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Introduccion

La crisis por la que atraviesa el MERCOSUR ha estimulado ya desde hace algin
tiempo las reflexiones en torno a las posibles formas de relanzar o modificar las
caracteristicas del proceso de integracion en Sudamérica. Desde propuestas que
plantean el abandono absoluto de la integracién y el trazado de un vinculo mas
estrecho con las grandes potencias, hasta una radicalizacién de la integracién, que
incluya un area geografica mucho mayor, una institucionalizacién al estilo de la
existente en la Unién Europea y una profundizacién de las politicas comunes, el
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arco de ideas se ha tornado extremadamente amplio y contrasta con los avances
mas modestos que en el plano efectivo han logrados los paises del bloque en tiem-
pos recientes. Mas alla de la incorporacién de Venezuela, en los iltimos aiios, los
vinculos en la regién parecen moverse mucho mas por senderos bilaterales y con
fuertes protestas por parte de los socios menores, al considerarse discriminados o
encorsetados por las estrategias de los “dos grandes”, Argentina y Brasil.

En ese marco, una de las opciones recurrentes planteadas por varios economis-
tas y politicos ~y que recientemente también ha disparado algunos proyectos con-
cretos en la agenda de las autoridades- es avanzar en una integracién monetaria,
creando una unién monetaria dentro del bloque. Tal opcién tiene dos puntos de
apoyo principales. En primer lugar, una perspectiva de corte tradicional sefiala
que una union monetaria permitiria aprovechar una serie de beneficios -los clasi-
cos en este tipo de experiencias-, tales como la reduccion de los costos de las
transacciones, o una mayor previsibilidad en las politicas internas. En sintonia con
esta perspectiva, suele indicarse la importancia de la integracion monetaria en el
relanzamiento de la integracién europea, que transforma a dicha experiencia en un
ejemplo a imitar. Especialmente, la opcién “dura” de un banco central regional
independiente con el objetivo explicito de controlar la tasa de inflacién es esgrimi-
da aqui como un aspecto muy importante para evitar « deslices » fiscales y mone-
tarios, que se suponen un problema esencial y recurrente de los paises del cono
sur.! De esa manera, se inhibiria una de las fuentes principales de crisis en la re-
gion. Esta perspectiva se acopla a la idea de tomar la integracién europea como un
punto central de referencia y utilizar dicho modelo como base para una
institucionalizacién del MERCOSUR.

Un segundo grupo de propuestas, mas heterodoxas, no hace tanto hincapié en
el fenémeno de la estabilidad de precios y la inhibicién de politicas fiscales y mo-
netarias laxas, sino en el efecto politico de una union monetaria. Desde esta pers-
pectiva, el valor institucional y sobre todo, el cariacter “refundacional” de una uni-
ficacion monetaria serian todavia mas importantes que los efectos en materia de
politica monetaria. El impulso politico plasmado en la unificacién de la moneda
habria permitido el relanzamiento de la integracién en Europa, coronado por un
nuevo circulo virtuoso que se articula con la expansion territorial de la Unién.

En ambos casos, sin embargo, se evita una evaluacion critica de la experiencia
europeay se la toma como un referente central para la construccién de una aproxi-
macion monetaria de los paises de América latina. El eje de la discusién se centra
entonces en cuan alejadas o proximas estan las economias latinoamericanas del
contexto que le permitié a la UE avanzar en la integracién monetaria. Desde esta
perspectiva, Zahler y Budenovich indican, por ejemplo, que “La regién debe obser-

1. Cf, por ejemplo, Jorge Carrera, Eduardo Levy Yeyati y Federico Sturzenegger, “Las
perspectivas de la coordinacién macroeconémica en el Mercosur”, en J. Carreray F.
Sturzenegger (comp.), Coordinacidén de politicas macroeconémicas en el Mercosur,
Buenos Aires, 2000, p. 75.
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var, con un adecuado grado de realismo, los desarrollos que se dieron en Europa
en torno ala UME. Ellos debieran incorporarse al acervo de conocimiento y expe-
riencias comparadas de modo que sirvan de aprendizaje para el andlisis, disefio y
puesta en practica, en el momento en que se estime que las condiciones sean las
adecuadas, en la profundizacién de los diferentes esquemas de integracién en
América latina”, insistiendo en que tal experiencia puede ser incluso 1itil desde el
punto de vista institucional, pues un dialogo con alguna contraparte europea pue-
de permitir la elaboracién de “futuros criterios para una eventual coordinacién
macroeconoémica por parte de los Ministerios de Hacienda de los paises miembros
de algiin esquema de integracién de América latina”.?

Las perspectivas mencionadas tienen, segin nuestro punto de vista, varios pun-
tos cuestionables. Entre ellos, nos resulta endeble la interpretacién de las crisis de
la region como derivada casi exclusivamente de fendmenos monetarios o de laxi-
tud fiscal.® De la misma forma, no resulta clara la posibilidad real de transpolar la
experiencia europea sin mas a Sudamérica, haciendo tabla rasa de las diferencias
de contexto, devenir histérico o estructuras productivas y sociales.! Especialmen-
te, porque esas diferencias de contexto no significan una mayor aproximacién o
un mayor alejamiento de ciertas pautas abstractas a alcanzar, sino contextos abso-
lutamente diferentes, montados sobre trayectorias distintas y de las que devienen
problemas y caminos de solucién especificos.

Sin embargo, no seran estos los ejes principales de nuestra atencion; el objetivo
de en este trabajo consiste en poner el centro de la discusién dos conjuntos de
problemas. El primero de ellos apunta a indagar los efectos de la integracién mo-
netaria europea sobre la dindmica econémica de la region, especialmente enlo que
respecta al crecimiento, la distribucién del ingreso, el empleo y las politicas socia-
les. Esta cuestion nos parece fundamental, pues revela que la unificacién moneta-
ria forma parte de una reforma mas profunda del proceso de integracion, que trata
de articular y consolidar un esquema de corte neoliberal, precisamente el que in-
tenta abandonar el MERCOSUR.

En ese marco, deben discutirse dos aspectos distintos, vinculados a los funda-
mentos que sirven de apoyo a una unién monetaria mercosurefia. En primer lugar,
si la politica monetaria independiente basada en el control de la inflacién ha sido
capaz de relanzar el proceso de crecimiento en laregién o si, por el contrario, se ha

2. Carlos Budnevich y Roberto Zahler, “Integracién financiera y coordinacién
macroecondmica en el MERCOSUR Documento de Trabajo del Banco Central de Chi-
le N° 52, diciembre 1999, p. 13.

3. Paralos fundamentos de dicha critica y para una interpretacion alternativa véase Mario
Rapoport y colaboradores, Historia econémica, politica y social de la Argentina 1880-
2003, Buenos Aires, 2007.

4. Sobre el tema, véase Andrés Musacchio, “Teorfa y prictica de la integracién regional:
apuntes para un analisis comparado de los procesos europeo y latinoamericano desde
un enfoque regulacionista”, Informe Econdmico IMA N° XXI, enero-febrero de 2004,
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vuelto una pesada traba para la regién. En segundo lugar, si la “refundacién politi-
ca” permitié relanzar un proceso de desarrollo inclusivo o si, por el contrario, apun-
tal6 un modelo de concentracién econémica y politica que desarticul6 buena parte
de los beneficios sociales que muchos de los miembros de 1a Unién Europea exhi-
bian como principal capital hacia los afios 70. Esos interrogantes nos guiaran en la
primera parte del trabajo. En buena medida, se trata de discutir la idea de que se
debe imitar el camino de la Uniéon Europea porque dicho proceso ha traido mejo-
ras sustanciales al funcionamiento de la economia y de la sociedad de aquél conti-
nente.

La segunda cuestion sera interrogarnos sobre algunos impactos de la integra-
cién monetaria en un proceso de desarrollo en Sudamérica, plataforma a partir de
la cual puede compararse esta propuesta con otras alternativas. La experiencia
europea permite sacar algunas conclusiones interesantes de lo que podria ocurrir
en el MERCOSUR frente a determinados problemas que enfrenta la propia UE en
la actualidad, y que en el Cono sur suelen presentarse de manera endémica. Cues-
tiones tales como la asincronia en los ciclos de cada pais, las heterogeneidades
entre ellos o la capacidad de absorcidon de skocks externos deben ser puestas en
primera fila de la discusién de una posible unién monetaria regional. Y no deben
discutirse in abstracto, sino en el marco de algunas caracteristicas necesarias de
un programa de desarrollo regional. Desde esa perspectiva, puede discutirse la
consistencia técnica de la experiencia europea y también la pertinencia de la pro-
puesta como un motor de la transformacién del MERCOSUR.

La integracion monetaria europea

Habitualmente, las experiencias y los proyectos de unificacién monetaria sue-
len recalcar, como punto de partida, los beneficios y las dificultades que enumeran
los libros de texto sobre la tematica, especialmente a partir de la nocién de area
monetaria 6ptima formulada por Robert Mundell.” Sin embargo, tal perspectiva
resulta incompleta sin incluir simultaneamente las caracteristicas de la politica
monetaria, de los objetivos y de las instituciones monetarias en las que se enmarca
el proceso. Y eso nos lleva inmediatamente a la concepcién mas general del mode-
lo econémico y social que intenta fortalecerse por medio de la unién monetaria.

La unificacién monetaria europea no puede, por caso, analizarse fuera del con-
texto de la profunda reestructuracion del proceso de integracidon que comenzd a
mediados de la década de 1980 y que apunta a la consolidacion de un espacio eco-
némico regional con una fuerte influencia conceptual de la “teoria de la oferta”.
Por aquel entonces, se discutia si era preferible una expansién geografica o una
profundizacion de la integracion.® Finalmente, el camino seguido resulté de una

7.  Robert Mundell, “A Theory of Optimun Currency Areas”, American Economic Review
vol. 51, 1961.
8. Sobre tal discusion, véase, por ejemplo, Mario Rapoport y Andrés Musacchio (coords.),



Costos y beneficios de una integracion monetaria en el MERCOSUR 55

combinacién de ambas ideas. La Unién se expandio, incorporando primero a Fin-
landia, Sueciay Austriay recientemente a varios paises del Este europeo. Mientras
tanto, se conformo el mercado Unico, permitiendo la circulacion libre de capitales
y personas. Posteriormente, una parte del bloque (a excepcién de Gran Bretafia,
Dinamarca, Suecia e, inicialmente, Grecia) cred en 1999 la unién monetaria (UME)
-con la introduccién del euro como moneda comin, proyecto al que los paises del
Este que se incorporaron recientemente ain no han ingresado, aunque algunos ya
tienen fecha definida para hacerlo.

Como sefnalan Bieling y Steinhilber, el proyecto de reestructuracién del proce-
so de integracién debe interpretarse como un esfuerzo de imponer y generalizar
un proyecto de hegemonia neoliberal, a partir de la confluencia del sisterna mone-
tario europeo, el mercado comiin y la unién econdémica y monetaria.® Sobre ese
marco es que se plasma una combinacion especifica de elementos permisivos, de
consenso y disciplinadores, que dan lugar a dos l6gicas combinadas: por unlado la
de la “desregulacion competitiva” —estimulada por el mercado tinico-y, por el otro,
la de la “austeridad competitiva”, vinculada sobre todo a la unificacién monetaria.

La unién monetaria se realizé, pues, en el contexto de una orientaciéon
marcadamente neoliberal y, como consecuencia de ello, tendié a privilegiar la es-
tabilidad de precios como objetivo central. La politica monetaria implementada
por el Banco Central europeo adoptd consecuentemente como principal objetivo
el de velar estrictamente por la estabilidad de precios, desplazando a un segundo
plano aspectos como el crecimiento econdmico o el sostenimiento del empleo.”

La UME vino a reemplazar a las politicas previas de coordinaciéon monetaria
que desde 1972, con la “serpiente en el tinel” primero, y -a partir de 1979- con el
sistema monetario europeo, trataban de estabilizar las oscilaciones cambiarias de
tipo coyuntural. La crisis en la que una corriente especulativa sumié al sistema en
1992 se sumoé a la idea que por entonces ganaba terreno sobre las ventajas de una
unién monetaria para imponer la UME.!

La comunidad ewropea y el Mercosur. Una evaluacion comparada, Buenos Aires,
1993 o Victor Sukup, “La comunidad europea; entre la integracion y el nacionalismo”,
en Ciclos en la historia, la economia y la sociedad N° 4, ler. semestre de 1993.

9.  Hans Bieling, Y Jochen Steinhilber, “Hegemoniale Projekte im Prozess der europiischen
Integration”, en Bieling/Steinhilber (eds.), Die Konfiguration Europas. Dimesionen
einer kritischen Integrationstheorie, Miinster, 2000, p. 110.

10. No obstante, algunos autores hacen notar la presencia de algunos elementos concep-
tuales parcialmente vinculados con una interpretacién neokeynesiana de la inflacién,
que luego de una etapa radicalmente monetarista llevaron al Banco Central europeo a
una moderacién de sus lineamientos originales de politica econémica, que incluy6é mas
atencion a los efectos de la politica cambiaria sobre el nivel de precios. Cf. Michael
Heine y Hansjorg Herr (2002), “Zwickmiihlen der europiischen Geldpolitik: Muddling
throug mit John Maynad Friedman?” en Neues Geld- alte Politik? Die EZB im
makrookonomischen Interaktionsraum, Marburg, 2002,

11. Para una historia de ambas experiencias, véase, Werner Polster, Europdische
Wihrungsintegration: von der Zahlungsunion zur Wahrungsunion, Marburg, 2002.



56  Andrés Musacchio

El camino hacia la UME se inicié con una etapa de transicidn, en la que las
politicas nacionales debian acondicionarse para poder sobrellevar luego el crite-
rio de estabilidad de precios adoptado como objetivo principal. Tal criterio se veia
acompaiiado ademas por la interpretacion de que la inflacion se origina fundamen-
talmente en causas monetarias y que, por lo tanto, su combate se materializa con
firmes restricciones en la expansion de la cantidad de moneda y en los déficits
fiscales. En esa etapa preparatoria, los “criterios de convergencia” para los paises
que pretendieran acceder a la UME fueron claramente orientados en esa direc-
cién, marcando que la inflacién no debia sobrepasar el 1,5% del promedio de los
tres estados mas estables; que el déficit fiscal no podia superar mas del 3% del PBI;
que la deuda piiblica deberia tener como tope el 60% del PBI; que las tasa de interés
de largo plazo no debian superar en mdis de dos puntos a las tres “mejores” del
bloque; y que el tipo de cambio debia permanecer estable en los dos aiios previos a
la entrada en vigencia de la UME. Tales criterios incidieron de manera significativa
en una coyuntura que se caracterizoé por tasas de crecimiento econdémico extrema-
damente bajas.

Al comenzar a funcionar la Unién, el panorama no mejoré sustancialmente.
Con la transferencia de la soberania monetaria a un banco central independiente,
los paises perdieron la libertad para establecer los objetivos de las politicas mone-
taria y cambiaria como instrumentos de politica econémica. Los criterios de esta-
bilidad determinados por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento exigen, ademas,
rigidas restricciones en materia fiscal, ya que se mantienen los criterios de la etapa
de adaptacion de déficit inferior al 3% o endeudamiento que apunte a alinearse con
la pauta del 60% del PBL! Quedan, pues, pocos instrumentos para encarar politi-
cas nacionales auténomas, entre los que se destacan la politica tributaria o las
politicas que apuntan al mercado de trabajo.

Sin embargo, el uso de ambas herramientas se ve limitado en la prictica por la
competencia emergente en los paises del Este, que se acaban de incorporar a la
Unién Europea y que, aunque no participan de la UME, ejercen, al menos de mane-
ra potencial, su influencia en el comercio de bienes y en la localizacién de nuevas
inversiones de capital sobre todo el espacio de la Unién. Aqui se destacan dos
efectos, uno mas real —el impacto de las estructuras fiscales- y otro mas aparente
pero con “peor prensa” —-el del mercado laboral-. El efecto principal se concentra
en libertad para disefiar y aplicar politicas fiscales. Es que las estructuras tributarias
de los paises del Este apuntan a atraer inversiones con instrumentos tales como

12. Incluso con la introduccién de algunas excepciones puntuales, los criterios resultan
extremadamente rigidos para establecer politicas anticiclicas expansivas en las co-
yunturas débiles. Por otra parte, los criterios mismos son sumamente discutibles y no
fueron relajados de manera sustancial con el nuevo pacto de 2005. Ver Catherine Mathieu
y Henry Sterdyniak, “A european fiscal framework designed for stability or growth?”,
en Hein, Heise y Truger (Eds.), European Economic Policies: Alternatives to orthodox
analysis and policy concepts, Marburg, 2006.
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bajas tasas a los capitales y a las ganancias y limitan seriamente la magnitud de
dichas tasas en el resto de los paises de la Unién, pues sus empresas amenazan con
relocalizar las nuevas inversiones o trasladar algunas plantas si los costos fiscales
no se adecuan a las condiciones propuestas por el Este. Las diferencias en las
tasas de los impuestos directos entre algunos de los paises del Este y el promedio
de la Uni6n eran bien notorias al momento de la implantacién de la unién moneta-
ria, como puede verse en el cuadro 1. Pero alli mismo se deja ver que no soélo los
paises orientales ejercen esa presion, sino algunos otros miembros de la UE como
Irlanda.

CUADRO 1
Impuestos a las empresas en los paises de Visegrad. En porcentajes
Pais 2003 2004
Republica Checa 31 24b
Hungria 18 18
Polonia 27 19
Eslovaquia 25 19
Promedio de 1a UE 32
Irlanda 12,5

Fuyente: “Addlicit Kozép-Eurdpaban”, Magyar Hirlap Online (Budapest), 30 June 2003, http:/
/www.magyarhirlap.hw/cikk.php?cikk=68662. (a Excluye tasas locales y municipales. b Re-
duccion gradual hasta 2006. ¢ Ademéas Hungria recauda un “impuesto al comercio”, aunque
generalmente exime del mismo a los proyectos de inversién importantes.)

Las limitaciones a los desequilibrios originadas en Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, por un lado, y los parametros de las politicas fiscales de los paises del
Este, por el otro, colocan a varios paises de la UE ante la necesidad de realizar
profundos ajustes en sus cuentas publicas. Ahora bien, un ajuste fiscal puede
lograrse tanto por medio del incremento de la recaudacién como a través de una
reduccion de los gastos. La presion que ejercen los paises del Este con las mencio-
nadas estructuras tributarias sobre los miembros “viejos” de la Unién (especial-
mente Alemania, Francia o Italia), fuerza a privilegiaren estos ltimos el ajuste
regresivo de reduccion de gastos, ya que un aumento de los impuestos —especial-
mente los que gravan al capital- dificultan la capacidad para retener inversiones.
Para un pais que se encuentra al limite de lo permitido por el Pacto, l1a presion para
reducir impuestos puede obligar a desmantelar parcialmente el sistema de seguri-
dad social, a reemplazar impuestos al capital por impuestos al consumo o a com-
pensar costos con recortes en otros frentes, como en el laboral. De este modo, la
politica fiscal deja poco margen para la expansién; el incremento de gastos no
cuenta si se quiere fortalecer la coyuntura. Por el contrario, la tendencia apunta
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hacia un recorte de las erogaciones, sobre todo en materia social. Es por eso que, -
bajo estas condiciones, la politica monetaria de la UE tienen un sesgo fuertemente
regresivo que se encuentra en la base de la debilidad que la coyuntura econémica
ha mostrado en los ultimos anos.

El impacto del mercado laboral es, no obstante, el que mayor atencién ha co-
brado, habida cuenta de las importantes diferencias en los salarios nominales re-
gistrados en los paises del Este. Tales condiciones supondrian una mayor compe-
tencia por parte de dichos paises, que actuarian como un potencial incentivo para
captar inversiones y forzaria a una relocalizacion de la produccién a costa de los
paises més grandes de la regién. Este problema es el que habitualmente se recalca
para explicar, justificar o recomendar politicas de flexibilizacion laboral y de des-
articulacién de los programas sociales. Sin embargo, la evolucién reciente no deja
evidencias de que éste sea un problema que se agrava paulatinamente. Si bien la
diferencia de salarios entre el Este y el Oeste es manifiesta, la posibilidad de que se
convierta en un factor determinante para la relocalizacién de la produccién es
relativa. En primer lugar, los salarios son un porcentaje bajo en muchas de las
actividades industriales y, por lo tanto, el diferencial de remuneraciones no siem-
pre permite una reduccidn sustancial de costos, lo que da por tierra con el princi-
pal argumento que justifica la relocalizacion de la produccién por el diferencial de
salarios. En segundo término, el costo salarial no sélo depende de la magnitud
absoluta de los salarios, sino también de los niveles de productividad. Varios pai-
ses, como Alemania, tienen una escala de salarios absolutos alta, pero cuando se
los pondera por la productividad, las diferencias en los costos salanales unitarios
no es tan abultada.

CUADRO 2
Indicadores de salario y productividad en 2004 EU-15=100

Productividad Costo salarial  Costo salarial/

por hora por hora Productividad
LUXEMBURGO 1538 767 49,9
ESLOVAQUIA 52,8 34,8 65,9
MALTA 69 46,9 68,0
BELGICA 1285 97,1 75,6
LITUANIA © 416 322 . T4
ESPANA 87,7 70 79,8
HOLANDA 116,5 98,1 84,2
LETONIA 34,2° 28,9 84,5
FRANCIA 117,7 99,7 84,7
POLONIA 476 415 87,2

ALEMANIA 105,8 . 1032 97,5
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REP CHECA 49,9 48,8 97,8
EU-15 100 100 100
ESLOVENIA 66 66,5 100,8
ITALIA 92 96,8 105,2
REINO UNIDO 97,6 105,4 108,0
GRECIA 71 78,4 110,4
AUSTRIA 96,4 109,3 1134
ESTONIA 38,3 46,1 120,4
DINAMARCA 102,5 124,7 121,7
SUECIA : 102 124,2 121,8
FINLANDIA 95,3 117,2 123,0

PORTUGAL 50,1 79,4 158,5

Fuente: elaboracién propia en base a datos de EUROSTAT

Para Grecia, Letonia, Eslovenia y Suecia, el costo salarial correspon-
de a 2003. Para los paises ausentes no hay estadisticas disponibles
para alguna de las dos variables.

Tal efecto es visible incluso enla “vieja Unién”, donde las diferencias absolutas
y relativas de salarios tenian un matiz similar perceptible desde mucho tiempo
atris. En 1996, el costo laboral unitario de Alemania, por ejemplo, situaba al pais
justo en el medio de la tabla, incluso por debajo de Grecia, donde las remuneracio-
nes nominales eran sustancialmente menores, pero los niveles de productividad lo
eran adn mas.'®

Finalmente, debe sefialarse que en varios de los paises “grandes” de la UE, la
evolucién de los costos salariales unitarios entre 1995 y 2005 han tenido una per-
formance mucho menos satisfactoria que la de los paises mas pequefios, lo que
denota que esa brecha tiende a jugar un rol cada vez menor como determinante en
la localizacién de inversiones. La brecha nominal tiende a cerrarse paulatinamen-
te, mientras la brecha real se agranda, tal como puede apreciarse en el Grafico 1.

Un elemento adicional que da cuenta de que algunos de los paises con salarios
altos no sufren por ello un problema serio de competitividad es la propia evolucién
de las exportaciones, precisamente el sector donde esa competitividad se mani-
fiesta de la manera mas clara. El caso paradigmatico de ello es Alemania, una de
las naciones con salarios més altos en la regién y en la que, no obstante, las expor-

13. Rafael Muiioz de Bustillo Liorente, “Reflexiones acerca de los efectos de la UME sobre

el empleo”, en Alvaro Anchuelo Crego (dll' ), Consecuencias econdmicas del Euro,
Madrid, 1998, p. 213.
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taciones no han dejado de crecer de manera absoluta y en relacién al PBI, mientras
los saldos comerciales también muestran una evolucién positiva, como se ve en el
cuadro 3.

GRAFICO 1
Evolucién de los costos salariales unitarios en la UE entre 1995 y 2005,
Variacion anual en porcentaje
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Fuente: Eurostat

CUADRO 3
Performance exportadora de Alemania

Afio  Exportaciones Saldo Comercial Exportaciones: Exportaciones/
(Mill. De Euros) (Mill. De Euros) Crecimiento Anual (%) PBI(%)

1990 661972 111808 - 273
1991 668143 31592 0,9 25,2
1992 671421 43562 0,6 23,9
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1993 632658 68105 -5,8 22,1
1994 696373 82697 10,1 22,8
1995 749857 93177 7,7 23,6
1996 786537 106345 4,9 24,3
1997 884684 123912 12,5 26,8
1998 953436 136777 78 29

1999 509693 . 665651 4,8 29,7
2000 596932 62821 17,1 33,8
2001 637326 100658 - 6,8 35,3
2002 650457 133836 2,1 35,9
2003 661613 129644 1,7 36,7
2004 731544 156096 10,7 33,1
2005 786266 158179 7.5 35,1
2006 893635 162156 13,7 38,7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Deutsche Bundesbank

Esta evolucién del sector externo de Alemania se produce, incluso, absorbien-
do la marcada revaluacion del euro frente al ddlar, que actudé como un factor de
deterioro de la competitividad. Més anin, las exportaciones mantienen una dinami-
camuy superior al la del PBI y permiten esconder el deterioro del mercado interno
que produjeron los sucesivos ajustes fiscales que impulsaron las autoridades en
los tltimos aiios.!

Es asi que los indicadores de costos salariales y productividad en la Uni6én Eu-
ropea matizan bastante, entonces, la idea de que los flujos de capital y la radica-
cion de inversiones se debe a las diferencias de salarios. Por otra parte, ponen
simultaneamente en el primer plano a la cuestion fiscal, ésta tltima estrechamente
relacionada con los parametros y las restricciones emergentes de la Uniéon Mone-
taria. La cuestion laboral esconde, en el fondo, la rigidez de un sisterna monetario
comin que sirve a un esquema neoliberal y que, por ende, prioriza la estabilidad
monetaria por sobre la estabilidad laboral. Dadas las dificultades para realizar en
otros campos los ajustes que se originan en la politica monetaria seguida por el
Banco Central y las restricciones impuestas por el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, el mercado laboral se convierte en la principal variable de ajuste. La union
monetaria —con las caracteristicas analizadas hasta aqui- deriva entonces en un

14 Un analisis detallado de la situacién externa de Alemania, asi como las consecuencias
internas de la adopcién del euro y la expansion hacia el Este de la unién puede verse
en Andres Musacchio, “La extensién de la jornada de trabajo en Alemania: Ejemplo a
imitar o error de concepto?”, en Informe Econémico IMA N° XXIV, julio-agosto de
2004.
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proceso permanente de ajustes en el mercado laboral, que se caracteriza por la
redistribucioén regresiva del ingreso, el deterioro de las politicas soc1ales y labora-
les y una creciente flexibilizacién laboral.

La absorcién de shocks y las rigideces en la Union Europea:
el ajuste regresivo

El problema fiscal por el que atraviesan algunos paises europeos desde hace ya
bastante tiempo no se relaciona con un gasto o un nivel de deudas insostenible,
sino con la rigidez de los principios y los mecanismos de ajuste de la unién mone-
taria. Una moneda para once paises heterogéneos, con desocupaciéon masiva y pro-
blemas regionales estructurales plantea una dificultad casi imposible de resolver,
ala cual se le suma la incorporaciéon de nuevos miembros con un nivel de pobreza
significativo. Una unién monetaria puede funcionar sélo entre paises relativamen-
te iguales, pero nunca entre desiguales, ya que sélo una economia fuerte puede
sostener una moneda fuerte."”

En ese sentido, no es casual que mientras se tornan cada vez mas mﬂex1bles los
objetivos monetarios, la politica cambiaria y las politicas monetarias y fiscales,
simultaneamente se flexibilice el mercado laboral, de modo que quede despejado
el camino del ajuste ante la aparicién de problemas en el funcionamiento de las
economias de los paises miembros.

La rigidez puede afectar de dos maneras. La primera es la incapacidad de reac-
cionar adecuadamente frente a shocks externos que afecten la competitividad de
algunas economias de la Unidn. En este caso, la tinica forma de compensar dicha
caida consiste en reducir los costos salariales o impositivos. Una via exige sacrifi-
cios sociales complejos e impacta sobre la capacidad de consumo y la dinimica de
expansién. La otra alternativa obliga a reducir impuestos; pero para mantener el
obligatorio equilibrio fiscal que demanda el Pacto de Estabilidad y crecimiento
debe contraerse simultineamente el gasto publico. Esto significa recortes en los
programas sociales y en la inversién estatal, que tienen un impacto negativo de
corto plazo sobre la demanda y en el largo plazo también afecta negativamente la
competitividad.

La segunda forma de aparicion de la rigidez de la unién monetaria es la dificul-
tad para digerir divergencias en los ritmos de precios o de crecimiento entre los
paises miembros. Como puede verse en el cuadro siguiente, una situacién de ese
tipo también esta ocurriendo en la regién.

En los ultimos afios, los ritmos de los ciclos internos de cada pais tuvieron una
evolucién heterogénea en los diversos indicadores considerados, que induce a la

15 Cf. Wilhelm Hankel, «Die wirtschaftspolitischen Fehler der Regierung Schroder», Bldtter
Jiir deutsche und internationale Politik, septiembre de 1999, p. 1339.
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introduccion de ajustes y correcciones. Tales ajustes, nuevamente, se encuentran
acotados al ajuste fiscal o laboral. En el fondo, este era un problema previsible,
pues, como sefiala Mazier, luego del periodo de convergencia los mercados nacio-
nales continuaban signados por fuertes especificidades en los comportamientos
privados, en las relaciones industriales, en la proteccién social, en los sistemas
educativos, en la naturaleza de las relaciones entre bancos y empresas, etc.*¢

CUADRO 4
Indicadores macroeconémicos en los paises de la Unién Monetaria.
Pais Crecimiento Desocupacién Saldo Deuda Tasade Cuenta
del PBI 2006 fiscal publica Inflacion corriente
2005 - (Y del (% del 2006 (% del
PBI) PBD) PBI)
2005 2005 2005
BELGICA 1,1 8,3 2,3 93,2 2,3 2,5
ALEMANIA 0,9 8,4 3,2 67,9 1,8 4,0
FINLANDIA 2,9 7,7 2,7 41,3 1,3 49
FRANCIA 1,2 9,0 2,9 66,6 1,9 -14
GRECIA 3,7 9,8(1) 5,2 107,5 33 79
IRLANDA 5,5 44 1,1 274 2,7 -2,6
ITALIA 0,1 7,7(1) 4,1 106,6 2,2 -1,6
LUXEMBURGO 4,0 4,8 *1,0 6,0 3,0 11,8
HOLANDA 1,5 39 . 0,3 52,7 1,7 7,7
AUSTRIA 2,0 4,8 °1,5 63,4 1,7 1,1
PORTUGAL 0,5 7,7 6,0 64,0 3,0 -9,8
ESLOVENIA 4,0 6,0 °14 28,0 2,5 2,0
. ESPANA 35 8,6 1,1 431 =~ 36" 74
UME 1,4 7.8 02,5 70,8 2,2 0,1
(1) datos de 2005

Fuentes: Deutsche Bundesbank; cuenta corriente: datos dé UNECE Statistical
Division Database

Siendo una de las pocas vias posibles de ajuste en el largo plazo, la adaptacion
através del mercado de trabajo resulta, de todas maneras, dificil de sustentar en el
largo plazo. Es que tal procedimiento se encuentra condicionado por dos “efectos
colaterales”. El primero de ellos deriva del hecho de que cuando un pais adopta
politicas de flexibilizacién del mercado laboral como la extensién de la jornada de
trabajo o la reduccién de salarios, puede lograr un efecto estructural sobre la
competitividad en tanto los socios comerciales o los compeétidores no reaccionen.
Pero esto significaria que esos paises entregarian alegremente parte de sus merca-

16. Jacques Mazier, « LEurope: enlisement ou transition vers un nouveau regime de
croissance?”, L'Anne de la regulation vol. 1, Paris, 1997, p. 135.
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dos internos o exteriores, algo dificil de creer. La reaccién probable de los socios o
competidores consistiria en incrementar también la jornada de trabajo o reducir
los salarios, con lo cual el juego volveria al comienzo y obligaria a un nuevo ajuste
regresivo. Se trata de un movimiento sin fin desde lo econémico, pero que tarde o
temprano deberia enfrentar una creciente barrera social. El deterioro paulatino de
las condiciones de trabajo o del nivel de vida tendrian como efecto una creciente
resistencia social y sindical, que en lo politico traeria consecuencias altamente
negativas para los gobernantes de turno, como ya se observa en buena parte del
viejo continente dado el creciente deterioro del Estado de Bienestar. Las discusio-
nes al respecto en Alemania o en Austria son un ejemplo interesante, pero la
radicalidad del conflicto social en Francia, con los estallidos de 2006 y la violencia
larvada que persiste son una sefal todavia mas alarmante al respecto.

Pero atin cuando la resistencia social no se produjera o no tuviese efecto para
obligar a modificar los cursos de accion, el modelo de “serpiente que se devora por
la cola” esta destinado al fracaso por el segundo efecto colateral, exclusivamente
macroecondémico. El ajuste permanente, como vimos, tiende a comprimir la de-
manda interna, a incrementar la desocupacién y a deprimir el nivel de actividad.
Mercados internos en colapso simultdneo significan también una menor demanda
de importaciones. El ajuste permanente se traslada de un pais al otro, alimentando
el estancamiento. Por eso, varios analistas sostenian que las metas de convergen-
cia previas ahogarian el crecimiento de las economias europeas, como efectiva-
mente ocurrio.”

Adn asi, la introduccion del euro -incluyendo las metas de politica monetaria y
las restricciones- no afecté a todos los miembros de la Unién por igual. Las
disparidades en materia de endeudamiento o de normativas laborales, asi como
los efectos de la fijacién de una tasa de interés regional por parte del Banco Cen-
tral europeo —mas elevada que las previas en algunos paises como Alemania pero
mas baja en otros, como Espafia- generé un impacto diferencial en cada pais. Asi,
mientras en algunos casos se introdujo una marcada tendencia recesiva, otros,
como Espaiia, Grecia o Irlanda gozaron de un contexto monetario mas expansivo,
que permitié una aceleracién del crecimiento.’®

Las disparidades apuntadas enmarcadas en una unién monetaria pueden ser
vistas, incluso, como las propias disparadoras de la divergencia reciente en las
tasas de crecimiento, con un impacto diferenciado en el corto plazo y en un perio-
do mas largo, y que tiene como punto de partida las diferencias en las tasas de

17. Cf. Por ejemplo Mazier, op cit., los trabajos reunidos en el voliimende L ‘apelle des
economistes pour sortir de la pensée unique. La monnaie unique en debat, Paris
1997, o la discusién de diferentes autores en un bloque titulado “Die Kontroverse iiber
den Euro-start”, en Blitter fiir deutsche und internationale Politik Nr. 6, 1998.

18. Robert Boyer, “The institucional and policy weaknesses of the European Union: the
evolution of the “policy mix”, en Coriat, Petit y Schneder (eds.), The hardship of nations.
Exploring the paths of modern capitalism, Cheltenham-Northampton, 2006, p. 165.
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2000 0,9236 99,47 8,4452 0,60948
2001 0,8956 108,68 9,2551 0,62187
2002 0,9456 108,06 9,1611 0,62883
2003 1,1312 130,97 9,1242 0,69199
2004 1,2439 134,44 9,1243 0,67866
2005 1,2441 136,85 9,2822 0,6838

2006 1,25566 146,02 9,2544 0,68173

Fuente: Deutsche Bundesbank

Este factor adicional derivado de la politica monetaria contractiva practicada
por el Banco Central europeo dispara un nuevo eje de conflicto. Como sefiala
Huffschmid, la presién hacia la revaluacién de las politicas antiinflacionarias im-
plica también una marcada reduccién de competitividad de las exportaciones y
por lo tanto afecta los intereses de los exportadores, cuyas ganancias se ven afec-
tadas. Por el contrario, le revaluacién contribuye a incrementar las ganancias del
sector financiero, quienes se benefician con la posibilidad de comprar mayor can-
tidad de divisas extranjeras con las mismas ganancias y simultineamente ganan
con las mayores tasas de interés ofrecidas por el mercado local.® La resolucién del
conflicto que se genera entre exportadores por un lado, importadores y
especuladores por el otro, puede zanjarse en la medida en que se logra una
revaluacion nominal y una devaluacién real al mismo tiempo. En otras palabras, el
aumento del precio de la moneda local debe ser compensado con una baja de los
costos de produccion, que restituya a los exportadores la competitividad perdida
con larevaluacién. Dado que las condiciones fiscales en varios paises impiden una
reduccién marcada de las cargas tributarias o los apoyos especificos a las empre-
sas por parte de los estados nacionales, de nuevo vuelve a aparecer en el centro de
la escena la opcioén de una contraccion de los costos salariales y la flexibilizacién
laboral, sustentando un deterioro en la distribucion del ingreso.

Tal contradiccién nos remite también a la importancia que ha cobrado en los
ultimos afios el capital financiero y la acumulacién financiera de capital, importan-
cia que ha llevado a muchos autores a discutir la existencia de un “régimen de
acumulacién financiarizado”, especialmente visible en 1a Unién Europea y estimu-
lado por la introduccién de la UME.? Autores como Grahl destacan que si bien en
el debate sobre las transformaciones institucionales europeas pueden encontrarse

23. Jorg Huffschmid, Politische Okonomie der Finanzmdrkte, Hamburgo, 2002, p. 144.

24. Cf., por ejemplo, Hans J. Bieling, “Die Neue europsische Okonomie: Transnationale
Marktstrukturen und Regulationsformen”, en Beckmann/Bieling/Deppe (eds.),
Furokapitalismus und globale politische Okonomie, Hamburgo, 2003, p. 42. Sobre el
debate en torno al un régimen de acumulacién financiero en la teoria de la regulacién,
véase Vanesa Redak, “Akkumulaticnsregime des Vermogensbesitzes: people’s
Capitalism?”, en U. Brand y W. Raza (Hrsg.), Fit fiir den Postfordismus?, Miinster,
2003.



68  Andrés Musacchio

numerosos puntos de continuidad con respecto al pasado, tales continuidades sélo
pueden ser analizadas en el marco de un cambio en las formas de funcionamiento
de las instituciones continentales. Las instituciones han cambiado de tal manera
sus contenidos econémicos y sociales, segin plantea Grahl, que finalmente se co-
rresponden con las necesidades emergentes de las relaciones financieras.” Es asi
que la dltima etapa de la integracion europea, y especialmente la configuracién de
la UME serian en gran medida la expresién de procedimientos de regulacién que
sustentarian la expansion del régimen de acumulacién financiarizado.

Si bien el vinculo entre la UME y el sector financiero es claro, ir tan lejos en el
analisis parece forzar un tanto el problema. En primer lugar, la reestructuracién de
la integracién europea es mucho mas basta que una simple adecuacion a las nece-
sidades del capital financiero, incluso cuando éste juega un rol central. La rama de
intereses, los sectores ganadores y perdedores y las caracteristicas del espacio
europeo es bastante mas intrincado que un simple problema financiero. Pero, y
esto nos parece méas importante ain, creemos que un proceso de acumulacion
sustentado en la expansién financiera no puede plasmarse en un modelo sustenta-
ble en el tiempo. Un régimen de acumulacién — incluso cuando esté impulsado por
el sector financiero- no puede escapar de su vinculacion con la esfera productiva,
por el simple hecho de que el sector financiero no genera riquezas; solamente per-
mite apropiarse de un derecho a una porcién del plusvalor, tal como se desprende
de la nocién de capital ficticio empleada por Marx. Por eso, debe nutrirse de las
riquezas y las ganancias generadas en el sector productivo. Caso contrario, s6lo se
generan burbujas especulativas autoalimentadas, que terminan en crisis financie-
ras de magnitud, mostrando que el auge carecia de base de sustentacién.? Algunos
autores plantean, incluso, que tal despliegue de la actividad financiera es un sinto-
ma de la debilidad del propio sector productivo, incapaz de encontrar una salida
rentable y sostenida a la reinversién de las ganancias. Por lo tanto, lejos de soste-
ner el proceso de acumulacién, 1a sobreexpansién de las finanzas estaria reflejan-
do la perennidad de una crisis preexistente.?

De todas formas, una parte de la literatura tiende a relativizar la relevancia de
la discusidén sobre la supuesta conformacién de un régimen de acumulacién finan-
ciero y concentra el andlisis en otra dimensién, que se interesa mucho mas por el
abanico de conflictos y contradicciones que genera el modelo actual impuesto en
la UE y en la manera en que dichos conflictos se plasman en una matriz y se articu-

25 John Grahl, “Finanzintegration und europiische Gesellschaft”, en Beckmann/Bieling/
Deppe (Eds.), “Burokapitalismus” und globale politische Okonomie, Hamburgo, 2003,
p- 26. Cf. También Wolfgang Streeck, “The transformation of corporate organisation in
Europe: an Overview”, en MPIfG Discussion Paper 01/8, diciembre de 2001.

26 Cf. Joachim Becker, “Beiderseits des Rheins. Regulationstheorie und emanmpatonsche
Politik“, en Brand y Raza, op. cit.

27  Cf, por ejemplo, Maurice Bye y Gerard de Bernis, Relations economiques internacio-
nales, Paris, 1987.
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lan entre si.® En ese contexto, y mds alla de la discusion sobre la conformacién o
no de un régimen de acumulacidn financiero, 1o que resulta fuera de discusion es
que el modelo de la UME basado en el control de la inflacién y 1a independencia del
Banco Central, en el marco de politicas globales de corte neoliberal, no pueden
relanzar un sendero de crecimiento sostenido para la regién. Los ajustes necesa-
rios se transforman en un chaleco de fuerza, ajustado atin mds con la incorpora-
cién de los paises del Este. El fortalecimiento de las tasas de ganancia por medio
de mecanismos decimondnicos tiene un costo social y de dindmica econémica que
esteriliza cualquier esfuerzo por salir de la crisis.

Algunas lecciones para el MERCOSUR

La discusién del caso europeo no resulta del todo lejana para el MERCOSUR y
de alli la necesidad de seguir el debate y los acontecimientos con minuciosidad. El
proceso de integracion regional en el Cono sur se encuentra indudablemente atra-
vesando su crisis mds severa, que preanuncia una fuerte reestructuracion en algin
momento no muy lejano. El comercio intrarregional pierde peso y relevancia; las
restricciones y salvaguardias se multiplican; los roces entre funcionarios o entre
éstos y empresarios son cada dia mas frecuentes. En el fondo, las discusiones de-
notan la existencia de una fuerte tensioén entre, por un lado, una firme voluntad
politica de avanzar en la construccion del proceso de integracién y, por otra parte,
la falta de una estrategia definida y de un concepto claro y compartido para relanzar
el proyecto. .

Dos de los puntos débiles del MERCOSUR que se destacan recurrentemente
son la falta de coordinacién de politicas y 1a ausencia de instituciones regionales
supranacionales que impidan que los intereses nacionales frustren la estrategia de
integracién. Apuntando a superar esos dos déficits es que desde el inicio de la
crisis del proceso de integraciéon hacia 1999, diversos analistas, politicos y funcio-
narios han planteado seriamente la idea de avanzar en la creacién de una moneda
comun regional.

Dos conjuntos de ventajas son esgrimidas para sostener tal necesidad o posibi-
lidad. Por un lado, se mencionan las ventajas tradicionales que suelen atribuirse a
las uniones monetarias, tales como la reduccioén de costos de transaccion origina-
dos en la existencia de tipos de cambio diferentes y fluctuantes, el control de la
inversion especulativa intraregional impulsada por fluctuaciones cambiarias; la
reduccién de la incertidumbre sobre el tipo de cambio futuro y, por lo tanto, sobre
la rentabilidad de la inversién externa intrarregional y la eliminacién de las
devaluaciones competitivas entre los integrantes del drea.®

28 Bieling, Die neue europdische..., op. cit., p. 42.

29. Cf, por ejemplo, Budnevich, y Zahler, op. cit, o Julio Sevares, «Notas sobre regimenes
cambiarios e integracién (pensando en el Mercosur) », en Realidad Econémica N° 222,
16 de agosto al 30 septiembre 2006.
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Pero en segundo lugar, interpretaciones menos ortodoxas ponen el acento en la
percepcién de que una union monetaria permitiria consolidar el plano institucional,
precisamente en terrenos en los que los estados nacionales han tenido serias difi-
cultades para sostener un contexto estable, como el control de la inflacién, los
déficits fiscales o las turbulencias cambiarias. De esa forma, una unién monetaria
podria facilitar el relanzamiento de la integracién con una base mds sélida y previ-
sible.

En este sentido, la experiencia europea es tomada habitualmente como una
referencia obligada y exitosa, por cuanto ha logrado en los ultimos aftos mantener
bajas tasas de inflacidn, ejercicios fiscales relativamente equilibrados y, sobre todo,
construir una moneda cuya fortaleza es tan indiscutida, que compite con el délar
estadounidense como referente en los mercados financieros internacionales. Esa
fortaleza estd apuntalada, sobre todo, por la paulatina revaluacién del euro frente
al délar.®

Como acabamos de ver, las supuestas ventajas de la UME no sélo no son
indiscutidas, sino que ademads involucran una serie de costos, cuyos ajustes termi-
nan recayendo especialmente sobre el mercado laboral, las condiciones de vida de
la poblacién y una heterogeneidad creciente en sus impactos espaciales. Estos
resultados obligan a una evaluaciéon mucho mis profunda y critica de la integra-
cién monetaria europea y de sus efectos “colaterales o secundarios” y sugieren
tomar con mis cuidado la posibilidad de imitarla en Sudamérica. A ello deberia
anadirsele también que las economias latinoamericanas y la “region MERCOSUR”
conforman estructuras sociales y politicas muy distintas a las de la Unién Euro-
pea. Eso implica que resulta poco apropiado amalgamar la etapa actual del
MERCOSUR a una etapa anterior en la historia de la Unién Europea, pensando
que existe un sendero prefijado recorrido por todos los procesos de integracion.
Por el contrario, 148 diferencias estructiirales parecen abonar més la idea de regio-
nes y proyectos inconmensurables entre si, por tener objetivos, estructuras, for-
mas, direcciones y necesidades diferentes.® Esto, de por si, inhibe la transpolaciéon
directa de una experiencia como la europea a América latina.

Pero a ello debe agregarsele todavia el andlisis concreto de los efectos proba-
bles de la integracién monetaria en el MERCOSUR. Como punto de partida para
ello es necesario poner en claro que una unién monetaria no significa solamente

30 - Sin embargo, Cohen sefiala que el precio de una moneda es un indicador imperfecto de
su status internacional, pues la cuestién central es, en realidad, el grado de utilizacién
de dicha moneda en las transacciones comerciales y financieras internacionales. En
ese campo, empero, hay pocos indicios de que el euro esté reemplazando
significativamente al délar. Cf. Benjamin Cohen, “Pourquoi 'Euro n'est pas pres de
remplacer le Dollar”, en L'economie poltique N° 20, trimestre octubre 2003, pp. 12-13.

31 CF. Andrés Musacchio, “Teoria y practica de la integracion regional: apuntes para un
analisis comparado de los procesos europeo y latinoamericano desde un enfoque
regulacionista”, Informe Econémico IMA N° XXI, enero-febrero de 2004.
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crear una moneda coman y un organismo emisor multinacional que concentre la
soberania monetaria y fije la politica monetaria de la regién. Como hemos visto a
lo largo de la seccidn anterior para el caso de la Unién Europea, la moneda comin
implica una pauta concreta y coordinada de saldos fiscales, que quitan importan-
tes grados de libertad a la politica fiscal. Obliga también a la cesién por parte de los
estados de la estrategia cambiaria.

Es que la unién monetaria significa, en primer lugar, la desaparicién de las mo-
nedas nacionales y por consiguiente el congelamiento de los tipos de cambio entre
dichas monedas al momento de creacién de la unién. Y, en segundo término, la
propia politica monetaria del banco central regional es la que en definitiva influye
decisivamente sobre la evolucién del tipo de cambio entre la moneda regional y las
monedas externas a la regién. De esta forma, se convierte en un elemento de im-
portancia fundamental para determinar los mecanismos de regulacién y ajustes,
asi como de las politicas de desarrollo internas. Estas consideraciones dan lugar a
plantearse diferentes interrogantes, como los que desgranamos a continuacion.

SEs necesario un banco central regional independiente?

La primera reflexién que puede hacerse a partir de la experiencia europea es
aquella que se refiere a las bondades de un banco central regional independiente
de los gobiernos, cuyo objetivo principal es la lucha contra la inflacién. Planteada
asi, la cuestién nos remite a una interpretacién bastante particular de la economia,
cuyos encadenamientos podrian formularse de la siguiente manera:

Pt
.

La inflacién es el problema principal de la economia.

La inflacién es el resultado directo de la expansidn de la oferta monetaria.

3. Laoferta monetaria es, en ltima instancia, el producto de un excesivo défi-
cit fiscal que los estados nacionales no estan en condiciones de controlar,
pues se ven tentados a contentar facilmente a costa del equilibrio de sus
cuentas publicas.

4. Larespuesta al fenémeno inflacionario es quitarle al estado la posibilidad
de influir sobre la oferta monetaria, separandolo del organismo encargado
de la emisién de dinero.

5.  De esa manera, un banco central independiente es el tinico garante de la

estabilidad, y mas atin si se coloca incluso por fuera de los estados naciona-

les, con un caracter supranacional.

N

Indudablemente, la inflacién es un problema importante en las economias del
Cono sur, y su disminucién es un objetivo deseable de las politicas econémicas.
Sin embargo, las tasas de inflacion actuales no parecen representar ~salvo en co-
yunturas muy puntuales- un problema de extrema gravedad y, por lo tanto, no re-
sulta ser el problema prioritario en un momento en el que la pobreza o la desocu-
pacidn tienen una dimensién considerablemente mayor.
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En segundo lugar, entender que el control inflacionario debe ser buscado con
una inflexible politica de contencién de la masa monetaria implica suponer que las
causas de la inflacién son fundamentalmente monetarias. La larga discusion entre
monetaristas y estructuralistas muestra que tal interpretacién es al menos, suma-
mente cuestionable. Existe una evidencia empirica y una larga tradicién
interpretativa que analiza la inflacién como un fendmeno multicausal en el que
juegan un papel primordial aspectos tales como la evolucidn del tipo de cambio, la
puja distributiva, la existencia de mercados monopélicos u oligopdlicos o los efec-
tos de los cambios de precios relativos en el comercio exterior y las diferencias en
los niveles de productividad en los diversos sectores de las economias nacionales,
problemas estructurales del que las variables monetarias son sélo un reflejo.

En tercer término, la necesidad de combatir la desocupacion y motorizar los
cambios estructurales necesarios demanda un vigoroso proceso de crecimiento.
La experiencia europea resulta aqui un mirador especialmente revelador, pues su-
giere que en condiciones de extrema rigidez monetaria el crecimiento se detiene
de manera indefectible, de acuerdo a lo que ya hemos analizado en la seccién ante-
rior. Tal resultado no difiere, por cierto, de los obtenidos en las muchas experien-
cias de estabilizacién en Sudamérica, donde los monetaristas pregonaron intensa-
rente la necesidad de estabilizacion de precios como requisito para el crecimien-
to. En la practica, tales politicas desencadenaron estancamiento y crisis, a diferen-
cia de aquellas experiencias que buscaron la estabilidad en el marco de politicas
de crecimiento y transformacion estructural.’? Por otra parte, dado que las politi-
cas monetarias contractivas no remueven los problemas estructurales que gene-
ran la inflacién, tienen un débil efecto estabilizador en el largo plazo.

En este mismo marco puede discutirse la idea de que la base del proceso de
integracidn es su fortaleza institucional, contexto en el cual la unificacién moneta-
ria podria jugar un papel catalizador del conjunto del proceso de integracion. Esta
propuesta significa invertir el orden de las prioridades: se trataria de fijar lo
institucional, para estabilizar las economias nacionales, reducir las diferencias y, a
partir de alli, poder plantear una politica de desarrollo conjunto. Ese camino impli-
ca que los objetivos se fijan a partir de lo institucional, a partir de los requisitos
para una moneda comun estable, que subordina a todo lo demas. Estamos, nueva-
mente, en el punto planteado al comienzo y su resultado no puede ser diferente.

De asincronias y heterogeneidades
El experimento de una unién monetaria tendria chances de funcionar si se con-
jugara con una verdadera convergencia de los indicadores macroecondmicos, con

32 Parael caso de Argentina, por ejemplo, cf. Rapoport y colaboradores, op. cit., Guillermo
Vitelli, Cuarenta atios de inflacién en Argentina: 1945-1985, Buenos Aires, 1986, 6
Guillermo Vitelli, Los dos siglos de la Argentina, Buenos Aires, 1999.
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una fuerte complementariedad de las estructuras productiva internas y con una
sincronia en la evolucién de los ciclos econdmicos nacionales. Tal discusién tam-
bién se planted para el caso europeo, y la conclusién a la que arribaban algunos
analistas era que, bajo tales condiciones, la moneda Unica se convertiria en una
cuestion superflua o se reduciria a un recurso técnico, inocuo pero innecesario.*

Pero lo cierto es que las economias de los paises del MERCOSUR distan mucho
de mostrar una aproximacién estructural y la evolucion en la Gltima década ha
sido extremadamente dispar, dando lugar a una mayor heterogeneidad en las es-
tructuras econdémicas y sociales nacionales. El MERCOSUR ofrece en este punto
contrastes por lo menos tan fuertes como los europeos. Las divergencias de confi-
guracién productiva o de indicadores de empleo, son manifiestas. Lo mismo ocu-
rre con la evolucion de los precios, los tipos de cambio o las tasas de interés, asi
como con las estructuras fiscales. A guisa de ejemplo un breve cuadro de
indicadores de 2005 refleja las marcadas diferencias nacionales.

CUADRO 6
Indicadores bdsicos para 2005

PBI PBI% PBlper Formacion Grado Flyjo Deuda Inflacién

Millones variacién cdpita bruta de de deI[ED externa/ 2006
de USD en 2006 USD capital apertura Millones PBI %
corrientes corrientes Millones dela de USD variaciéon

de USD  economia
corrientes % del PBI

Argentina  183.196,0 8,5 4.747,0 38.237,9 44,3 4.729,7 62,0 10,9

Brasil 797.365,4 2,8 4.250,4 164.032,1 29,2 15.066,3 21,3 4,2
Uruguay 16.791,9 7,5 4.860,2 2.210,1 57,3 710,6 68,1 6,4
Paraguay 7.467,6 4,0 1.201,4 1.617,2 99,0 63,5 37,0 9,6
Venezuela 140.191,9 10,0 5.274,9 30.357,8 62,3 2.5683,0 33,7 12,6
Bolivia 9.333,6 4,5 990,1 1.283,2 69,2 -276,6 52,9 43

Elaboracién propia en base a datos de CEPAL (2007), Anuario estadistico de América
Latina y el Caribe 2006, marzo.

El cuadro permite ver inmediatamente la existencia de marcos internos y pro-
blemiticas diferenciadas, que poco tienen que ver con la falta de instituciones, la
laxitud monetaria o los costos de transaccion. Las necesidades de homogeneizacién
previas a la introduccién de una uniéon monetaria serian realmente titdnicas, y tan
dificiles como aceptar la permanencia de las diferencias casi como una cuestion
natural.

La experiencia de la Unién Monetaria Europea puede ser aqui también un mira-
dor interesante en lo referido a las implicancias de las disparidades en las trayec-

33 Michel Husson, “Les mystéres de Maastricht », en La monnaie unique en débat, Paris,
1997.
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torias posibles luego de la introduccién de una moneda comun, asi como de las
vias de ajuste cuando las trayectorias divergentes comienzan a generar incompati-
bilidades.

Otro problema que se recorta con claridad como un escollo para avanzar en
una unién monetaria es el bajo grado de complementariedad de las estructuras
productivas de la regidn, algo que puede inferirse de un comercio intrarregional
del orden del 12% si se incluye al nuevo socio del MERCOSUR, Venezuela, y al
candidato para ingresar, Bolivia, y que s6lo se eleva al 15,7% si se excluye al prime-
ro. Nuevamente, un rasgo distintivo es el peso diferente que el comercio regional
juega en cada pais, como se advierte en el cuadro siguiente.

CUADRO 7
Comercio intrarregional, 2005
(Sobre la base de las exportaciones FOB en millones de ddlares)

origer/  Argentina Bolivia Brasil Paraguay Uruguay Venezuela IMerco- total Merco-
destino sur sur/
total

Argentina 0 3604 61812 4966 8455 507,2 8390,9 40106,4 20,9
Bolivia 264,4 0 10165 222 1,6 158,5 14632  2791,1 52,4
Brasil 9915,4 580 0 961,1 849,6 22162  14522,3 118308,3 12,3

Paraguay  107,3 258 3255 0 479,3 7 9449 3265,6 289
Uruguay  266,9 46 4582 56,8 0 33,5 819 3758 21,8
Venezuela 71,2 5,5 237 42 14 0 319,3 55473 - 06

Total 106252 9763 82184 15399 21774 29224 26459,6 2237024 11,8

Elaboracién propia en base a datos de CEPAL (2007), op. cit.

Asf, mientras el intercambio de Brasil en la region oscila en torno al 12,3%, el de
Argentina es de poco mas del 20%, mientras que el de Uruguay y Paraguay, aunque
es algo mayor, también es extremadamente bajo. La situacidn hoy es notoriamente
distinta a la de fines de los 90, cuando el porcentaje del comercio intraregional era
muy superior y convertia a cada pais en el principal cliente de los demis. Si se
tiene en cuenta, ademads, que una parte importante de tal intercambio se origina en
el-ecomercio intrafirma de un reducido grupo de empresas transnacionales, espe-
cialmente radicadas en la actividad automotriz, es evidente que la
complementariedad es hoy demasiado débil, para sostener una experiencia de
unificacién monetaria.

Un aspecto especialmente complejo para lograr una adecuada politica moneta-
ria comun es el que se refiere a la sincronia en los ciclos econdmicos. La divergen-
cia en los indicadores del cuadro de indicadores basicos da una primera pista
intuitiva de que eso esta muy lejos de ocurrir en el MERCOSUR. Pero estudios méis
sistematicos concluyen con mayor precisién ain la falta de correlacion entre los
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ciclos econémicos de los paises sudamericanos.* Especificamente para los paises
del MERCOSUR, se observa que los ciclos de los cuatro paises fundadores tienen
un comportamiento especial. Por un lado, se constata una sincronia marcada entre
Argentina y Uruguay por un lado y entre Brasil y Paraguay por el otro. Simultdnea-
mente, se asiste a una notoria falta de sincronia entre los ciclos de los dos grupos
de paises.® Desde esta perspectiva, surge inmediatamente la pregunta de cémo
compatibilizar una politica monetaria comin para dos grupos de paises cuyas ne-
cesidades monetarias y financieras emergentes de las diferentes fases de los ciclos
econémicos pueden ser muy distintas. En este terreno, precisamente, una moneda
comun impediria el sostenimiento de una politica anticiclica con acento en los
aspectos reales, como la produccién o el empleo.

El impacto de los shocks externos

Un de los problemas centrales del andlisis de los procesos de unién monetaria
es la débil capacidad que, luego de la introduccién de una moneda comin, les
queda a los paises participantes para “digerir” el impacto de shocks externos
asimétricos. Los shocks externos no son, por cierto, fenémenos extraiios en el
MERCOSUR, donde los cambios en las coyunturas econdémicas, financieras y de
precios suelen tener un efecto fuerte y diferenciado sobre los diversos paises de la
region. Algunos estudios sefialan, incluso, que aunque todos los paises padecen de
una fuerte volatilidad de los precios de sus productos exportables, las variaciones
de estos no se encuentran sincronizadas entre si.%

Elimpacto asimétrico de los shocks externos suele ser mayor cuanto mas gran-
des son las diferencias en las estructuras productivas e los paises que forman parte
de 1a region analizada.’” De la misma manera, tienden a incidir de manera mis
intensa cuanto menos diversificadas son las estructuras econémicas. Finalmente
la intensidad del impacto es inversamente proporcional al grado de interrelacion

34. Mauricio de la Cuba y Diego Winkelried, “;Una moneda comin? Nuevas evidencias.
para América Latina”, en INTAL, La coordinacidn macroeconémica y la cooperacion
monetaria, sus costos, beneficios y aplicabilidad en acuerdos regionales de integra-
cion, documento de trabajo N° 17, abril 2004, p. 9. Los autores, sin embargo, le atribu-
yen un peso importante a los chogues monetarios internos en las disparidades de los
ciclos.

35 Cf. Alexis Saludjian, Hacia otra integracién sudamericana. Criticas al Mercosur
neoliberal, Buenos Aires, 2004. En el estudio de de la Cuba y Winkelried, op. cit., se
puede percibir una influencia positiva pero baja en la incidencia de los factores mone-
tarios internos sobre la disparidad de los ciclos.

36 Roberto Zahler y Carlos Budnevich, “Integracién financiera y coordinacién
macroeconémica en el Mercosur”, en J. Carrera y F. Sturzenegger (comp.), Coordina-~
cion de politicas macroecondmicas en el Mercosur, Buenos Aires, 2000, pp. 148-149.

37 Cf, por ejemplo, Sevares, op.cit.
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de los paises de laregién. Precisamente todas las caracteristicas sefialadas indican
que la posibilidad teérica de shocks asimétricos en el MERCOSUR es notoriamente
mayor que en la Unién Europea, algo que ademas puede comprobarse con un mi-
nucioso andlisis empirico.

Los shocks externos tienden a incidir de una manera directa sobre los tipos de
cambio. En general los shocks asimétricos sobre un conjunto de paises que mantie-
ne sus monedas nacionales derivan en la adopcion de diferentes estrategias de
politica cambiaria, que, en definitiva, reflejan también las necesidades diferentes
de reaccionar frente al estimulo exterior. Ese camino queda vedado en una union
monetaria y los senderos de ajuste para absorberlos se trasladan hacia otros cam-
pos. Asi, por ejemplo, desequilibrios en las balanzas comerciales o el endureci-
miento de la plaza financiera para economias fuertemente endeudadas® puede sig-
nificar la adopcidén de medidas exportadoras que impacten de lleno sobre el mer-
cado laboral ante la imposibilidad de devaluar la moneda. Una vez mas, como vi-

mos, el caso europeo da algunas pistas de la regresividad de tales ajustes.

El impacto de los cambios estructurales

Como ya seftalamos, los paises del MERCOSUR se encuentran en una etapa de
redefinicion de sus propias estrategias de desarrollo, cuyas caracteristicas demar-
caran con seguridad el margen de maniobra, los objetivos y las formas del proceso
de integracién en el mediano plazo.® Alli, se abren dos conjuntos de problemas en
los que, nuevamente, una unificacion monetaria podria tornarse una iniciativa ex-
cesivamente rigida para encauzar el proceso hacia un destino exitoso.

En primer término, toglos los paises del MERCOSUR son fuertes 1mportadores
de capital en materia de flujos de inversiones directas. Nada hace prever que tal
tendencia se modifique de manera sustantiva en el futuro, pues ninguno de los
gobiernos de la regién ha cuestionado el rol positivo de las inversiones extranje-
ras. La experiencia de la iltima década y media, sin embargo, muestra la existen-
cia de una notoria competencia por atraer inversiones, algo especialmente visible
en el sector automotriz. Tal competencia se expresa, sobre todo, en concesiones
fiscales a las empresas transnacionales, a la que se le afade la evolucién del tipo
de cambio como uno de los determinantes significativos.

38. Nétese, por ejemplo, que el peso de la deuda externa uruguaya sobre el PBI triplica al
de Brasil, de modo que la incidencia sobre el servicio de la deuda pagadera en divisas
fuertes ante cambios en las tasas de interés internacionales es muy diferente en uno y
otro caso.

38. Sobre la influencia de los modelos de desarrollo en las formas de la integracion regio-
nal, con una referencia especial a las experiencias en las que particip6 Argentina, véa-
se Andrés Musacchio, “Formas de integracion econémica y modelos de insercién in-
ternacional en el Mercosur: pasado, presente y perspectivas”, en Cuaderno de trabajo
N° 1 del IIHES, Buenos Aires, 2006.
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Avanzar en una unién monetaria sin una previa coordinacién en materia pro-
ductiva podria tener como efecto secundario exacerbar esa competenciay descar-
gar su peso sobre las condiciones de vida de amplios sectores de la poblacién.
Nuevamente, la experiencia europea en ese terreno da una sefial de alerta, pues la
rigidez que se introduce en las estructuras fiscales puede contribuir a precarizar
ain mas las condiciones de trabajo, agravar la desigualdad en la distribucién del
ingreso y hacer renacer la presién sobre las cuentas fiscales, debido a la compe-
tencia para atraer o retener inversiones reduciendo impuestos directos. En altima
instancia, si tal evolucion se produjese, esos sistemas impositivos tenderian a tor-
narse cada vez mas regresivos, a contramano de una politica de desarrollo con
mayor equidad social.

Una complicacion adicional que padece en este frente el MERCOSUR es la exis-
tencia de diferencias importantes en los regimenes politicos de cada pais. Asi, mien-
tras Argentina tiene una estructura fiscal sumamente centralizada, la de Brasil re-
fleja un grado de autonomia mucho mayor de los gobiernos regionales en la recau-
dacién y los incentivos fiscales. Tal autonomia es, a su vez, una de las claves sobre
las que se asienta €l orden politico brasilefio, y por lo tanto, no resultaria sencilla
de modificar por razones de indole estrictamente macroeconémicas o de politica
de relaciones exteriores. Por consecuencia, la posibilidad de acuerdos
intergubernamentales entre los miembros del MERCOSUR puede ser esterilizada
por politicas subregionales que se resistan a subordinarse a los lineamientos traza-
dos por los gobiernos nacionales. En tal caso, las condiciones latentes de una rup-
tura de las reglas del juego en procesos de regulacion basicos para una unién mo-
netaria generan una incertidurmbre grande a la hora de definir los caminos de ajus-
te en momentos de crisis.

Un problema mas complejo ain es el impacto a largo plazo de los procesos de
desarrollo internos sobre el proceso de integracién. Es obvio que los procesos de
desarrollo provocan explicitamente cambios estructurales profundos, que perma-
nentemente modifican los patrones tecnolégicos, las formas de organizacién del
trabajo, los niveles de productividad y las condiciones de competencia. Resulta
muy dificil pensar que tales cambios serdn homogéneos y sincrénicos en todo el
bloque; por el contrario, parece mas razonable creer que la norma predominante -
serd una marcada asincronia. En rigor, las actuales condiciones estructurales en el
MERCOSUR son fruto de una evolucion divergente de las estructuras econémicas
entre Argentina y Brasil y entre éstos y Uruguay y Paraguay, que se agudizaron a
partir de 1999.

La absorcién de desequilibrios en las relaciones entre los miembros del bloque
originados en la falta de sincronia en las transformaciones de las estructuras pro-
ductivas es un problema que admite dos formas diferentes de solucién, no necesa-
riamente excluyentes entre si. Un camino para morigerar el impacto de evolucio-
nes dispares en los indices de competitividad en los sectores transables derivados
de, por ejemplo, aumentos de la productividad relativa o cambios en los salarios
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reales, consiste en ajustes de las paridades cambiarias. Las variaciones del tipo de
cambio intentan asi reducir el impacto desequilibrante sobre los flujos de comer-
cio. Un ejemplo de tal evolucién es la actual coyuntura entre Argentina y Brasil,
con un desequilibro comercial importante y creciente a favor de Brasil.

GRAFICO 3
Saldo comercial de Argentina con el MERCOSUR
En millones de dolares

400 -
300
0

A4

-100
-200 -
-300

-500

Elaboracién propia en base a datos de Ministerio de Economia de Argentina.

La maduracién de un importante paquete de inversiones realizadas en Brasil en
la dltima parte de los 90 y en los inicios del milenio esta teniendo un impacto es-
tructural creciente en el incremento de la productividad y que alteran la relacién
entre las estructuras productivas de los paises de la region. Una unién monetaria.
impide tal realineamiento del mercado cambiario, importante incluso cuando sélo
resulte un paliativo o tenga una influencia parcial o limitada. De manera simulté-
nea, hay una notoria diferencia en la dindmica de los mercados internos de ambos
paises, fruto del mayor crecimiento de la Argentina, y que estimula mucho mas las
importaciones argentinas de Brasil que las brasilefias de Argentina.*

En ese marco, y aunque no tenga su origen en una coordinacién entre las auto-
ridades de ambos paises, la devaluacién paulatina del peso argentino en relacion al
real brasilefio intenta compensar esos cambios asincrénicos y moderar un tanto el
desequilibrio comercial, incluso cuando tal reajuste no haya podido impedir que el

40 Dicho sea de paso, ésta puede ser una evidencia adicional de esa evolucién ciclica
temporalmente diferente, como apuntabamos en la subseccién anterior.
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déficit se incremente. El camino de un ajuste de las paridades cambiarias de las
monedas regionales queda, por supuesto, excluido en una unién monetaria.

La otra posibilidad para la absorcién de los desequilibrios consiste en la coordi-
nacién de politicas con un grado de complejidad y solidaridad mayores, en la que
Jjuegan un papel importante, por ejemplo, las politicas fiscales, 1a introduccién de
clausulas de salvaguardia y la creacion o el fortalecimiento de fondos de compen-
sacién. Aunque en este caso tales iniciativas no se contraponen con la existencia
de una moneda comin, cabe realizar dos observaciones. En primer término, los
margenes de maniobra de las politicas fiscales serian menores en una unién mone-
taria, sobre todo si ésta tiene un objetivo primordial de control de la inflacién y
equilibrio fiscal. Pero ademas, una coordinacién y solidaridad como las que exige
esta via de resolucion de las controversias requiere un compromiso elevado con el
programa de integracién regional. Por lo tanto, la puesta en marcha de una integra-
ci6n monetaria como “disparador del espiritu integracionista” seria superflua.

Naturalmente, una tercera alternativa, que puede extraerse de una detallada
lectura del caso europeo, es el camino del ajuste regresivo, en el que el proceso de
desarrollo econémico tenderia a contraponerse con el desarrollo social.

Hacia una coordinacion flexible

Tanto las experiencias histdricas como los andlisis tedricos indican que una
unificacion monetaria entraia importantes riesgos e inhibe la utilizacién de mu-
chos instrumentos de politica econémica, reduciendo notablemente el margen de
maniobra para impulsar cambios estructurales o absorber problemas eco1émicos.
En el caso del MERCOSUR, la necesidad de articular el proceso de integracién con
una transformacién estructural profunda a partir de un nuevo modelo de desarro-
llo econémico y social obliga a recuperar esas herramientas de politica econdmica
y utilizarlas plena o parcialmente en el proceso. Esto deja, por un lado, un margen
de maniobra muy reducido para establecer provechosamente una unién moneta-
ria que sirva de marco para un pleno despliegue de las fuerzas productivas y mejo-
ras sustanciales en la calidad de vida de la poblacién, o, por el otro, aceptar que el
establecimiento de una unién monetaria puede achicar decididamente los marge-
nes de la politica del desarrollo, incluso hasta el grado de impedirla. En esas condi-
ciones, una unién monetaria resultaria desaconsejable.

Sin embargo, es cierto también que las fluctuaciones y los bruscos cambios de
politicas econdmicas internas en cada miembro del MERCOSUR tienen un impac-
to nada desdeiiable sobre los demas. Las rupturas de escenarios comunes a partir
de bruscas medidas unilaterales como la devaluacién de Brasil en1999 no constitu-
yen un sendero adecuado para construir un proceso de integracién que pueda sos-
tenerse en el tiempo. Por lo tanto, estd claro que de todas maneras, se impone la
necesidad y a la vez el desafio de intentar una coordinacién mucho mas estrecha
de las politicas macroeconémicas.
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Pero la necesidad dé absorber cambios estructurales no sincrénicos o shocks
externos no homogéneos en toda la regién, las actuales diferencias en las estructu-
ras econdmicas y sociales y el propio planteo de una politica monetaria cuyo rum-
bo sea la promocion del desarrollo antes que convertirse en el cancervero de la
masa monetaria, obligan a mantener también un margen discrecional de flexibili-
dad que se ve profundamente afectado por el establecimiento de una unién mone-
taria.

De alguna manera, el nuevo salto en el proceso de integracion del MERCOSUR
debe moverse entre la delgada linea de una flexibilidad amplia que permita absor-
ber shocks o cambios estructurales y una rigidez que evite que tales politicas de
absorcién sean simultdneamente una fuente de tensiones y de eventual ruptura
entre los paises de laregion. Esto implica establecer metas y mecanismos ~incluso
institucionales- para coordinarlas, y una sintonia fina en la utilizacién de los ins-
trumentos elegidos.

Conclusiones

Una de las opciones que recurrentemente se han planteado para sacar de la
actual crisis al MERCOSUR es avanzar en la creacion de una unién monetaria.
Algunos enfoques ortodoxos ven en ella el camino para quitar de las manos de los
estados nacionales la politica monetaria y la laxitud en las politicas fiscales, con lo
cual, sostienen, se eliminaria la inflacidn, a la que consideran el principal factor
distorsivo de las economias de la regién. Otros, mas heterodoxos, ven en la unién
monetaria un efecto de cohesién politica que revitalizaria el proceso de integra-
cién. En ambos casos, aparece recurrentemente la referencia del papel que la unién
monetaria habria jugado en el relanzamiento de la integracién europea desde me-
diados de los 80, modelo al que consideran como un proceso exitoso y que deberia
ser imitado.

En el presente trabajo hemos intentado mostrar que tales interpretaciones par-
ten de varias consideraciones equivocadas o problematicas. En primer término,
cuestionamos la idea de que la unidén monetaria europea sea un experimento abso-
lutamente exitoso. Un error generalizado es tomar la integracién monetaria como
un fenémeno aislado. El proyecto que se inicia hacia 1985 tiene una raiz fuerte-
mente neoliberal, que se conjuga en la conformacién de un mercado comin con la
liberalizacion de los flujos de capitales y la libre movilidad de personas, pero tam-
bién con la expansién geografica que incluye a los paises del la periferia oriental
de Europa. En ese marco, la integracion monetaria tiene como objetivo principal y
casi excluyente el control inflacionario a partir de una politica monetaria extrema-
damente dura, con una lenta expansién de la oferta monetaria y altas tasas de
interés, con efectos marcadamente revaluatorios sobre el tipo de cambio.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, en el que se sientan las pautas para la
politica monetaria de la region, impone a los estados una politica fiscal extremada-
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mente conservadora, que limita fuertemente la expansién del gasto y el endeuda-
miento. Las estructuras tributarias favorables al capital de los paises del Este, asu
vez, le imponen a sus vecinos de Occidente una fuerte restriccién para elevar los
impuestos directos, de manera que el camino para el equilibrio fiscal se traslada al
permanente recorte del gasto piblico. La pérdida de libertad en materia de politica
monetaria, fiscal y tributaria descarga el peso de los ajustes sobre la seguridad
social y el mercado laboral, donde se trata de compensar la pérdida de
competitividad por razones cambiarias o tributarias. En definitiva, este conjunto
de politicas ha tendido a destruir los Estados de Bienestar caracteristicos de las
grandes potencias europeas en la posguerra, provocaron una distribucion
marcadamente regresiva del ingreso y gestaron el terreno para una paulatina
precarizacién laboral. Como en todos los procesos de transformacién, hay gana-
dores y perdedores claros y, cuando uno califica a la experiencia como exitosa,
también esta fijando posicion sobre a quienes se pretende apoyar.

No obstante, ain los ganadores del modelo se encuentran sobre cimientos pre-
carios, pues las politicas monetarias y fiscales restrictivas, los recortes salariales y
la revaluacion de la moneda van configurando un esquema recesivo, que horadé la
base del crecimiento de los paises mas grandes, como Alemania o Francia. Otros,
como Espaiia, Portugal o Grecia gozan de la temporaria ventaja que les da una tasa
de inflacién superior al promedio y -tasas de interés nominales iguales mediante-
tasas de interés reales mas bajas. En estos ltimos paises, que parecen estar en
pleno trayecto de catching up de sus socios mayores, la situacion es atin mis
riesgosa que los modestos desequilibrios fiscales de sus vecinos, pues combina
tasas de crecimiento ligeramente mas altas con una drastica elevacion de los défi-
cits en cuenta corriente. Tarde o temprano, deberan realizar un ajuste recesivo
para equilibrar sus cuentas externas. Nada nuevo bajo el sol para quienes han vivi-
.do la América latina de los anos 90. _

Otro frente de discusion para una unién monetaria en el MERCOSUR es su
repercusion sobre la politica monetaria tomada desde una perspectiva exclusiva-
mente interna y no comparada. Si el punto de partida es laidea de que el problema
principal es la inflacién y, por lo tanto, la unién con un banco central regional
independiente que sostenga una politica de inflation targeting, la referencia de
los problemas europeos y la propia experiencia de la regién hablan de efectos
destructores sobre el potencial productivo, del deterioro de los indicadores socia-
les, de graves burbujas especulativas y, finalmente, de la reaparicién incontenible
de la inflacion.

Un tercer punto de cuestionamiento se refiere a las condiciones internas actua-
les y de inmediato futuro de la regidén, que no gestan bases adecuadas para una
integracién monetaria exitosa. Por el contrario, destacamos a lo largo del trabajo
la existencia de asincronias en los ciclos econémicos de los paises del MERCOSUR,
de grandes heterogeneidades en las estructuras productivas y de los efectos de
posibles impactos asimétricos de shocks externos. Todos ellos exigen politicas mo-
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netarias y fiscales especificas y muchas veces contrapuestas, que resultarian im-
posibles de lograr en el marco de una unién monetaria. Al igual que en el caso
europeo, el ajuste terminaria descargandose sobre el mercado laboral, agudizando
desigualdades y tensiones sociales y poniendo en cuestionamiento la posibilidad
de un crecimiento robusto.

Finalmente, el punto de partida de cualquier politica eficaz para la region tiene
que tener como norte el desarrollo econémico y social. En ese marco, el desplie-
gue de las potencialidades productivas de cada pais seguramente tendra su propio
ritmo y los cambios estructurales se produciran de manera asincrénica, generan-
do desequilibrios temporarios ostensibles en los flujos comerciales o de capitales
dentro de la region. La ausencia de mecanismos para controlar tales efectos, como
la posibilidad de reajustes de las paridades cambiarias entre las monedas locales,
podria poner en tela de juicio el proceso completo de integracidon y convertir en
impulso politico positivo en su contrario. O, en el peor de los casos, dispararia
fuertes ajustes en los mercados laborales, tal como ocurre en la Unién Europea, y
minaria las bases de un proceso de crecimiento sostenido.

Sin embargo, plantear la inconveniencia de una unién monetaria no significa
cuestionar el proceso de integracién en su conjunto. Lejos de eso, la existencia de
graves problemas comunes para toda la regién (como la insuficiencia productiva,
la inequitativa distribucién de la riqueza, el rezago de regiones determinadas, el
endeudamiento, etcétera) dan pie para un efectivo trabajo conjunto. En ese con-
texto, la coordinacién de politicas econémicas se transforma en un elemento cla-
ve. Tal coordinacion tiene que combinar pautas claras compartidas para evitar corng-
portamientos que descoloquen el proceso y las relaciones intrarregionales corrina
flexibilidad que permita absorber los impactos y desequilibrios que vayan
generandose. El elemento aglutinante de esa politica de cornisa no es, pues, una
mal entendida solidaridad regional, sino la existencia de un proyecto de desarrollo
compartido en el que la integracién juegue un papel significativo, que genere bases
objetivas de acuerdo y permita satisfacer necesidades comunes de los participan-
tes. Precisamente la existencia de una ancha banda de problemas comunes es la
que puede sentar esas bases. A partir de alli, politicas troncales comunes y una
buena sintonia fina serian mucho mas eficaces que un simple disciplinamiento
monetario.

RESUMEN
La crisis por la que atraviesa el MERCOSUR ha estimulado ya desde hace algin tiempo las
reflexiones en torno a las posibles formas de relanzar o modificar las caracteristicas del
proceso de integraciéon en Sudamérica. Una de las opciones recurrentes es profundizar la
integracién avanzando en una unién monetaria. Tal opcién tiene dos puntos de apoyo. En
primer lugar, permitiria aprovechar una seria de beneficios -los clasicos en este tipo de
experiencias-, tales como 1a reduccién de los costos de las transacciones, 0 una mayor
previsibilidad en las politicas internas. En segundo lugar, se argumenta la importancia de la
integracién monetaria en el relanzamiento de la integraciéon europea, que transforma esa
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experiencia en un ejemplo a imitar. Especialmente, la opcidn « dura » de un banco central
regional independiente con el objetivo explicito de control de la inflacién es esgrimida como
un punto de apoyo importante para evitar « deslices » fiscales y monetarios en los paises
del cono sur, inhibiendo una de las fuentes principales de crisis en la regién. Esta perspecti-
va se acopla a la idea de tomar la integracién europea como un punto central de referencia
y utilizar dicho modelo como base para una institucionalizaciéon del MERCOSUR.

Esta perspectiva tiene varios puntos cuestionables, como la interpretacion de las crisis de
laregién como fenémenos monetarios y de laxitud fiscal, o la real posibilidad de transpolar
la experiencia europea sin mas a Sudamérica, haciendo tabla rasa de las diferencias de
contexto, devenir histérico o estructuras productivas y sociales. En el presente trabajo se
pone el centro de la atencién en dos conjuntos de problemas. El primero de ellos es pregun-
tarnos sobre los efectos de la integracidén monetaria europea sobre la dindmica econémica
de laregidn, especialmente en lo que respecta al crecimiento, la distribucion del ingreso, el
empleo y las politicas sociales. La segunda cuestion serd interrogarnos sobre algunos im-
pactos de este modelo de integracién monetaria en un proceso de desarrollo en Sudamérica,
plataforma a partir de la cual puede compararse esta propuesta con otras alternativas posi-
bles.

ABSTRACT

The crisis in MERCOSUR has brought on discussions about the possible ways of re-
launching or modifying the integration process in South America. One of the choices is to
deepen the integration, advancing towards a monetary union. Such a choice has two
supporting points. First, it would allow to take advantage of benefits - the classic ones in
this kind of experiences- such as lower costs of transactions, or more predictable domestic
policies. Secondly, the monetary integration in the relauching of the European integration
is emphasized, transformig this experience into an example to imitate. Specially, the
«hard» option of a central regional independent bank aiming to control the inflation is
claimed as an important instrument to avoid fiscal and monetary «slides» in the South
Cone countries, which would disable one of the main sources of regional crisis. This
perspective mates to the idea of taking the European integration as a central point to use
the model mentioned above to institutionalize the MERCOSUR.

This perspective has several questionable points. First, the regional crises are interpreted
as a monetary and fiscal laxity phenomena. Furthermore, it sustains the unrealistic
possibility to implement the European experience in South America, ignoring the
differences in contexts, historical developments or productive and social structures. This
work focuses on two sets of problems. The first one is to wonder on the effects of European
monetary integration on the regional economic dynamics, specially regarding the issues
of growth, income distribution, employment and social policies. The second question will
be to ask ourselves about some impacts of this monetary integration model in the South
America development, tn order to compare this alternative with other possible choices.
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