lo inevitable de la
predominancia del délar y trabajar hacia la racio-
nalizacién de las reglas del juego del patrén délar
[McKinnon 1996 y 2001a], pero esa es historia pa-
ra otro momento.
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El objetivo de inflacion en el contexto de 1

programas de ajuste apoyados por el FMI

1. Introduccién

Desde el principio de su implementacién hace po-
cos aifios, el personal técnico del Fondo Monetario
Internacional (FMI) se ha comprometido en el ase-
soramiento del funcionamiento y efectividad del
objetivo de inflacién (inflation targeting) en los pai-
ses miembros del FMI que adoptaron este esquema
como su ancla de politica monetaria. Sin embargo,
como los objetivos de inflacién fueron adoptados
primero por varias economias industrializadas, este
compromiso se circunscribié exclusivamente a la
funcién de supervision del FMI, es decir, era parte
del analisis macroeconémico registrado durante las
consultas anuales regulares entre el FMI y sus pai-
ses miembros, y no se asociaba con las operaciones
de préstamo del FML.

En afos recientes, sin embargo, una serie de
economias de mercado emergentes han abandona-
do sus regimenes de tipo de cambio fijo y se han
movido hacia un sistema de tipo de cambio flexible
con un marco de objetivo de inflacién explicito pa-
ra politica monetaria. En este contexto se torné

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
documento de trabajo del Fm1, wr/o1/31, de marzo de 2001, cuyo
titulo en inglés es Inflation Targeting in the Context of IMF-
Supported Adjustment Programs. Versiones anteriores del articulo
se presentaron en las dos conferencias siguientes: “Un afio de
objetivo de inflacién”, organizada por el Banco Central de Bra-
sil, en Rio de Janeiro, el 10-11 de julio de 2000; y “Diez afios de
objetivo de inflacién: disefio, desempefio y retos”, organizada
por el Banco Central de Chile, en Santiago de Chile, durante el
30 de noviembre-1°2 de diciembre de 2000. Los autores quieren
dejar constancia de su agradecimiento a los valiosos comenta-
rios y sugerencias recibidas de Teresa Ter-Minassian, Marianne
Schulze-Ghattas, Sandy Mackenzie y a los participantes en las
conferencias, asi como a la excelente ayuda de investigacién de
Stella Chan. El ¥MmI no se hace responsable de la presente tra-
duccidn.
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cada vez mas probable el hecho de que el FMI en-
frentarda una situacién en la que serd llamado a
proporcionar asistencia financiera—y por lo tanto a
ponerse de acuerdo en un programa financiero—
con cualquier pais que esté utilizando, o haya deci-
dido adoptar objetivos de inflacién como los com-
ponentes clave de su marco de politica monetaria.
De hecho, poco después de adoptar un régimen
cambiario flotante a mediados de enero de 1999,
las autoridades brasilefias anunciaron su intencién
de implantar un marco formal de objetivo de infla-
cién y, en los meses que siguieron a continuaciéon,
el marco se implementé en el contexto del pro-
grama de ajuste con apoyo del FMI que estaba en
marcha.

Estos desarrollos presentaron retos analiticos y
practicos particulares en términos de los procedi-
mientos operativos del FMI en sus relaciones finan-
cieras con sus pafses miembros. El reto surgié de la
necesidad de reconciliar el marco del objetivo de
inflacién con los aspectos conceptuales y practicos
de la condicionalidad. La condicionalidad es el arma
utilizada por el FMI en sus programas financieros
para establecer salvaguardas que incrementen la
certidumbre de que sus recursos sélo se usan tem-
poralmente. Esto, a su vez, implica la adopcién de
los asi llamados criterios de desempetio (performance)
es decir, objetivos cuantitativos formales para un
numero definido de variables acordadas entre el
pais miembro y el FMI. La evolucién de estas varia-
bles esta sujeta a verificacién y el cumplimiento de
dichos criterios es la condicién para que se efectie
un desembolso. En el drea de la politica monetaria,
los criterios de desempefio de los programas el
Fondo se han fijado tradicionalmente en términos
de limites cuantitativos especificos sobre la evolu-
ci6n de ciertas variables monetarias. Cominmente
se fija un piso para el nivel de las reservas interna-
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cionales netas (NIR) y se fija un techo para los acti-
vos domésticos netos (NDA) del banco central.

A primera vista, por lo tanto, apareceria como
que el marco de objetivo de inflacién, por la natu-
raleza misma de sus procedimientos operativos,
puede no ser compatible con el marco tradicional
de condicionalidad monetaria generalmente incor-
porado en los programas de ajuste apoyados por el
Fondo. Esto es asi porque la actual implementa-
ci6n del objetivo de inflaciéon estd ampliamente ba-
sado en la premisa de que un banco central inde-
pendiente puede usar, a su propia discrecién, sus
diversos instrumentos de politica en las proporcio-
nes consideradas adecuadas en cada circunstancia
particular, de forma tal de asegurar el logro de su
meta de inflacién. Esto parece chocar con un es-
quema que fija objetivos cuantitativos algo rigoris-
tas y explicitos para las variables monetarias clave.

En estas circunstancias y considerando que es
una prerrogativa de cada pais miembro adoptar el
marco de politica monetaria de su eleccién, el FMI
afront6 la pregunta de saber si debe, y como debe
hacer para, adoptar la condicionalidad monetaria a
las caracteristicas especificas de la politica moneta-
ria bajo un objetivo de inflacién. En general, se lle-
g6 a la conclusién de que, en principio, el objetivo
de inflacién podia acomodarse dentro de la estruc-
tura tradicional de condicionalidad monetaria en
programas de ajuste apoyados por el Fondo, dado
que esta condicionalidad se enfoca, en primer tér-
mino, hacia un objetivo de balanza de pagos de
programa. Al mismo tiempo también se reconocid
que podia ser deseable modificar y suplementar la
condicionalidad monetaria tradicional a base de in-
troducir rasgos que reflejan el funcionamiﬁnto es-
pecifico del marco del objetivo de inflacién.

El principal objetivo de este documento es, por
lo tanto, considerar los puntos que surgen de la
adopcién del objetivo de inflacién en el contexto
de la condicionalidad incorporada en los progra-
mas de ajuste apoyados por el Fondo, y discutir
una serie de opciones para adaptar la condiciona-
lidad monetaria de los programas a estos casos
particulares. La siguiente seccién repasa, de mane-
ra sucinta, con mayor detalle el papel de la condi-
cionalidad monetaria en programas de ajuste apo-
yados por el Fondo. En la seccién 111 se discute la
condicionalidad de la politica monetaria tradicio-
nal y se consideran los problemas practicos que
pueden surgir en el contexto del objetivo de infla-

' Se preparé un nimero de documentos internos que se
discutieron dentro del FMI para clarificar los diversos aspectos
de este enfoque. Algunas de las consideraciones y argumentos
planteados en estas discusiones se reflejan en varias partes del
documento.
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ci6on. En la seccion IV se exploran diferentes op-
ciones para implementar y fortalecer la condiciona-
lidad de la politica monetaria en el contexto del
objetivo de inflacién; en la seccion V se muestra
brevemente la forma en que la condicionalidad
monetaria se adapté al objetivo de inflacién en el
contexto del acuerdo de derecho de giro (stand-by-
arrangement) en Brasil, y, en la secciéon VI se veri-
fica la forma en que algunas de las diversas opcio-
nes, en particular las reglas de Taylor simples
habrian fallado durante el primer afio de operar
bajo un marco de objetivo de inflacién en Brasil.
Por tdltimo, el documento presenta algunas conclu-
siones generales, de indole preliminar, que buscan
ampliamente estimular la discusién a este respecto.

I1. Programas de ajuste apoyados por el fondo:
el papel de la condicionalidad

En programas de ajuste apoyados por el Fondo (de
aqui en adelante programas del Fondo), la condi-
cionalidad se refiere al vinculo entre el logro de un
conjunto de objetivos de pﬁlitica y el continuo ac-
ceso a los recursos del FMIL.™ Los objetivos de politi-
ca se convienen entre el FMI y las autoridades del
pais miembro del FMI, y, en tanto, los objetivos es-
pecificos varfan de pais a pais, el logro de una po-
sicién de balanza de pagos viable es el objetivo sine
qua non en cada programa el Fondo. En este senti-
do, la condicionalidad proporciona una garantia
para los recursos financieros del FMI. La especifica-
ci6n de los objetivos de politica y la medicién de los
objetivos cuantitativos, deberdn asegurar que la
necesidad de tal financiamiento es solo temporal y
que los fondos emprestados serdn repagados.
Puesto en otras palabras, la condicionalidad pro-
porciona un medidor para evaluar si las politicas
que estan aplicindose estan llevando al pais al lo-
gro de los objetivos de politica, en particular un
balance (saldo) externo sostenible. Al hacerlo, la
condicionalidad también asegura el uso temporal
de los recursos del FMI.

La implementacion efectiva de la condicionali-
dad no involucra el monitoreo cotidiano de las po-
liticas macroecondémicas del pais, pero requiere un
mecanismo para evaluar si las politicas van por el
cauce debido para alcanzar los objetivos que espe-
cificaron, o si necesitan ajustarse en respuesta a
choques imprevistos, cambios en las relaciones

2 La palabra “condicionalidad” no aparece en los estatutos
del FM1 y el concepto evolucioné en etapas. Para lograr una dis-
cusion de los aspectos legales del desarrollo de la condicionali-
dad del FMm1, véase Gold (1979); Guitidn (1981) hace una discu-
si6n de la condicionalidad del Fondo desde un punto de vista
econémico.
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econémicas, u otra nueva informacién. El meca-
nismo de monitoreo en los programas del Fondo
consta de un conjunto de criterios explicitos—en
particular criterios de desemperio, pero también objeti-
vos indicativos, y marcas (o hitos) estructurales, que de-
ben cumplirse si un pais desea hacer mas retiros
dentro de un programa del Fondo. Estos criterios
de desempefio cominmente se refieren a variables
macroeconémicas clave-resultados de politica fiscal
y monetaria, incluyendo saldos fiscales (es decir:
saldos globales o primarios), endeudamiento (es
decir deuda del sector publico, deuda publica ex-
terna y su componente del corto plazo), asi como
variables monetarias tales como NIR y NDA, que
indican si las politicas macroeconémicas marchan
por el cauce debido. Los programas del Fondo
también pueden incluir criterios de desempefio re-
lacionados con ciertas medidas de reforma estruc-
tural (marcas o hitos estructurales). En tanto que
los criterios de desempefio permiten una evalua-
cion retrospectiva de las politicas, las revisiones pe-
ribdicas al programa que a menudo se hacen tri-
mestralmente proporcionan una evaluacién global
prospectiva del programa del Fondo en compara-
cién con los objetivos de politica macroeconémica
del gobierno.

Los criterios de desempefio macroeconémicos
cuantitativos en los programas del Fondo no des-
cansan comtinmente en un modelo macroeconé-
mico especifico. Si hacen uso, sin embargo, de va-
rias identidades del balance que vinculan las varia-
bles fiscales y monetarias con la balanza de pagos, a
fin de asegurar que el programa del Fondo sea
consistente internamente. En general, estos crite-
rios de desempeiio deben mejor considerarse co-
mo elementos de sefnalizacién que indican una po-
sible necesidad de accién correctiva en caso de des-
viaciones.

ITI. Condicionalidad monetaria: el enfoque
tradicional y sus implicaciones
para el objetivo de inflacién

La condicionalidad de la politica monetaria ha es-
tado en el nicleo de la condicionalidad de los pro-
gramas del Fondo. Como se mencioné anterior-
mente, ha descansado tradicionalmente en dos cri-
terios de desempeno: un techo para los NDA del
banco central y un piso para su las NIR." Esta me-

? Generalmente, los NDA se definen para igualar el dinero
base menos las NIR.
45 . : 4
En tanto que estas han sido con mucho las variables mas
comunes que se han usado en el diseno de la condicionalidad
monetaria , en muchos paises a otros agregados monetarios se
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todologia, originalmente enraizada en los concep-
tos que surgen del llamado “enfoque monetario de
la balanza de pagos” se ha utilizado en una varie-
dad de condiciones y de marcos de politica mone-
taria. Su objetivo primario ha sido siempre el ase-
gurar que un programa del Fondo conduzca a una
viabilidad externa mas que a un rigido control so-
bre la inflacién. En este contexto, los criterios de
desempeiio que establecen un piso para las NIR se
disefian para indicar si es probable que un pro-
grama del Fondo alcance su objetivo externo. Por
otra parte, el techo para los NDA podria interpre-
tarse como una proteccién adicional toda vez que
busca asegurar que el objetivo externo no sea anu-
lado por una excesiva expansién crediticia o por
una intervencion esterilizadora (es decir, mediante
pérdidas compensadoras no programadas en NIR a
través de una creacion adicional de crédito). Este
marco estd enraizado en el supuesto de que la de-
manda de asuntos de dinero base importa desde
una perspectiva macroeconémica, y eso es estable y
predecible.

En la practica, el funcionamiento esperado de
los criterios de desempeno de las NIR/NDA seria el
siguiente. Se proyecta un sendero anticipado, o de
linea de base, para las NIR y se fija un piso en la li-
nea de base o un poco por debajo de ella para las
NIR. Al mismo tiempo, el techo de los NDA se esta-
blece a un nivel que, en conjuncién con la evolu-
cién proyectada de la velocidad sea consistente con
la linea de base de las NIR. Si las NIR reales de un
pais empiezan a caer hacia el convenido piso de las
NIR-tal vez, por un repentino choque externo-la
politica monetaria requerira restringirse, general-
mente a través de operaciones de mercado abierto.
Se esperaria que el incremento resultante en las ta-
sas de interés detuviera mayores pérdidas de las
NIR. De manera mds general, en tanto que las NIR
reales permanezcan cerca de la linea de base, el te-
cho de los NDA limita efectivamente la expansién
de dinero base, previniendo con ello que las politi-
cas monetarias presionen adicionalmente el saldo
externo e impulsen la inflacién. Por lo tanto, el
marco del mecanismo NIR/NDA no impide que los
incrementos de las NIR mayores que los programas
impulsen la expansién monetaria y por ende la in-
flacion. Un panorama general se presenta en el
cuadro 1.

Es dentro de este contexto que puede cuestio-
narse que tan apropiado sea el marco tradicional
NIR/NDA bajo un régimen de objetivo de inflacién.
Se puede argumentar que en la medida que los ob-
jetivos de inflacién vayan de la mano con regime-

les han fijado metas y, en algunos casos, también se implemen-
taron subtechos para tipos especificos de activos domésticos.
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CUADRO 1. PANORAMA GENERAL DEL FUNCIONAMIENTO DEL MECANISMO NIR/NDA

Activos domésticos netos (NDA)

Mayores que programados

Menores que programados

Mayores que
programadas

Menores que
programadas

Generalmente reflejan una sobre-expansiéon de
dinero base, que incluso excede la no esteriliza-
ci6n de las NIR mayores que programadas;
también podrian reflejar una proyeccién inicial
imperfecta de dinero base. Accién de politica:
restriccién de politica monetaria para reducir
los NDA

Restriccién monetaria insuficiente. Las pérdi-
das de las NIR se han sobre-esterilizado. Accion
de politica: restriccién monetaria para reducir

Los objetivos del programa s han alcanzado. No
se necesita ninguna accién de politica

Las pérdidas de las NIR se pueden esterilizar a
medida que los NDA reales estén debajo del te-
cho de los NDA: lo mas probable es que las tasas

los NDA

Reservas internacionales netas (NIR)

interés se conserven por arriba del sendero su-
puesto de la linea de base para detener las pér-
didas de NIR. No se permite una mayor esteri-
lizacién de pérdidas de NIR una vez que los
NDA reales alcanzan el techo NDA

nes cambiarios flotantes, los pisos de las NIR no
tienen lugar o son simplemente irrelevantes.™ Sin
embargo, mientras que bajo el objetivo de inflacién
no se esperaria que el banco central usara sus NIR
para estabilizar el tipo de cambio per se, podria re-
accionar a los movimientos del tipo de cambio en
la medida en que amenacen el objetivo de infla-
ci6n. Dado que la mayoria de las flotaciones no son
flotaciones puras, podrian resultar inevitables al
menos conceptualmente, los intercambios (trade offs)
entre objetivos domésticos (es decir inflacién) y obje-
tivos externos (es decir, viabilidad externa) Por lo
tanto, aun cuando el tipo de cambio sea flexible al
hecho de retener un piso de las NIR simplemente
refleja que un aspecto importante de un programa
del Fondo es salvaguardar la viabilidad externa.

En tanto que un piso de las NIR salvaguarda que
la viabilidad externa sea independiente del marco
de politica monetaria, retener un techo los NDA en
el contexto de un objetivo de inflacién pareceria
algo mas problematico. Con un banco central que
fija objetivos para la inflacién y con un programa
del Fondo que se enfoca en el marco de base cuan-
titativa de un techo los NDA, puede no haber una
clara correspondencia entre los objetivos monetarios
que sostienen un programa del Fondo y los instru-
mentos relevantes para alcanzar los objetivos de in-
flacién. Ademas, la comunicacién con los mercados y
con el publico en lo que concierne a la situacién de
la politica monetaria podria muy facilmente tornar-
se confusa por completo. Esto es importante por-
que el objetivo de inflacién, por su misma naturale-

% Desde luego, algunos paises con objetivo de inflacién man-
tienen (o mantuvieron en el pasado) una flotacién manejada,
algunas veces incluso con bandas cambiarias. Esto podria con-
ducir a objetivos contrapuestos entre el objetivo de inflacién y
la banda cambiaria.
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za descansa criticamente en la transparencia de las
acciones del banco central. Este problema general se
complicaria por el hecho de que la inflacién no es en
la mayoria de los casos, una funcién de los NDA o de
sus componentes y, por lo tanto, no es probable que
responda de manera predecible o inmediata a cam-
bios en los NDA o en el dinero base.

De ahi que un techo NDA podria facilmente
hacer sonar alarmas y confundir a los mercados
cuando en realidad, no hay necesidad de cambiar
la politica monetaria desde el punto de vista del
objetivo de inflacién. Por ejemplo, uno podria muy
facilmente concebir una situaciéon en la que NDA real
exceda el techo NDA, en tanto que la inflacién real y
la proyectada estin todavia dentro de su objetivo
¢Deberia restringirse la politica monetaria en estas
circunstancias? <Deberia revisarse hacia arriba el te-
cho de los NDA? Dado que la inflacién es el objetivo,
un ajuste hacia arriba del techo de los NDA parece
ser el dnico curso de accién apropiado. De manera
similar, cuando las NIR reales se mueve significati-
vamente arriba del piso de las NIR, en tanto que el
dinero base estd cerca de la linea de base proyecta-
da, las politicas monetarias solo podrian suavizarse
en la medida en que el objetivo de inflacién no se
arriesgue. En general, como se muestra en el cua-
dro 2, cuando la inflacién es el objetivo director,
tener un techo de los NDA puede considerarse algo
superfluo o, al menos, una limitante no obligatoria.

IV. Opciones para implementar y restringir
la condicionalidad monetaria bajo
un objetivo de inflaciéon

Ante el creciente ndmero de paises que estan
abandonando los regimenes de tipo de cambio fijo
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CUADRO 2. CONDICIONALIDAD MONETARIA CON NDA'Y OBJETIVOS DE INFLACION

Objetivo de inflacion (IT)

Amenazado

No amenazado

Mayor que el

programado ria restringida

Menor que el
programado

pecto al supuesto
del programa

restringir

NDA reales con res-

NDA e IT dan la misma sefal: politica moneta-

NDA e IT dan una sefnal diferente: IT sugiere
restringir. NDA sugiere que no se necesita no

NDA e IT dan una sefial diferente: NDA su-
giere restringir; I'T sugiere que no se necesita
no restringir

NDA e IT dan la misma senal: lo que se ne-
cesita es no restringir la politica monetaria.

y que se estan desplazando hacia el objetivo de in-
flacién formal, y dadas las inconsistencias que po-
drian surgir potencialmente cuando se aplica la
condicionalidad monetaria tradicional en el caso
del objetivo de inflacién, se necesita modificar la
condicionalidad monetaria con la perspectiva de
reflejar de manera mdas cercana los pardmetros
principales de la toma de decisiones bajo el objeti-
vo de inflacién, la condicionalidad monetaria de-
beria manejarse hacia la evaluacién de la situacién
de la politica monetaria frente al objetivo de infla-
ci6n anunciado por el gobierno. Sin embargo, esto
requeriria una comprensién sumamente buena de
los canales de transmisién y de los parametros pre-
cisos de la politica monetaria.

Abundando en ello, la condicionalidad moneta-
ria deberfa, en primer lugar, aplicarse a acciones
de politica e instrumentos de politica especificos,
toda vez que las autoridades del pais no pueden
comprometerse a alcanzar un nivel particular para
una variable sobre la que no ejercen algin grado
decisivo de control. Por lo tanto, idealmente, la
condicionalidad monetaria deberfa comprender los
pardmetros de una funcion de reaccion de politica, es
decir, la regla prospectiva sucinta que gobierna las
respuestas de politica a desviaciones proyectadas
de la inflacién con respecto al objetivo de inflacién.
Siguiendo este razonamiento, un dispositivo de
condicionalidad que podria, potencialmente in-
cluirse en los programas del fondo bajo objetivo de
inflacién podria ser una regla operativa para reac-
cionar ante desviaciones reales o esperadas del
sendero de inflacién fijado como objetivo. Esta re-
gla deberia, otra vez, idealmente ser una funcién
de reaccién, simple pero robusta, que relacione los
cambios en un instrumento (por ejemplo las tasas
de interés) a desviaciones de la inflaciéon con res-
pecto a su objetivo. En la practica, sin embargo, se-
ria dificil, si no es que imposible, especificar el
momento y tamafo exactos del parametro de res-
puesta, por ejemplo, por cuanto y cuiando debe
ajustarse una tasa de interés en el caso de que la
inflacién proyectada se desvie de su objetivo en
una cantidad dada. Asimismo, en tanto una fun-
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ci6on de reaccién muy especifica puede operar en
un programa, este puede no ser lo suficientemente
general y flexible para acomodarse a diferentes en-
foques sobre el objetivo de inflacién, y por ende,
dado el compromiso del FMI de proporcionar un
trato igualitario a todos sus miembros esto podria
posiblemente representar algunos problemas de
comparabilidad entrecruzada.

A pesar de estas limitaciones, y en tanto pueda
no ser posible especificar una funcién de reaccién
de politica precisa y robusta, podria atn ser util
fortalecer la condicionalidad de la politica moneta-
ria a base de tener un mecanismo prospectivo sim-
ple para calibrar la situacién de la politica moneta-
ria con respecto al objetivo de inflacién. En este
contexto, podria ser tutil considerar reglas de poli-
tica monetaria simples, tales como las reglas de
Taylor para la tasa de interés de corto plazo, o una
regla McCallum para la base monetaria. Estas re-
glas son lo bastante flexibles como para abarcar un
rango de informacién que se considera importan-
te. Una regla de Taylor “simple, por ejemplo, pue-
de expresarse como r=7*+o(Y - Y*)+ B(m —7%),
donde r es la tasa de interés a corto plazo nominal,
r* es una tasa de interés de equilibrio nominal es-
timada, que es consistente con la tasa de inflacién
objetivo (eso es r*=7r+m* con r es la tasa de in-
terés real de equilibrio y 7* es el objetivo de infla-
cion relevante), Y es la produccién y Y* es la pro-
duccién de capacidad; A es inflacién (ya sea real o
proyectada); y o y f son coeficientes con o > 0 (y
comunmente entre 0 y 0.5, dependiendo del grado
en el que la brecha de produccién aparezca en la
funcién de reaccién del banco central) y f > 0 (y
comunmente entre 1.5 y 2, de tal forma que la tasa
de interés a corto plazo nominal se mueva signifi-
cativamente en respuesta a las desviaciones de la
inflacién con respecto al objetivo de inflacién). En
una economia abierta uno podria afiadir una serie
de otras variables dentro de esta regla, por ejem-
plo la cuenta corriente externa, o la brecha de

b véase Taylor (1993), quien presenta la formulacién origi-
nal.
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produccién externa. Asimismo, la regla podria in-
cluir otras variables que reflejen condiciones en la
economia doméstica, tales como el balance presu-
puestal u otras variables fiscales.

De hecho, dentro de este contexto también es
factible incluir en una regla de Taylor diferentes
medidas de inflacién, como por ejemplo en la si-
guiente regla r=r*+o(y(@*n*)+ (1 —y)(x’ —n*))
donde 7”es la inflacién real y 7 es la inflacién pro-
yectada y 0 < y < 1. Es mas, uno podria incluir
proyecciones de inflacién competitivas en una for-
ma similar. Por lo tanto, las reglas de Taylor son
muy flexibles y pueden especificarse para abarcar
una serie de consideraciones especificas del pafs.

Dado que un elemento clave en una regla de
Taylor es la reaccién paramétrica a desviaciones
entre la inflacién real o proyectada y el objetivo de
inflacién, una debilidad obvia de dicho enfoque, es
que no reaccionara a choques en las variables que
se omitieron de la regla; es decir, una regla de
Taylor solo mostraria una reaccién a un choque
externo, si dicho choque es, de una forma u otra,
parte de la regla. Por lo tanto, mientras que es
probable que la regla de Taylor tenga un uso limi-
tado para los formuladores de politica que enfren-
ten decisiones de tiempo real, puede servir como
un punto de partida simple y de facil comprensién
para pensar en la politica monetaria.~ Tales consi-
deraciones también podrian ser un argumento pa-
ra incluir una regla de Taylor en un programa del
Fondo: como un burdo chequeo de la posicion
(stance)de la politica monetaria. En la practica, la
especificacion exacta de la regla podria probable-
mente implicar cierta prueba y error. Para reducir
la probabilidad de falsas alarmas, uno podria con-
siderar la especificacién algo cuidadosa de la regla.
Por ejemplo, uno puede escoger que r, la tasa de
interés real de equilibrio que subyace a r*, fuera
algo menor que el mejor calculo disponible basado
en informacién histdrica, esto podria anadir cierta
flexibilidad limitada para reducir las tasas de inte-
rés.

En términos practicos, la cuestiéon de adaptar la
condicionalidad monetaria, mas alla de la incorpo-
racion de alguna regla tipo Taylor, contintia dando
vueltas alrededor de la pregunta del marco
NIR/NDA. Podria decirse que, en cuanto al pensa-
miento comun-y tal como se discute mas adelante
en el contexto del programa brasilefio, el punto de
vista es que los pisos NIR continuarian siendo nece-
sarios para salvaguardar los objetivos externos del

7 Véase por ejemplo, el resumen de Kozicki (1999). Asimis-
mo, para obtener un resumen tedrico critico del uso de las re-
glas Taylor como herramientas de decisién para la politica mo-
netaria véase Benhabib, Schmitt-Grohe y Uribe (2001).
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programa, pero los techos NDA podrian no necesa-
riamente permanecer como la opcién preferida de
la condicionalidad monetaria. El techo para los
NDA podria justificarse porque probablemente po-
dria preveNIR grandes salidas de los objetivos de
inflacién, pero podria muy bien no proporcionar
una guia adecuada para una politica monetaria
que aspira a un objetivo de inflacién mas preciso.
El principal objetivo de estos limites cuantitativos
en situaciones de objetivo de inflacién seria refor-
zar el compromiso del pais con una politica cam-
biaria flexible y limitar la intervencién para esteri-
lizar el mercado cambiario y la expansién del dine-
ro base cuando la posicién externa es débil.

Otro elemento en la adopcién de la condiciona-
lidad deberia ser el papel acrecentado de las revi-
siones de polilica, particularmente en lo que concier-
ne a la inclusién de una evaluacién de la politica
monetaria en el contexto del objetivo de inflacién
(incluyendo, pero no limitindose al acuerdo sobre
una funcién de reaccién; o la posible especificacién
de la regla de Taylor). El programa necesitaria es-
pecificar una trayectoria de inflacién trimestral
consistente con los objetivos de inflacién de las au-
toridades y, en el contexto de la revision, la infla-
cién actual y proyectada se compararia con estos
objetivos, y se alcanzaria un acuerdo sobre acciones
de politica especifica siempre que el panorama su-
giera que los objetivos de inflacién probablemente
no e logren.

V. Adaptacién en la condicionalidad monetaria
al objetivo de inflacién en Brasil

Brasil ha sido el primer pais de objetivo de infla-
ci6on con un programa de ajuste apoyado por el
Fondo, y tomé cierto tiempo crear el programa
para el régimen de tipo de cambio flotante con el
ancla de inflacién nominal. En parte, esto reflejé la
necesidad de tomar en cuenta las limitantes institu-
cionales que requieren similitud de tratamiento, y
por lo tanto, un alto grado de comparabilidad de
los programas del Fondo entre paises. Inicialmen-
te, el programa del Fondo con Brasil se apoy6 en
la condicionalidad monetaria estindar-un piso pa-
ra las NIR y un techo para los NDA- aunque tam-
bién introdujo algunas innovaciones interesantes.
En general, tal como se muestra en el cuadro 3, en
tanto que el programa inicial de diciembre 1998-
bajo el régimen de tipo de cambio fijo-descansé
principalmente en un estricto techo de los NDA pa-

8 Tales salvaguardas parecen especialmente importantes
cuando las autoridades consideran que las presiones del mer-
cado cambiario son esencialmente de corta vida.
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CUADRO 3. BRASIL: PANORAMA DE LA CONDICIONALIDAD DE LA POLITICA MONETARIA BAJO UN ACUERDO DE
DERECHOS DE GIRO, 1999-2000

Techo NDA

Piso NIR

Indice inflacionario

Acuerdo de
derecho de
giro  (SBA)
inicial  (di-
ciembre de
1998)

Primera vy
segunda re-
visiébn (mar-
zo de 1999)

Tercera re-
visién  (julio

de 1999)

Cuarta revi-
sién (no-
viembre de
1999)

Quinta revi-
sibn (marzo

de 2000)

Sexta  revi-
sion (no-
viembre de

2000)

Los techos NDA fueron especifica-
dos sobre la base de una funcién es-
terilizadora especifica con un para-
metro de estabilizacién que se volvié
mas restrictivo en la medida que las
NIR continuaban cayendo mds y
mas por debajo de la trayectoria de
la linea de base proyectada y hacia el
piso NIR

Se retuvieron los techos de los NDA
y se especifico el uso de las trayecto-
rias de linea de base proyectadas
para la base monetaria y las NIR
(con un pequenio colchén)

NDA especificados sobre la base de
los pisos de las NIR mds que sobre
la linea de base de las NIR, abando-
nando la idea de esterilizar las pér-
didas de las NIR si las NIR reales
cafan por debajo de la linea de base
de las NIR mientras permanecieran
por arriba del piso de las NIR

El techo de las NDA se degradé, pa-
sando de un criterio de desempefo
a un objetivo indicativo. Continué
quedando especificado sobre la base
de un piso NIR

Impedimento para establecer techos
a los NDA mis alla de junio de 2000

No hay techo para los NDA

El criterio de desempefio sin ataduras sobre
las NIR consistia en un piso bajo de 20 mil
millones de délares de Estados Unidos

No habia piso NIR. Un piso NIR implicito
se especificé bajo la forma de limites de in-
tervenciéon mensual maximos para la venta
de las reservas internacionales por parte del
Banco Central de Brasil; estos limites de in-
tervencién eran acumulativos solo en parte,
es decir en la medida en que no eran usa-
dos en un mes dado, sélo una parte del es-
pecio de intervencién no utilizado podia
trasladarse al siguiente

El criterio de desemperio para el piso de las
NIR se especificé con un espacio de inter-
vencion de alrededor de 3 mil millones de
dolares de Estados Unidos, con respecto a
la linea de base de las NIR

El criterio de desempeno para el piso de las
NIR se estableci6 en términos de un espacio
de intervencion cercano a los 2 mil millones
de délares de Estados Unidos con respecto
a la linea de base de las NIR estimada de
manera bastante conservadora.

El criterio de desempeno para el piso de las
NIR se establecio sin referencia estricta a la
linea de base estimada de las NIR. En cam-
bio se fij6 a un nivel mensual raso de 25 mil
millones de doélares de Estados Unidos

El criterio de desempeno del piso raso de
las NIR de 25 mil millones de délares de
Estados Unidos permanece sin cambio has-
ta fines del 2000

Incluian una clausula de
consulta general sobre
la implementacién del
marco de objetivo de in-
flacién, pero sin refe-
rencia a la trayectoria
numérica especifica

Incluian una clausula de
consulta especifica sobre
el objetivo de inflacién
con una trayectoria de
inflacién trimestral de-
clinante linealmente vy
un mecanismo de con-
sulta doble

La trayectoria del obje-
tivo de inflacién decli-
nante linealmente y los
mecanismos de consulta
trimestrales dobles so-
bre la inflacién se man-
tuvieron sin cambio

Los mecanismos de con-
sulta se mantuvieron sin
cambio: hay senales de
que la trayectoria del
objetivo de inflacion
trimestral  podria no
permanecer lineal en

2001

ra la condicionalidad en el area monetaria, los te-
chos de los NDA se hicieron menos atados después
de que Brasil adopt6 el marco de objetivo de infla-
cién, y fueron completamente eliminados en junio
de 2000, una vez que el marco de objetivo de infla-
ci6on estuvo completamente establecido. En con-
traste, en tanto que el programa inicial inclufa un
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piso para las NIR que se habia fijado intencional-
mente a un nivel bajo (o sin ataduras) para permi-
tirle al Banco Central de Brasil (BCB) usar parte de
sus NIR reales para defender el tipo de cambio fijo,
sl se necesitaba, el piso para las NIR se volvia el ins-
trumento clave de la condicionalidad en las escasas
primeras revisiones de 1999, en una atmésfera en
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la que la incertidumbre concerniente a la nueva an-
cla nominal era ain considerablemente elevada. En
julio de 1999, la condicionalidad NIR/NDA fue com-
plementada con un mecanismo de consulta general
sobre objetivos de inflacién. En noviembre de
1999, menos de seis meses después de que las au-
toridades brasilefias adoptaron el marco de objeti-
vo de inflacién, el programa incorpor6 una banda
de consulta formal sobre inflacién para comple-
mentar el piso de las NIR.

El alejamiento progresivo de los techos de los
NDA que sigui6 a la adopcién del marco de objetivo
de inflacién, reflej6 la necesidad de adaptar el
programa a los cambios en el régimen de politica
monetaria. El cambio también reflejé la creciente
percepcién del hecho de que el dinero base no pa-
recia jugar un papel significativo enmel mecanismo
de transmisién monetaria en Brasil.” La demanda
de dinero en general, y la demanda de dinero base
en particular, parecian no ser muy sensibles a las
tasas de interés en Brasil. Las estacionalidades, la
remonetizacién bajo el Plan Real y los efectos de los
cambios fiscales han tenido un efecto determinan-
te, cuantitativamente mds importante y estadisti-
camente mas significativo, sobre el dinero ba
que variables como el ingreso o la tasa de interés.

? En general, los principales canales de transmisién de la
politica monetaria son la tasa de interés, los salarios, los precios
de los activos y la demanda agregada. En el caso de Brasil, y a
la luz de las condiciones econémicas que han prevalecido desde
que se adopté el marco de objetivo de inflacién a mediados de
1999—-caracterizadas por tasas de interés reales todavia bastante
altas, por una politica fiscal rigida, una demanda agregada rela-
tivamente subordinada y crecimiento salarial real negativo—
pareceria que el tipo de cambio era el principal canal real de
transmisién de la inflacién. Eso concordaria con hallazgos re-
cientes que sugieren que el hecho de estar desenredando las
desalineaciones del tipo de cambio real en el contexto de una
depreciacién, ha sido el determinante mas importante de la in-
flacién en las economias en desarrollo (Goldfand y Werlang
(2000); véase también Schwartz (1999) para el caso de Brasil).
Desde luego, en un régimen de tipo de cambio flotante, el tipo
de cambio en si no es una variable de politica. Si se quiere leer
sobre una discusién del mecanismo de transmisién de la politi-
ca monetaria en Brasil, véase Rabanal y Schwartz (2001a).

19 para establecer techos a los NDA, se estimé la demanda de
dinero base como la suma de dos partes: moneda acufiada y re-
servas sobre los depésitos a la vista. La moneda acuiada se di-
sefi6 como una funcién de una trayectoria lineal (para capturar
la remonetizaciéon en marcha de la economia), varios substitutos
estacionales (por ejemplo, para diciembre, enero y febrero) y
variables dependientes rezagadas. Los depésitos a la vista se di-
seflaron como una funciéon de substitutos estacionales, sustitu-
tos para efectos fiscales (por ejemplo, cambios en el impuesto
sorbe transacciones financieras (CpMF) y la tasa de interés no-
minal. Las reservas sobre los depdsitos a la vista se obtuvieron
por medio de la aplicacién de una tasa de reservas efectiva al
nivel proyectado de depdsitos a la vista. A corto plazo a estas
proyecciones empalmaron bastante bien, pero se produjeron
desviaciones mayores con respecto a los clculos econométricos
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El mecanismo de consulta formal sobre infla-
ci6én, introducido en la revisién del programa del
fondo en noviembre de 1999, se bas6 en el objetivo
de inflacién central anual y las bandas de toleran-
cia que anuncié el gobierno brasileno. Conforme
al programa se establecié6 una trayectoria trimes-
tral, lineal, simple, en la que el objetivo de infla-
cién central y la banda exterior que rodea el obje-
tivo declinaron en cinco puntos porcentuales cada
trimestre.— El programa también establecié una
banda de consulta interior de +/-1 punto porcen-
tual (banda interior) alrededor de la trayectoria del
objetivo, que seguifa exactamente el mismo patrén
trimestral lineal que la trayectoria del objetivo de
la banda exterior. Por consiguiente, y esto fue la
innovacién en la condicionalidad, las autoridades
brasilenas consultarian informalmente al personal
técnico del FMI sobre la respuesta de politica apro-
piada si la tasa observada de inflacién a 12 meses
rebasaba la banda interior; consultarian de manera
mas formal a la Junta Ejecutiva del FMI acerca de
la adecuada respuesta de politica, si la tasa obser-
vada mensual a 12 meses de la inflacién del 1pPCA
(un indice de precios al consumidor) rebasara la
banda exterior.

¢De qué manera ha funcionado este mecanismo
hasta ahora? La gréfica I muestra el desempeno de
la inflacién real en Brasil en relacién a las bandas
de consulta. E1 BCB cumplié sus objetivos oficiales
de inflacién tanto para fin de 1999 como para fin
de 2000. El mecanismo de consulta del programa
del Fondo sobre la inflacién fue puesto en activi-
dad en septiembre de 2000, cuando la tasa de in-
flacién de precios al consumidor a 12 meses lleg6 a
7.7%, excediendo asi temporalmente el umbral del
7.5% que requeria las consultas al personal técnico
del Fondo. Este reflejaba un alza temporal en las
tasas de inflacion mensual en julio y agosto, debido
a choques de oferta no previstos que se abatieron
en septiembre; la inflacién de base habia permane-
cido relativamente mas controlada en el tercer tri-

cuando hubo cambios en las estacionalidades (es decir, que el
carnaval fuera en marzo y no en febrero) o cuando factores es-
peciales como los cambios fiscales (es decir en el cpmF) o el “caso
del YZK “no tuvieron los efectos previstos.

1 Especificamente, 8% al final de 1999 y 6% a fines de 2000,
cada una con una banda de tolerancia de +/-2 puntos porcen-
tuales (“banda exterior”) alrededor del objetivo central.

12 Se escogié una trayectoria lineal para fines de simplici-
dad. Otra opcién simple podria haber sido el establecer una
trayectoria para la tasa el objetivo de inflacién a 12 meses sobre
la base de la inflacién que ya se ha dado y después simplemente
anadirle una cierta parte del objetivo de inflacién al fin del aiio.
Por ejemplo a principios del afio 2000, el objetivo para, diga-
mos, julio de 2000 podia haberse establecido mediante la adi-
ci6én al dato de inflacién ya conocido para julio-diciembre de
1999, de una mitad del objetivo para el fin del aiio 2000.
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mestre de 2000. Acorde con las expectativas, y faci-
litado por la continua porcién firme de la politica
monetaria, la tasa de inflacién en precios al con-
sumidor decliné en el cuarto trimestre del 2000
para emparejarse al objetivo oficial de 6% para fi-
nalizar el afo.

GRAFICA 1. BRASIL: OBJETIVOS DE INFLACION Y TASA
A DOCE MESES DE INFLACION DE PRECIOS AL CONSU-
MIDOR (IPCA), 1996-2000
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VI. Politicas reales y reglas de Taylor:
una simulacién para Brasil.

Para propésitos ilustrativos, en esta seccién se ex-
plora la utilidad de algunas de las reglas de Taylor
simples como opcién para fortalecer el monitoreo
de la posicién de la politica monetaria en el contex-
to de un programa del Fondo en un pais que ope-
ra bajo un marco de objetivo de inflacién. La idea
basica es simple: si fuera posible concluir que una
regla de politica monetaria simple trazara las poli-
ticas reales bastante bien, entonces sera posible
usar la misma regla para ayudar a evaluar lo ade-
cuado de la posicién actual de la politica monetaria
frente al objetivo de inflacién. Para este fin, usa-
mos como ejemplo la experiencia de Brasil duran-
te su primer afo bajo un objetivo de inflacién. Da-
do el éxito del Banco Central de Brasil con el obje-
tivo de inflacién, nos preguntamos si una regla de
Taylor simple-una regla del tipo de lo que puede
en principio incluirse en un programa del Fondo-
habria proporcionado una evaluacién 1til de la po-
sicién de la politica monetaria.

Las graficas 11 y III muestran la tasa de interés
real, la tasa SELIC, trazada en funcién de dos reglas
de Taylor alternativas, con diferentes valores para
los pardmetros « y . En la primera alternativa, «,
que es el parametro de la brecha de produccién, es
igual a 0.5 y #, que es el parametro de la desvia-
ci6n de la inflacién real con respecto al objetivo es
igual a 1.5. La segunda versién es una regla de
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Taylor “agresiva” en la que sélo la desviacién de la
inflacién con respecto al objetivo se parece a la re-
gla (f = 2). La grafica 111 difiere de la gréfica II en
el hecho de que incluye un parémetrﬁ) que suavi-
za el interés, y que se fij6 igual a 0.6~ Inicialmen-
te, en las graficas II y III la tasa de inflacion real a
doce meses se utiliza en la regla de Taylor simple.
Las “bandas” de la regla de Taylor mostradas en
ambas graficas se generan a partir de diferentes
supuestos sobre la tasa de interés real de equilibrio
r, que abarca desde 10.5% hasta 12.5%. Para fines
de las simulaciones se supuso que la tasa de creci-
miento de la produccién potencial seria 4%, aun-
que una tasa de crecimiento menor (de 3%) dio
por resultado una tasa de interés nominal algo mas
elevada.

En las graficas 1I y III podemos distinguir cla-
ramente tres periodos. En el primer periodo, entre
julio de 1999 y septiembre de 1999, el Banco Cen-

GRAFICA II. BRASIL: REGLAS DE TAYLOR CON INFLA-
CION ACTUAL, 1999-2000
SELIC y una regla de Taylor simple (a =0.5, b=1.5)
No se suaviza la tasa de interés
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FUENTES: BCB y calculos del autor.

El pardmetro para suavizar el interés introduce cierta
inercia en la regla Taylor a base de mitigar la medida en la que
el banco central reacciona ante la nueva informaciéon. Véase el
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GRAFICA III. BRASIL: REGLAS DE TAYLOR CON INFLA-
CION ACTUAL, 1999-2000

SELIC y una regla de Taylor simple (a =0.5, b=1.5)
Se suaviza la tasa de interés (rho =0.6)
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FUENTES: BCB y calculos del autor.

tral de Brasil mantendria la tasa de interés inter-
bancaria de dia a dia, anual (SELIC), a un nivel mas
alto del que hubiera sugerido una regla de Taylor
simple. Eso refleja basicamente la relativamente
baja transmisiéon (passthrough) que ocurrié en el
primer par de meses después de que se dej6 flotar
al Real. Cuando el marco de objetivo de inflacién
inici6 en julio de 1999, la inflacién estaba en un ni-
vel muy moderado pero que se esperaba que su-
biera. El Banco Central de Brasil preocupado por
una transmisién creciente (dados los rezagos de
traslado existentes) y teniendo que establecer su
reputaciéon, adopté una posicién de politica mas
rigida de la que hubiera seguido una simple regla
de Taylor sin variables excepcionales.

El segundo periodo va de octubre de 1999 a
enero-febrero de 2000, cuando la inflacién ya
habia crecido significativamente y habia llegado a
su cumbre en diciembre de 2000. Durante ese pe-
riodo el Banco Central de Brasil basicamente
“permaneci6 en posicion de venta (put)” y, en par-
ticular, no elevé SELIC, como lo habria sugerido
una regla de Taylor simple. El incremento impli-
cado por una regla de Taylor simple habria sido
particularmente grande sin que se suavizara el in-

apéndice para tener mayores detalles sobre las simulaciones
que se realizaron.
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terés (grafica II), en tanto que si se suaviza el inte-
rés (grafica I11) y dependiendo del valor que se use
para la tasa de interés real de equilibrio (r), el in-
cremento sugerido no necesariamente se requeria
que fuera grande. Queda claro que, a pesar de que
en el ultimo trimestre de 1999, la inflacién fue mas
alta que la esperada, las autoridades brasilefias
percibieron que eso era transitorio. Este punto de
vista fue apoyado por las encuestas de mercado del
momento. Como resultado, SELIC actual se mantu-
vo algo por debajo de la tasa que habria sugerido
nuestra regla Taylor simple sin variables de expec-
tativas.

El tercer periodo empezé en febrero-marzo de
2000. En este periodo, la inflacién continué con
tendencia descendente y permanecié en linea con
el objetivo de inflacién. Debido a la reduccién de la
inflacién, SELIC actual ha permanecido dentro de
las bandas de nuestra regla de Taylor, tal como se
muestra en las graficas IT y II1. SELIC real perma-
necié basicamente sin cambios, a una tasa anuali-
zada de 18.5% hasta junio de 2000, cuando hubo
una reduccién de 100 puntos base; hubo otra
reduccién adicional de 50 puntos base (a una tasa
anualizada de 17%) el 7 de julio de 2000.

La estabilizacién de la inflacién de los precios al
consumidor es realmente notable dada la presencia
de varios factores que podrian haber inducido un
incremento temporal de los precios, tal como un
incremento en los precios al mayoreo, el incremen-
to en los precios de importaciones, el incremento
de los salarios minimos y la discusién en torno a
ello, incertidumbre acerca del comportamiento del
tipo de cambio en el contexto de unos mercados de
capital internacional més volatiles, al mismo tiem-
po que la incertidumbre que surge de costos fisca-
les potenciales de algunas normativas que estan
pendientes en las cortes.

Este simple ejercicio puede interpretarse de di-
ferentes maneras, que basicamente dependen del
uso que se le quiere dar a la regla de Taylor. Re-
glas mecdnicas simples no son utiles para formular
politica; de hecho, los modelos utilizados por el
Banco Central de Brasil y otros bancos centrales
son mucho mas sofisticados, aunque todaviﬁon
considerados “modelos a pequefia escala”.”™ Al
mismo tiempo, reglas simples pueden proporcio-
nar una primera evaluacién, grosso modo, de una
posicion de las politicas. Esta es probablemente
una de las razones por las que el Banco Federal de
Reserva de San Luis, por ejemplo, ha estado publi-

" vease Bogdanski; Tombini y Werlang (2000). También
véase Rabanal y Schwartz (2001b) para tener acceso a una re-
sefia del desemperio del pronéstico de inflacién del modelo a
pequena escala utilizado por el Banco Central de Brasil.
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cando los resultados de las reglas de McCallum y
de las reglas de Taylsimples en sus informes
econémicos mensuales.~ Solo puede esperarse de
las reglas de Taylor simples que se desempeiien sa-
tisfactoriamente en un entorno en el que ya se ha
logrado tener una inflacién relativamente baja y en
donde el medio ambiente econémico general es
bastante estable (por ejemplo, politicas fiscales ri-
gidas continuas y un tipo de cambio estable). En
un entorno incierto o de mayor inestabilidad pro-
bablemente deberian incluirse otras variables para
hacer mas “realistica” la regla de Taylor.

Sin embargo, una regla de Taylor mas realistica
no necesariamente implicaria una regla mas com-
plicada. Los bancos centrales no solo reaccionan
ante niveles actuales de variables especificas, sino
que también lo hacen con respecto a sus futuros
niveles; son claramente prospectivos. Toda vez que
se sabe que los diferentes canales de transmisién
de la politica monetaria operan con ciertos reza-
gos, todos los bancos centrales proyectan el com-
portamiento de la inflacién de una forma u otra.

GRAFICA 1V. BRASIL: REGLAS DE TAYLOR CON EXPEC-
TATIVAS DE MERCADOS SOBRE INFLACION, 1999-2000

SELIC y una regla de Taylor simple (a =0.5, b=1.5)
No se suaviza la tasa de interés
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FUENTES: BCB y calculos del autor.

15 Véase Banco Federal de Reserva de San Luis (1999-2000).
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Correspondientemente, en las graficas IV y V se
vuelve a simular otra vez una regla de Taylor sim-
ple, pero se usan las proyecciones de la inflacién
de mercado, tal como se derivan de las encuestas
cotidianas del Banco Central de Brasil sobre las
expectativas de mercado.” En estos ejemplos, la
regla de Taylor sugiere que en el segundo perfodo
(de octubre de 1999 a enero-febrero de 2000),
hubo menor necesidad de que el Banco Central de
Brasil reaccionara a la eleccién de la inflacién, de
lo que ocurria en el dltimo trimestre de 1999.
Aunque inicialmente los mercados (y el Banco
Central de Brasil) pudieron haber quedado sor-
prendidos por el resultado de inflacién de los ul-
timos tres meses de 1999, de todas formas se con-
sider6 que era transitorio. A principios del afio
2000 los mercados esperaban que el real se apre-
clara en términos nominales; esto a su vez fue
acompafiado de expectativas de reduccién de la ta-

GRAFICA V. BRASIL: REGLAS DE TAYLOR CON EXPECTA-
I'TVAS DE MERCADOS SOBRE INFLACION, 1999-2000

SELIC y una regla de Taylor simple (a =0.5,b=1.5)
Se suaviza la tasa de interés (rho =0.6)
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FUENTES: BCB v calculos del autor.

16 para fines de las reglas de Taylor, la inflacién esperada
para un mes dado se generé a base de utilizar la inflacién espe-
rada promedio para ese mes, tal como se muestra en reportes
llevados a cabo por el Banco Central de Brasil en el mes que
precede inmediatamente al mes en cuestion.
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sa de inflacién (o la transmisién). Como resultado
parece ser que una regla de Taylor que utiliza la
inflacién esperada converge un poco mas rapido
hacia SELIC real que una regla que solo usa la tasa
de inflacién actual.

VII. Conclusiones

En los programas del Fondo, la condicionalidad
vincula el logro de un conjunto de objetivos de po-
litica al continuo acceso a los recursos del FMI. La
condicionalidad provee un patrén de medicién pa-
ra evaluar si las politicas que se estan ejecutando
estan llevando al pais hacia el logro de los objetivos
de politica establecidos, en particular hacia el logro
de un balance externo sostenible. Al hacer eso, la
condicionalidad también salvaguarda el uso tem-
poral de los recursos del FMI.

Tradicionalmente, la condicionalidad de un
programa del Fondo en el drea monetaria ha des-
cansado en dos criterios de desempeio: un techo
para los NDA del banco central y un piso para sus
NIR. El centro de atencién primordial de este en-
foque siempre ha sido la viabilidad externa del
programa, mas que la inflacién. La principal fun-
cién del piso de las NIR consiste en indicar si es
probable que un programa del Fondo alcance su
objetivo externo, en tanto que el techo de los NDA
busca asegurar que este objetivo no se arriesgue
debido a una expansién excesiva de crédito o por
una intervencién esterilizada, es decir, mediante la
compensacion de las pérdidas de NIR no progra-
madas a través de creacion de crédito adicional. El
marco supone que la demanda de dinero base im-
porta desde una perspectiva macroeconémica y
que es estable y predecible.

Tal como se argument6 en este trabajo, en los
programas del Fondo los paises que ejecuten sus
politicas monetarias partiendo de la base de objeti-
vos de inflacién explicitos, pareceria tutil que adap-
taran la condicionalidad monetaria tradicional pa-
ra tomar en cuenta los rasgos especificos de los ob-
jetivos de inflaciéon. Esto ayudaria a mejorar la co-
rrespondencia entre los objetivos monetarios del
banco central y los objetivos de un programa de
ajuste con apoyo del FMI, y los instrumentos que se
usan para alcanzar esos objetivos y metas. Por la
misma razén, también facilitaria la comunicacién,
de las politicas del banco central a los mercados.

Claramente, como primer paso, un programa
del Fondo podria incluir, como fue el caso de Bra-
sil, el objetivo mismo de inflacién del gobierno. A
menudo esto podria requerir especificar el objetivo
con un cierto mayor grado de detalle que el objeti-
vo oficial. Por ejemplo, la mayoria de los paises
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operan con objetivos de inflacién anuales; sin em-
bargo, como los programas del Fondo a menudo
estan monitoreados trimestralmente, quiza deban
anadirse objetivos de inflacién trimestrales. Es mas,
tiene que haber un mecanismo de consultas que
permita que se den revisiones del programa si la
inflacién se sale de cauce. Esto, a su vez, requerira
establecer parametros alrededor de la tasa de infla-
cién objetivo que pongan en marcha dichas revi-
siones. En el caso de Brasil se decidi6 establecer
bandas de consulta alrededor del objetivo central,
donde, dependiendo del tamafo de la desviacién
con respecto al objetivo, entrarfan en accién las
consultas con el personal técnico del Fondo o con
la Junta Ejecutiva del Fondo.

Un inconveniente potencial del monitoreo de
un programa del Fondo sobre la base de resulta-
dos de inflacién -por ejemplo, sobre la base de la
tasa de inflacién real a doce meses comparada con
la tasa de inflaciéon objetivo a doce meses- es que
esto es mayormente regresivo, es decir, el resulta-
do de inflacién en si mismo no ofrece guia alguna
sobre lo adecuado de la situacién de las politicas
monetarias. Por lo tanto, los objetivos de inflacién
en un contexto de un programa del Fondo traba-
jan de manera muy similar a la forma en que los
usa el gobierno: son un parimetro que ayuda a lle-
var a cabo un andlisis ex post de las politicas del
banco central. Sin embargo, para poder decir algo
acerca de lo adecuado de la situacién actual de la
politica monetaria, no es suficiente mirar a la infla-
cién actual. Esto plantea la pregunta de si hay op-
ciones adicionales para fortalecer atiin mas la con-
dicionalidad monetaria bajo un objetivo de inﬂ
cién en el contexto de un programa del Fondo.'
Lo anterior podra lograrse ya sea mediante consul-
tas frecuentes o mediante un mecanismo prospec-
tivo de arranque de consultas entre las autoridades
del pais y el Fondo.

Una opcién que se ha explorado en este trabajo
y sobre la que seria deseable hacer mas andlisis, es
la de considerar a las reglas de politica monetaria
simples, tales como las reglas de Taylor o las reglas
de McCallum, como un mecanismo potencial de
puesta en marcha de tales consultas. En tanto que
las reglas de politica simples no serian un dispositi-
vo util para hacer politica, si proporcionan una ra-
pida evaluacién, grosso modo, de una posicién de
politica. Para ilustrar el punto, se probaron varias
reglas de Taylor simples, utilizando como ejemplo
la experiencia de Brasil en su primer ano de régi-
men de objetivo de inflacién, en la que, después de

17 Knight (1999) también proporciona sugerencias sobre la
condicionalidad del Fondo en el contexto del objetivo de infla-
cién.
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todo, sabemos que el banco central ha alcanzado su
objetivo de inflacién exitosamente. Los resultados
de la simulacién sugieren que reglas mecdnicas
simples pueden de hecho proporcionar cierta guia
inicial, grosso modo, sobre el nivel apropiado de ta-
sas de interés, particularmente en una atmosfera
en la que se ha logrado ya una inflacién relativa-
mente baja, y en la que el entorno macroeconémi-
co global es bastante estable (es decir, politicas fis-
cales rigidas, continuas, y un tipo de cambio esta-
ble).

Para fortalecer la condicionalidad del Fondo, vy,
en particular, para ayudar a mantener la situacién
de las politicas monetarias en comparacién con el
objetivo de inflacién del gobierno, las reglas de
Taylor u otras reglas que permiten una evaluacién,
grosso modo, de las politicas del banco central son
un drea que uUtilmente podria explorarse ain mas.
En general, las reglas, para poder ser tutiles en un
contexto de programa del Fondo, deberfan con-
servarse simples, y prospectivas, en el sentido de
que deberian incluir expectativas de inflacién.

Apéndice 1
Simulacién de reglas de Taylor

Se simulé una regla de Taylor simple para Brasil
durante 1999-2000 para comparar los resultados
de politica reales con recetas de politica basadas
en la regla. Utilizando datos mensuales, la regla
que simulamos adquiere la forma estandar, con
1= P+ (L= p)=[r* 4oy, + B(w)yr* =7 +7,, en
la que 7, es la tasa de interés anualizada de un dia
para otro (SELIC) en el periodo ¢ ; p es el parame-
tro de suavizacién con 0 <p <1y, es la brecha de
produccién en el periodo ¢, 7, es la tasa de inflacién
a doce meses en el periodo ,7; es el objetivo de
inflacién aplicable al periodo ¢; r* es la tasa de inte-
rés nominal de equilibrio; y 7 es la tasa de interés
real de equilibrio. Los pardmetros ¢ y f son los pa-
rametros de la regla de Taylor, en la que, para fi-
nes de simplicidad, se escogieron los sugeridos en
la formulacién original de Taylor con @ siendo
igual, ya sea a 0 6 0.5, dependiendo de si puede o
no suponerse que las consideraciones de produc-
cién son parte de la funcién objetivo del banco
central, y f siendo igual, yaseaa 2 6 1.5 de manera
concomitante.

En general, utilizamos datos de fin de periodo
mensuales para la tasa de interés anualizada de un
dia para otro (SELIC) y las otras variables del mode-
lo. La brecha de produccién se estimé primero a
base de ajustar una tendencia lineal sobre el loga-
ritmo natural del PIB mensual, tal como lo calcula
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el Banco Central de Brasil. Esto arrojé un creci-
miento del producto real potencial relativamente
bajo, y consecuentemente se usaron valores ubica-
dos en el rango del 3 al 4%, considerando que eran
supuestos mas realistas. Se supuso inicialmente que
el valor de la tasa de interés real de equilibrio era
de 12%, pero después se usaron valores en el ran-
go entro del 10.5% al 12.5% para generar las ban-
das de las reglas de Taylor.

El objetivo de inflacién para cada mes es una ex-
trapolacién lineal de los objetivos trimestrales de
diciembre de 1999 a diciembre de 2000, utilizados
dentro del programa con el FMI. Para el periodo
anterior a diciembre de 1999, cuando la inflacién
aun estaba baja, se us6 la banda inferior del rango
objetivo para estimular la regla de Taylor y luego
se increment6 linealmente hasta alcanzar 8% (el
objetivo central) en diciembre de 1999. Por lo tan-
to, para julio de 1999, se supone que el Banco
Central de Brasil si fij6 su objetivo de inflacién en
el limite inferior de su banda anual para 1999 (6%)
y que lo incrementé linealmente para alcanzar el
objetivo de inflacién de 8% en diciembre de 1999.
Sin embargo, utilizando el objetivo de diciembre
de 1999 para el periodo que lleva a diciembre de
1999 no cambio6 los resultados cualitativamente.

Se consideraron cuatro reglas de politica para
simular la regla de Taylor original (con @ 0.5y f =
1.5), una regla mas agresiva que solo le fija objeti-
vo a la inflacién (a = 0, f = 2), y para ambas reglas
se consideré el caso de tasa de interés sin suavizar
(0 = 0) y de tasa de interés suavizada (p = 0.6). El
escoger p = 0.6 pareceria como si se lograra un
equilibrio entre tener un aceptable alto grado de
atenuacion de la tasa de interés y dejar que el efec-
to fuera muriendo después de s6lo unos cuantos
periodos.
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El Mercosur diez anos después:

roceso

de aprendizaje o déja vu?

El Mercado Comun del Sur (Mercosur) es una de
las experiencias de integracién recientes entre pai-
ses en desarrollo que atrajo mas la atenciéon de los
especialistas en comercio y politica internacional.
La dimensién econémica y el peso de sus miem-
bros en América del Sur, el crecimiento extraordi-
nariamente rapido del comercio y la inversién in-
trarregionales, y la acelerada eliminacién de aran-
celes al comercio entre los socios han sido todos
atributos con pocos precedentes en experiencias
similares entre los paises en desarrollo. Este des-
empeno hizo que hacia mediados de la década de
los '90 el Mercosur fuera referido como una expe-
rierﬁia exitosa y dinamica de “regionalismo abier-
to”.

Sin embargo, después de un comienzo promiso-
rio el Mercosur comenzé a enfrentar dificultades
crecientes. La agenda de negociaciones entré en
una etapa dominada por temas particularmente
conflictivos como la remocién de las barreras no
fronterizas al comercio, la armonizacién y/o super-
visiéon de las politicas internas que distorsionan la
competencia y la creacién de mecanismos efectivos
para garantizar la aplicacién de las politicas comer-
ciales comunes. En cada una de estas areas, y a di-
ferencia de lo que ocurrié con la eliminacién de los
aranceles al comercio intrarregional, el Mercosur
registr6 hasta hoy progresos modestos. En este

* Reproduce el CEMLA, con la debida autorizacién, el pre-
sente articulo de R. Bouzas, investigador independiente del
CONICET e investigador principal de la Facultad Latinoamerica-
na de Ciencias Sociales, sede Argentina, aparecido en la revista
Desarrollo Econdmico, vol. 41, n® 162, julio-septiembre de 2001,
pp- 179-200. El autor, agradece muy especialmente la ayuda y
los comentarios de Hernan Soltz.

" El interés que desperté el proceso de integracién regional
se reflejo, entre otros, en el debate sobre la intensidad del des-
vio de comercio que se instal6 a mediados del decenio. Sobre
este tema puede consultarse, por ejemplo, Devlin (1997), Yeats
(1998) y Nagarajan (2000).
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contexto, la pérdida de dinamismo y de credibili-
dad pusieron de manifiesto los limites y dificulta-
des que enfrentan los procesos de integraciéon en-
tre paises en desarrollo, especialmente cuando se
proponen ir més alld de la eliminacién de las res-
tricciones fronterizas al comercio. Esto ha dado lu-
gar a la legitima pregunta de si el Mercosur no es-
tard transitando por un camino similar al de la
mayoria de los acuerdos comerciales preferenciales
entre paises en desarrollo, esto es, una etapa de
euforia fundacional que resulta seguida de un
transito progresivo hacia la irrelevancia.

Este articulo analiza la experiencia del Mercosur
en la dltima década y evaltia algunos de sus princi-
pales dilemas actuales de politica. El propésito del
trabajo no es reconstruir su historia, sino presentar
hechos estilizados e identificar algunos factores que
ayudan a explicar el potencial de cooperaciéon y
conflicto que existe en la regién. Esto explica el én-
fasis en el analisis de los incentivos y las restriccio-
nes enfrentadas por sus dos mayores socios, la Ar-
gentina y Brasil. En la primera seccién se presenta
un panorama del desempeino del Mercosur en la
década de los '90. En la segunda seccién se anali-
zan tres variables contextuales que ayudan a en-
tender los contrastes que muestra ese desempefio.
En la tercera secciéon se discuten algunos de los
principales problemas y desafios de politica que
enfrenta el proceso de integracién regional en la
actualidad. Finalmente, en la dltima seccién se re-
sumen algunas de las principales conclusiones del
trabajo.

I. La primera década del Mercosur:
hechos estilizados

Aun cuando toda periodizacién implica un elemen-
to de discrecionalidad, el desempeiio del Mercosur
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durante los afios '90 puede ordenarse en periodos
bastante claros tomando como base tres indicado-
res cuya combinacién ofrece un relato dindmico
del mismo. Estos tres indicadores son: i) la evolu-
ci6n de la interdependencia econémica; i) la bre-
cha existente entre los acuerdos y su implementa-
ci6n (la “brecha de implementacién”); y i) la forma
que en cada momento asumié la “politizacién” (el
“sesgo de la politizacién”). Cada uno de estos indi-
cadores merece una breve explicacién.

La interdependencia econémica es un indicador
de la intensidad con que operan los “efectos de de-
rrame” en la regién y puede aproximarse a través
de indices cuantitativos como la tasa de participa-
cién de las exportaciones intrarregionales en las
exportaciones totales (indice de “regionalizacién
del comercio”) o la tasa de participacién de las
exportaciones intrarregionales en el producto
bruto regional. Las preferencias comerciales no
producen necesariamente un aumento en la in-
terdependencia econémica. Ademas, aun cuando
lo hicieran sabemos que ello no implicaria en
forma automdtica un aumento en el bienestar de
los miembros del acuerdo preferencial. Sin em-
bargo, desde un punto de vista practico, para que
un acuerdo preferencial sea significativo debera
aumentar la interdependencia econémica entre
sus miembros. Este aumento podra crear, a su vez,
incentivos para una mayor cooperacién y una ad-
ministracién mas efectiva de los derrames trans-
fronterizos.

A diferencia de la interdependencia econémica,
la “brecha de implementacién” y el “sesgo de la po-
litizacién” son indicadores cualitativos. El primero
intenta captar el desfasaje que existe entre las deci-
siones de politica (los acuerdos) y su materializa-
cién (la implementacién). Aun cuando es practica-
mente inevitable que la implementacién efectiva de
los acuerdos ocurra en forma desfasada e imper-
fecta, para ser creible un acuerdo preferencial no
puede convivir con una “brecha de implementa-
ci6on” grande y creciente. En el limite, un proceso
de integracién se torna irrelevante cuando las re-
glas establecidas por sus 6rganos de toma de deci-
sién no tienen efectos practicos sobre las regula-
ciones nacionales o sobre el comportamiento de los
agentes econémicos.

El “sesgo de la politizacién” intenta captar, por
su parte, el contexto predominante en el que los
miembros de un acuerdo preferencial administran
sus diferencias y conflictos. La politizacién asume
un perfil “negativo” cuando las diferencias (incluso
aquellas de cardcter meramente técnico) se llevan a
la arena politica y son capturadas conflictivamente
por el debate interno. La politizacién también
puede presentar rasgos “positivos’, como ocurre
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cuando un interés comun superior alienta y da
fundamento al compromiso.

Ciertamente, estos tres indicadores no agotan el
conjunto de variables que permiten analizar la
marcha de un proceso de integracién regional. No
obstante, permiten describir de manera estilizada
la trayectoria y el desempefio del Mercosur en el
periodo bajo analisis. Con base en estos indicado-
res seleccionados organizamos la evolucién del
Mercosur durante su primera década en tres pe-
riodos. Sus principales rasgos pueden verse en el
cuadro 1.

Cuadro 1

LA PRIMERA DECADA DEL MERCOSUR: UNA VISION
ESTILIZADA: INDICADORES DE DESEMPENO

Interdependencia eco- Brecha de im-  Sesgo de la poli-

Periodo nomica plementacion tizacion
1991-1994 Creciente Baja Positivo
1995-1998 Creciente Altay crecien-  Neutro

te
1998-? Decreciete/ Altay crecien-  Negativo
estancada te

1) El “pertodo de transicion”, 1991-94

El periodo entre la firma del Tratado de Asun-
ci6n (marzo de 1991) y el 31 de diciembre de 1994
fue denominado “periodo de transicién” hacia la
unién aduanera. Durante estos afios los flujos in-
trarregionales de comercio crecieron rapidamente
profundizando la interdependencia econémica, en
especial entre los dos mayores socios del Mercosur.
En un periodo de apenas cuatro afos la tasa de
participaciéon de las exportaciones intrarregionales
en el producto interno bruto (PIB) regional crecié
mas del 60%, al igual que el indice de “regionaliza-
ci6n” del comercio. Si bien la apertura unilateral
jugb un papel en el aumento de los flujos de co-
mercio intrarregional, la evidencia disponible indi-
ca que las prefﬁrencias también desempefnaron un
rol importante.

En el Tratado de Asuncién los cuatro paises sig-
natarios asumieron tres compromisos principales:
i) la implementacién de un Programa de Liberali-
zacién Comercial (PLC) consistente en reducciones
automaticas, lineales y generalizadas de aranceles;
i) la negociacién y adopcién de un arancel externo

? Cudnto del aumento de la interdependencia en el Merco-
sur es atribuible a las preferencias y cuanto a la apertura unila-
teral es materia de debate. No obstante, existe evidencia de que
las primeras hicieron una contribucién. Véase, por ejemplo:
Frankel (1997) y Garriga y Sanguinetti (1995).
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comun (AEC); y #t) la coordinacién de las politicas
macroeconémicas y sectoriales. Hacia el fin del
“periodo de transicién” el Mercosur ya habia eli-
minado la mayor parte de las barreras arancelarias
al comercio intrarregjonal y habia llegado a un
acuerdo sobre el AEC.™ Sin embargo, practicamente
no se habian registrado avances en la remocién de
las restricciones no arancelarias. En materia de
coordinacién de las politicas macroeconémicas y
sectoriales, para las que el Tratado de Asuncién no
habia establecido ningtin mecanismo, tampoco se
habia registrado ningin progreso.

En apenas cuatro afos el Mercosur avanzé mas
en la liberalizacién del comercio intrarregional que
en las tres décadas anteriores. En enero de 1995
mas del 85% de los flujos de comercio intrarregio-
nal se beneficiaban de aranceles cero. Las excep-
ciones estaban constituidas por unos pocos produc-
tos sensibles incluidos en el “régimen de adecuaciéon
final a la unién aduanera” (para los que se acordé
un calendario de eliminacién automatica de tarifas
que culminaria en enero de 1999, con un ano mds
para Paraguay y Uruguay) y dos sectores “especia-
les” (aztcar y vehiculos automotores) transitoria-
mente excluidos del lihre comercio y de las politicas
comerciales comunes. En el dmbito de las barreras
no arancelarias (BNA) el progreso fue bastante mas
modesto. El inico compromiso efectivo se limit6 a
la eliminacién de trece barreras (principalmente
prohibiciones de importacién y restricciones cuan-
titativas) al final del “perfodo de transiciéon”, sobre
un total de cerca de 250 medidas identificadas.

Durante 1994 los miembros del Mercosur tam-
bién llegaron a un acuerdo sobre la estructura ge-
neral del AEC y aprobaron un cédigo aduanero
comun. Los conflictos de intereses derivados de las
divergencias en las estructuras nacionales de pro-
tecciéon se acomodaron a través de un compromiso
que incluy6é el mantenimiento temporario de los
aranceles nacionales para un ndmero limitado de
productos e convergerian automaticamente
hacia el AEC.™ Los productos beneficiados con este

3 Para una evaluacién del “periodo de transicién”, véase
Fritsch y Tombini (1994) y Laird (1998)

El comercio de automdviles y autopartes entre la Argenti-
na, Brasil y Uruguay también tenia lugar en condiciones de
arancel cero, aunque sujeto a requisitos de4 intercambio com-
pensado. En 1994 también se acordé incluir el sector azucarero
en el régimen de libre comercio e implementar una politica
comercial comin a partir de enero de 2001. Un afo antes de-
bia hacerse lo propio con el sector automotriz. En el periodo
1991-99 el comercio de productos del sector automotriz repre-
sent6 alrededor de un quinto del comercio bilateral total entre
la Argentina y Brasil. Para un analisis del impacto del Mercosur
sobre el sector automotriz, véase Bastos Tigre et al. (1999).

® Para un andlisis de la estructura del arancel externo co-
mun puede consultarse Olarreaga y Soloaga (1997).
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régimen eran unos pocos bienes sensibles incorpo-
rados en sendas “listas nacionales de excepciéon”,
los bienes de capital y los productos de la industria
informatica y de telecomunicaciones.

En enero de 1995 el Mercosur adn estaba lejos
de ser una unién aduanera. En materia de acceso a
los mercados pricticamente no se habia avanzado
en la remocién de las BNA. Por otro lado, los ins-
trumentos de politica comercial comtn (y en parti-
cular el arancel externo comun) recién comenza-
ban a implementarse. Del mismo modo, las asime-
trias en las politicas publicas nacionales continua-
ban amenazando con distorsionar las condiciones
de competencia en la regién. No obstante, compa-
rado con los procesos de integracidn tipicos de pai-
ses en desarrollo el Mercosur registraba resultados
muy significativos en materia de liberalizacién del
comercio y aumento de la interdependencia eco-
némica en un periodo muy breve.

El “periodo de transicién” no estuvo libre de
conflictos entre los miembros. En particular, la Ar-
gentina acumulé déficit comerciales crecientes con
Brasil, cuyas consecuencias politicas fueron admi-
nistradas a través de un enfoque flexible y coopera-
tivo. Ejemplos de ello fueron la aceptacién por
parte del gobierno brasilefio del aumento de la “ta-
sa de estadistica” por parte de la Argentina del 3%
al 10% a fines de 1992 (algo que iba contra los
compromisos asumidos en el Tratado de Asuncién)
y la decisién de adquirir cantidades crecientes de
petrdleo y trigo a la Argentina como un medio pa-
ra reducir el déficit en el comercio bilateral.

2) La “era de los mercados”, 1995-98

El periodo 1995-98 se caracteriz6 por los con-
trastes en el desempeno del Mercosur. En ese pe-
riodo se combinaron un aumento sostenido de la
interdependencia econdémica, una brecha creciente
entre los compromisos adoptados y su implemen-
taciéon efectiva y un clima de progresiva politiza-
ci6on negativa. Esta combinacién de factores dio
transitoriamente crédito a la interpretacién de que
el Mercosur podia continuar profundizando la in-
terdependencia econémica entre sus socios impul-
sado solamente por los intereses y la energia del
sector privado. De acuerdo con esta vision, la
agenda de negociaciéon de politicas publicas que-
daba relegada a un segundo plano o incluso care-
cia de importancia. Durante este periodo, sin em-
bargo, comenzé a acumularse una cantidad cre-
ciente de asuntos pendientes que acabaron minan-
do severamente su credibilidad.

Durante el periodo 1995-98 el indice de “regio-
nalizaciéon del comercio” crecié cerca del 50% (al
igual que la tasa de participacién de las exporta-
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ciones intrarregionales en el PIB). En relacién con
el comercio y la inversién este periodo fue una
“edad de oro” liderada por incentivos de mercado
y, especialmente, por la recuperacién de la activi-
dad econdémica y la apreciacién real de la moneda
brasilefia que sigui6 a la implementacién del Plan
Real. Las reducciones programadas de aranceles
establecidas en el “régimen de adecuacién” se im-
plementaron conforme a lo establecido, pero no
fue posible eliminar el tratamiento especial del
azucar y los vehiculos automotores. Lo que es aun
mas importante, practicamente no se registré nin-
guin progreso en materia de BNA, ni siquiera en lo
que se refiere al aumento en la transparencia.

Las politicas comerciales comunes se implemen-
taron muy parcialmente: se autorizaron nuevas ex-
cepciones al AEC, surgieron otras no previstas ori-
ginalmente (como las creadas por la supervivencia
de los acuerdos preferenciales bilaterales y los re-
gimenes especiales de importacién) y el cédigo
aduanero comun nunca entré en vigencia. Por es-
tas razones todos los bienes comerciados siguieron
sujetos a reglas de origen, neutralizando una de las
mayores ventajas de una unién aduanera en rela-
ci6on a un area de libre comercio.” Después de la
conclusién de los acuerdos de libre comercio con
Chile y con Bolivia, las negociaciones del Mercosur
con la Comunidad Andina de Naciones (CAN) y con
México concluyeron en sendos fracasos y adn se
encuentran pendientes. El resultado fue la exten-
sién temporaria (o incluso la expansién) de los
acuerdos bilaterales preexistentes, lo que produjo
nuevas “perforaciones” del AEC.

La agenda de “profundizacién” del Mercosur
acordada en diciembre de 1995 (Programa de Ac-
ci6n hacia el Aiio 2000) tampoco registré progre-
sos sustantivos. Una iniciativa para destacar fue la
firma de un Protocolo de Liberalizacién del Co-
mercio de Servicios en 1997. Sin embargo, este do-
cumento no fue mas alla de los compromisos ya
asumidos por los miembros en el acuerdo respecti-
vo (GATS) en la Organizacién Mundial de Comercio
(oMC). Los acuerdos sobre salvaguardias y dere-
chos antidimping y compensatorios negociados y
acordﬁdos en este perfodo tampoco entraron en
vigor.

Desde una perspectiva institucional, la mayor
innovacién del periodo 1995-98 fue la creaciéon de
una comisién de comercio (CCM) encargada de
administrar los instrumentos de politica comercial

®En la practica esto implic6 el doble cobro del AEC para los
bienes reexportados provenientes de extrazona que no cumpli-
an con los requisitos de origen.

7 Para un andlisis més detallado del periodo véase BID-INTAL
(1997).
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comun y los asuntos de rutina vinculados con Ia li-
beralizacién del comercio intrazona. En la practica
la ccM acabé ocupada de la administracién de las
disputas comerciales entre los socios, desviando su
atencion desde la implementacién de instrumentos
comunes de politica comercial. Aun cuando el Tra-
tado de Asuncién establecia que para entonces ya
debia estar en marcha un mecanismo permanente
de solucion de controversias, en 1995 se decidié
prorrogar la vigencia del Protocolo de Brasilia so-
bre Solucién de Controversias (PBSC) hasta el per-
feccionamiento de la unién aduanera, previsto pa-
ra el afno 2006. No obstante la proliferacion de
conflictos y diferencias entre los socios durante esta
etapa, debieron pasar tres afos mas hasta que el
procedimiento arbitral del mecanismo de solucién
de controversias fuera reglam(altado y pudiera en-
trar efectivamente en vigencia.

La politizaciéon “positiva” que caracterizé el “pe-
riodo de transicién” fue progresivamente reempla-
zada por un tono mas conflictivo durante el perio-
do 1995/ 1998. Si bien durante esta fase los rasgos
negativos del fenémeno de politizacién no alcanza-
ron la virulencia que asumirfan en los anos poste-
riores, los objetivos comunes fueron eclipsados por
diferencias demintereses y percepciones cada vez
mas explicitas.

3) Tiempos de turbulencia, 1998-?

La devaluacién del real en enero de 1999 es se-
nalada con frecuencia como el detonante de las di-
ficultades por las que atraviesa el Mercosur. Si los
argumentos presentados anteriormente son correc-
tos, ésta es una interpretaciéon reduccionista. Las
raices del mediocre desempefio del Mercosur en
los dltimos afios deben buscarse en razones mds
fundamentales que el shock creado por la maxide-
valuacién de la moneda brasilena. Algunas de estas
razones ya fueron senaladas y otras seran discuti-
das con mas detalle en la seccién II.

El periodo posterior a 1998 muestra una rever-
sién en el incremento de la interdependencia eco-
némica que habfa tenido lugar de manera ininte-
rrumpida desde 1991: en efecto, en 1999 el valor
del comercio intrarregional se contrajo en 25%,
mientras que el indice de “regionalizacién del co-
mercio” retrocedié a los niveles de 1995. Durante
el ano 2000 el valor del comercio intrarregional

8 Para un analisis del perfil institucional del Mercosur, vé