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A Francisco de Miranda (Caracas, 1750 - Cidiz, 1816)
y Robert Triffin (Bélgica, 1911-1983)

Se trata de dos pioneros que inspiraron el proceso de integracion regional, con
quienes el autor se siente en deuda y cuyas ideas ejercieron una influencia directa
sobre el proyecto REDIMA.

Mirandafue el precursor dela emancipacion latinoamericanay el inspirador
de la identidad y la integracién de la region. Consideraba que una integracion
regional fundamentada constitucionalmente era una condicion necesaria
a los efectos de asequrar la emancipacion politica genuina y sostenible y una
significativa modernizacion socioecondmica de las sociedades latinoamericanas.
Sus visionarios proyectos constitucionales en pro de una confederacion eran un
anuncio del tipo de gobernanza que la Union Europea finalmente lograria dos
siglos mds tarde.

Triffin es el fundador de la Unién Europea de Pagos (UEP, 1949) y uno de
los principales arquitectos del Sistema Monetario Europeo (SME, 1979) y de la
creacion del euro (1999), la moneda tinica de la Unién Europea, a la que describié
como “un modesto paso en la direccion que considero mds prometedora para
el reordenamiento del actual caos monetario mundial”. Al igual que Miranda,
percibié que “toda propuesta innovadora serd criticada por prematura, pero...
uno debe ser prematuro para producir algiin efecto... Prefiero equivocarme nueve
de cada diez veces, si una de cada diez puedo contribuir a evitar una catdstrofe y
ayudar a construir un futuro mejor”.

Sus ideas representan aportes universales a la gobernanza moderna en un
mundo en proceso de mundializacion.
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Prologo

Este libro es uno de los resultados del experimento REDIMA y esta
dedicado a la memoria de dos excepcionales ciudadanos cosmopolitas
no suficientemente conocidos cuyo pensamiento visionario continda
actualmente siendo 1til para avanzar en el camino de la cooperacién
e integraciéon regionales: Francisco de Miranda, el “mds universal de los
ciudadanos latinoamericanos”,' nacido en Caracas, soldado y héroe de las
tres principales revoluciones que dieron forma al mundo occidental
—Ila independencia de los Estados Unidos, la Revolucién Francesa y la
emancipacion hispanoamericana— y Robert Triffin, el economista belga
de renombre internacional a quien el Presidente John Kennedy describio
como “nuestro primer ciudadano del Atldntico”.* Triffin fue un protagonista
fundamental del proceso de integracién europea, como inspirador de la
Unién Europea de Pagos, el Sistema Monetario Europeo y la moneda
europea Unica, el euro, y como asesor de varios gobiernos y bancos
centrales. Aunque ambos vivieron en muy diferentes épocas y actuaron
de muy distintas formas, estos dos precursores compartieron ideas
fundamentales sobre la integracion regional y la cooperacién internacional
como los medios para mejorar la gobernanza nacional y asegurar niveles
mas altos de desarrollo sostenible. Ambos dedicaron la totalidad de sus
vidas a “tratar de que mafiana sea posible lo que hoy parece imposible”.

Sobre Miranda, véase Bohdérquez Moran, C. Francisco de Miranda, Precursor de las
Independencias de la América Latina, Universidad Catdlica Andrés Bello, Caracas, 2002 (la
primera edicién fue publicada en francés por L'Harmattan, Paris, 1998).

En una reunién celebrada en la Casa Blanca para evaluar el plan de Triffin para la reforma
del sistema de Bretton Woods, el Secretario del Tesoro, Douglas Dillon, observando que
Triffin actuaba al mismo tiempo como miembro de la delegaciéon de la Comunidad
Europea a una reunién del FMI y como miembro del Consejo de Asesores Econémicos
del Presidente, le pregunté a Kennedy si Triffin era norteamericano o europeo. Kennedy
replicé: “tranquilizate, Doug, él es nuestro primer ciudadano del Atldntico y necesitamos
mas como é1”. Robert Triffin San Paolo Prize for Economics 1987, Instituto Bancario San
Paolo di Torino, p.120.
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Recordar a Miranda no es el resultado de una mera curiosidad
intelectual sobre las numerosas utopias federalistas. Las visionarias
propuestas constitucionales de Miranda para América del Sur, redactadas
entre 1790 y 1801 (Ghymers, 2003), presagian con notable perspicacia
el tipo de gobierno que surgi6é luego del largo proceso de seleccion
natural darviniana entre los distintos sistemas politicos y que hoy esta
en vigor bajo el Tratado de Maastricht de la Unién Europea (Ghymers
y Grisanti), luego de transcurridos dos siglos de conflictos nacionalistas
y guerras criminales: es la uniéon en la diversidad, posible gracias
al principio pragmatico de “subsidiariedad”, o sea, una estructura de
gobierno generalmente descentralizada, respetuosa de las soberanias
nacional o locales, excepto cuando se compruebe que la centralizacion
federal resulta beneficiosa para la gobernanza a todos los niveles. Tal
como lo considera actualmente la Unién Europea, Miranda crefa que son
muy pocas las politicas que pueden determinarse en un nivel federal:
i) el marco institucional general, incluidos principios tales como el de
la democracia representativa con una genuina separacién de poderes
y, especificamente, un poder judicial independiente que defienda los
derechos humanos y garantice el Estado de derecho; ii) la defensa y la
diplomacia; iii) el comercio, y iv) una moneda tnica. Se sirve mejor a los
intereses de los pueblos cuando estas dreas de politica se gestionan al
nivel federal. Vale la pena rescatar de la deficiente y selectiva memoria de
la historia que los recientes y tan dolorosos acontecimientos resultantes
del prolongado proceso de ensayo y error de la integracién europea
habian sido claramente formulados dos siglos antes por un excepcional
viajero latinoamericano que estudi6 la cortes iluminadas de Europa en
busca de “la mejor de las reptblicas” para instituirla en Colombia (es
decir, en la América hispanica). Lamentablemente para la region, el
coherente plan de Miranda para alcanzar la emancipacion mediante la
integraciéon democrética fue sofocado por caudillos latinoamericanos y
oligarquias locales bajo el imperio del “rent-seeking” , lo que condujo a
débiles marcos institucionales incapaces de garantizar un buen gobierno
o dar lugar a la integracion regional.

El revolucionario Miranda predijo con exactitud que la emancipaciéon
politica y econémica de las ex colonias seria ilusoria o insostenible sin
una integracién genuina que uniera a los virreinatos del antiguo imperio
espanol.> Mds aun, la integracién también era esencial para que la region
se incorporara, desde una posicion de fuerza, al campo democratico de
Inglaterra y los Estados Unidos y formara con ellos una amplia alianza
“tripolar” sobre aspectos que abarcaban desde lo politico y militar a lo

3 La “Federacién Colombiana” propuesta en las constituciones de Miranda habria

integrado a los pueblos y territorios desde Louisiana hasta la Patagonia.
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comercial y monetario. Miranda percibia que una alianza estratégica
entre las tnicas democracias de la época era necesaria para coordinar el
desarrollo econémico a través del libre comercio y el gobierno democratico,
permitiendo asi a los paises participantes atraer a nuevos aliados y
protegerse a si mismos contra regimenes absolutistas no democréticos o,
con posterioridad a la Revolucion Francesa, contra el mercantilismo radical
de los jacobinos y sus amenazas totalitarias.

RecordaraRobert Triffin esunaobligaciéon para cualquier economista
que trabaje en la coordinacién de politicas econémicas, y més atin para el
autor de este libro que trabajoé en estrecha colaboracién con él cuando
Triffin regresé de la Universidad de Yale en 1977 para reincorporarse a
su alma mater, la Universidad Catdlica de Lovaina. Junto a un reducido
grupo de economistas de Lovaina, Triffin redact6 una propuesta de un
sistema monetario europeo a peticién de Roy Jenkins, Presidente de la
Comision Europea.*

En términos més generales, como sefiala Paolo Baffi, Triffin fue
“el primer pensador que alguna vez puso énfasis en que las crisis y malestares
recurrentesen las relaciones econdmicas externas surgen deun dilemafundamental
entre la soberania nacional en las decisiones de politica econdmica, y el grado de
incompatibilidad internacional implicito en esas decisiones “atomizadas” (Baffi,
1987). Se ha reconocido a Triffin como el especialista que identificé la
necesidad de cooperacién econémica entre naciones y grupos regionales
y los medios para lograrla.

Aligual que Miranda en épocas anteriores, Triffin estaba convencido
de la necesidad de contar con una alianza estratégica transatlantica entre
Europa, los Estados Unidos y América Latina, lo que seria més facil si
Europa y América Latina constituyeran entidades regionales integradas a
las que no se antepusieran las soberanias nacionales. Qué visién de futuro
encierra atin su recomendaciéon de 1957 de establecer un mecanismo
de incentivos para que las autoridades nacionales se comprometan
con la coordinacién econémica: “En muchos casos, la centralizaciéon de las
negociaciones y las decisiones ... constituiria una desventaja, un elemento
paralizador y una fuente de friccion internacional en lugar de ser un aporte real
a la solucion de nuestros problemas” (Triffin, 1957, p. 258). También sefiald
que “no debe esperarse que los paises soberanos asuman y respeten compromisos
internacionales que entren en conflicto —real o incluso imaginario— con
poderosas presiones o intereses nacionales. Excluyendo el uso de la coaccion,
la eficacia de los compromisos internacionales depende fundamentalmente de
aquellas disposiciones que tornen su aplicacion viable y atractiva, y su violacion

Esta propuesta inspiré el “Discurso de Florencia” de octubre de 1977 que lanz¢é el
Sistema Monetario Europeo.
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innecesaria y perjudicial para los paises participantes. Debe lograrse que los
intereses nacionales coincidan con los intereses colectivos del grupo mediante un
doble mecanismo de elementos disuasivos e incentivos. La reciprocidad y la ayuda
mutua son las piedras angulares de esta estructura” (Triffin, 1957, p. 246).

Miranda habria estado de acuerdo con la valiente conviccion de
Triffin de que “toda propuesta innovadora serd correctamente criticada por
prematura ...”, aunque “uno debe ser prematuro para producir algiin efecto”.®
Por ello Triffin escribié —y Miranda también habria concordado con él en
este punto: “Prefiero equivocarme nueve de cada diez veces, si una de cada diez
puedo contribuir... a construir un futuro mejor”.* Ambos eran profundamente
realistas sobre la posibilidad de cumplir tal objetivo, realismo que Triffin
expreso asi: “La innovacion es esencial pero debemos construir con los materiales

que tenemos a mano”.

Los pragmaticos aportes de Miranda y Triffin al principio de la
subsidiariedad son el cimiento de una sélida integracién regional, la
que a su vez es un requisito previo para la reforma del orden econémico
internacional y la configuracién de una mundializacién mas regulada de
acuerdo a los lineamientos contenidos en las propuestas que actualmente
apoya la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Si bien el contenido de este libro no estuvo determinado por las
dos instituciones internacionales que apoyaron tanto su publicacién
como el proyecto REDIMA —las Naciones Unidas y la Comisién
Europea— representa claramente una contribucién a las iniciativas de la
CEPAL tendientes al disefio de estrategias adecuadas para fortalecer la
gobernanza en un mundo en proceso de mundializacién. En particular, el
libro intenta identificar y sistematizar las posibilidades de una apropiada
cooperacién regional para mejorar la formulacién de politicas econémicas
en el contexto de la mundializacion (CEPAL, 2002).

Como es bien sabido, la mundializacién disminuye la importancia
tradicional de las fronteras nacionales o el poder del “estado-nacién”,
traduciéndola, para mejor o peor, en el debilitamiento de la capacidad
de las autoridades nacionales para ejercer acciones discrecionales, asi
como la de los monopolios locales o los intereses creados nacionales. En
consecuencia, puede observarse un claro consenso entre los economistas
y los expertos en ciencias politicas sobre la necesidad de enfrentar esta
nueva realidad mediante el fortalecimiento de los pilares institucionales
del crecimiento a largo plazo, principalmente a nivel nacional pero
también a nivel mundial. No obstante, el papel que las regiones deben
desempefar en respuesta a la mundializaciéon no las lleva a concentrar

5 Triffin, Robert, San Paolo Prize, 1987, p. 126.
®  Ibid., 122.
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muchosuatencién enlasreacciones colectivas oregionales. Por el contrario,
las autoridades tienden a reaccionar de manera aislada, utilizando
instrumentos nacionales y en general sin considerar especificamente
una cooperacién regional explicita o el agrupamiento con sus paises
vecinos para responder en forma colectiva. Los modelos académicos
tedricos habitualmente no toman en cuenta la creciente importancia del
contexto regional, a pesar del contagio que afecta visiblemente a América
Latina. El pensamiento econémico dominante atin considera a los paises
y sus economias nacionales como entidades auténomas, sin asimetrias
o externalidades entre si, en las que la tasa de crecimiento depende de
ventajas y politicas que se determinan a nivel interno.

Este paradigma no deja espacio para una estrategia regional que
permita responder a las fallas institucionales comunes que son uno de los
principales factores determinantes del escaso crecimiento, o estructurar
reformas que doten a las economias latinoamericanas de capacidad de
recuperacion frente a los choques inducidos por la mundializacién. Esta
es una contradiccion inexplicable entre la innegable internacionalizaciéon
de la esfera econémica y el rigido concepto de la gobernanza econémica,
que corresponde directamente al terreno de lo nacional. Sin embargo, la
solucion de este dilema no es sencilla y plantea aspectos de gobernanza
fundamentales. Por ello este libro, traduciendo los resultados del
experimento REDIMA, intenta proponer las siguientes tesis al respecto:

* Lacooperacién macroecondmica subregional es un importante factor
de progreso hacia la integracion regional, la que a su vez permite que
las economias se beneficien del proceso de mundializacién y tengan
mayor peso en los asuntos internacionales.

* La dimensién regional es una potente herramienta para compensar
las fallas institucionales, en la medida en que brinda beneficios
tangibles a los encargados nacionales de la formulacién de politicas;
esta situacion es vélida siempre que la férmula elegida alcance
el equilibrio adecuado entre la cooperacién y la competencia
entre las administraciones nacionales, escapando asi al “dilema
del prisionero”, especificamente al nivel de quienes formulan la
politica macroeconémica nacional en el contexto de una concepcién
estrictamente subsidiaria de cooperacién e integracion regionales.
Este equilibrio puede lograrse con facilidad mediante una vigilancia
mutua de las politicas macroeconémicas a nivel subregional que
se concentre en su compatibilidad y actiie como un catalizador de
las actitudes de cooperacién entre quienes formulan las politicas
econdmicas nacionales, asi como del fortalecimiento de los pilares
institucionales de las economias (lo que a su vez conduce a una
mayor tasa de crecimiento sostenible).
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e Las subregiones, que Triffin define como un “grupo establecido

entre paises geogrificamente vecinos que comparten afinidades culturales
y econdmicas”, no son solamente entidades apropiadas para la
cooperacién macroecondmica entre las Administraciones nacionales
sino también para generar un consenso mds amplio a un nivel
superior mediante el didlogo subregional (en América Latina, entre
las tres principales subregiones), asi como un didlogo interregional
(entre las subregiones y regiones externas como la Unién Europea,
los paises miembros del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLC) o la Asociaciéon de Naciones del Asia Sudoriental
(ASEAN). Las subregiones son por cierto un eficiente peldafio
intermedio hacia la meta méas ambiciosa y compleja de remodelar el
sistema econdmico mundial y controlar el indisciplinado proceso de
mundializacién.

Christian Ghymers
Octubre del 2003
CEPAL, Santiago de Chile
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Panorama general

Este trabajo es un intento de reunir y sintetizar algunos de los resultados
dela primera fase (2000-2003) del proyecto REDIMA ejecutado en América
Latina por la CEPAL con la cooperacién de la Comisién Europea, la que
proporciond el apoyo técnico y el cofinanciamiento del proyecto. REDIMA
es la sigla que corresponde a la denominacién en espafol y portugués de
la Red de Didlogo Macroeconémico que fuera concebida y aplicada en las
tres principales subregiones de América Latina entre fines del 2000 y del
2003 por la sede de la CEPAL—Naciones Unidas en Santiago de Chile.

Este libro esta principalmente destinado a los expertos
latinoamericanos que participan en el establecimiento de las politicas
macroecondmicas de sus respectivos paises, pero también deberia
resultar atractivo para un publico mas amplio interesado en las opciones
y estrategias de la integracion regional. Su finalidad es brindar algunos
elementos dtiles para encarar aspectos especificos relacionados con
la coordinacién de politicas econémicas entre naciones soberanas
en un mundo en proceso de mundializacién y sujeto a una creciente
incertidumbre. No consiste en un tratado analitico. El libro tiene un
doble objetivo: establecer posiciones claras y opciones con respecto a la
integracion latinoamericana (sobre la base del anélisis personal del autor,
el que a su vez surge de su propia experiencia profesional, tanto en la
Unién Europea como en América Latina) y dar a conocer al experimento
REDIMA, al impulso que lo generé y a las propuestas que en él se
plantearon. El libro espera ademas provocar la reaccién de los lectores
y fomentar un intercambio de ideas entre quienes formulan las politicas
econdmicas, expertos y ciudadanos para estimular asi la formulaciéon de
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cursos de accion viables en América Latina. Mds que llegar a conclusiones
normativas, mi propésito al identificar posiciones y aspectos de debate
es estimular los procesos endégenos apropiados para cada subregion y
utilizar la experiencia adquirida por REDIMA.

La estructura del libro es la siguiente: teniendo en cuenta los
resultados teéricos y el hecho indiscutible de que el mayor obstéculo a la
coordinacién de politicas econémicas consiste en la ausencia de modelos
apropiados para comprender la realidad que tengan una base consensual
(“modelos subyacentes”) —problema sin solucién en el corto plazo— la
atencién se concentra en ejemplos préacticos y en los frecuentes intentos
realizados en tal sentido (el sistema de Bretton Woods, el Grupo de los
Siete [G-7], el Sistema Monetario Europeo [SME] y la Unién Econémica y
Monetaria Europea [UEM] con el euro, la moneda tinica) para extraer de
ellos algunas lecciones (capitulo I). En este trabajo también se examina el
“dilema del prisionero” que obstaculiza la cooperacion (capitulos II y III).
Los ejemplos mencionados en estos capitulos hacen posible identificar los
elementos especificos que dieron lugar al éxito que alcanz6 el experimento
europeo en alentar a los dirigentes nacionales a acoger las estrategias de
cooperacion (capitulo IV). El caso de la Unién Europea demuestra que el
fracaso de una “coordinacién centralista” planificada mediante sucesivos
“ensayos y errores” —esquema pragmatico basado en un didlogo entre
actores auténomos que lleva a la gradual creacién de confianza mutua—
y el reconocimiento de la legitima tendencia de cada gobierno a actuar
de acuerdo a su propio interés, hicieron posible alcanzar un consenso
minimo sobre el contenido de las politicas y aceptar algunas reglas
comunes bésicas. En el proceso europeo este tipo de didlogo estimul6 la
autodisciplina para proteger los legitimos intereses nacionales de cada
pais (recompensas o sanciones impuestas por el mercado a los dirigentes
nacionales).

El libro intenta luego identificar los principios esenciales que
permitensuperarel “dilema del prisionero” (capitulo V). Enel caso europeo
la solucién no se logré de acuerdo a un amplio plan institucional sino
que surgio6 del desarrollo de contactos personales entre los encargados de
formular las politicas econémicas dentro de una iniciativa colectiva para
vigilar cada economia desde una perspectiva regional, lo que permitia
considerarla como un juego continuo que, se esperaba, fortaleceria
la credibilidad de las politicas internas. Este enfoque multifacético
gener0 incentivos especificos para la cooperacion entre los participantes
individuales a nivel regional, creando asi un juego de suma positiva en
el que el resultado positivo aumentaba con la iteracién del juego. Por
consiguiente, el “dilema del prisionero” se resolvié mediante la dindmica
del juego: que los jugadores tuvieran que reunirse durante un periodo
prolongado e indefinido, que no pudieran rehuir las consecuencias
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de sus decisiones sobre los demas participantes, que los incentivos
para desertar disminuyeran con el tiempo y fueran proporcionales al
fortalecimiento de la integracién, que cada jugador aprendiera cada vez
mas sobre los demads, que las recompensas y sanciones se administraran
progresivamente e hicieran posible identificar el equilibrio de los beneficios
y costos reduciendo la incertidumbre con respecto a los resultados de la
cooperacion —todos estos factores tuvieron como consecuencia que el
costo de no cooperar se incrementara rapidamente a través del tiempo y
que los resultados positivos aumentaran con la iteracion del juego.

Luego se examina la aplicabilidad de estos principios generales a
América Latina y se presenta el enfoque de economia politica de REDIMA
(capitulo VI). Se examinan en particular las diferencias de contexto entre
los procesos de integraciéon europeo y latinoamericano, lo que conduce
a identificar los tres obstaculos esenciales a la cooperacién regional en
América Latina (capitulo VII).

El libro se apoya en estos elementos para presentar los lineamientos
basicos que surgen del enfoque REDIMA de economia politica para salir
del “dilema del prisionero” (capitulo VIII).

Para finalizar en términos précticos, el andlisis precedente se
sintetiza mediante un estudio de los regimenes y politicas cambiarias (RC)
con el fin de formular algunas propuestas concretas como tema de debate
(capitulo IX). En particular, puesto que las “soluciones extremas” para la
elecciéon de un régimen de cambio conllevan ya sea la falta de flexibilidad o
la falta de s6lidez, bajo condiciones especificas un esquema de cooperacion
regional podria brindar los poderes compensatorios, o los “checks and
balances” necesarios para generar credibilidad sin perder flexibilidad.
Como complemento de esta informacion se realiza una breve evaluacion
de la Fase 1 del proyecto REDIMA y de su aplicacién (capitulo X).
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Capitulo |

“Lo que queda del dia” en téerminos de
teorias

La coordinacién de politicas econémicas (tanto en términos de politicas
como de instrumentos internacionales) es un problema de economia
politica de larga data que se ha transformado en un tema tradicional de
debate entre economistas, del cual no ha surgido ninguna conclusién
definida. A pesar del considerable desarrollo teérico, de una complejidad
notablemente creciente, registrado a partir de la década de 1980, los
resultados empiricos han sido decepcionantes y ha sido imposible concebir
recomendaciones claras y précticas para los encargados de formular las
politicas econémicas.

Este capitulo presenta un panorama general muy esquematico de
los resultados de algunos estudios tedricos y empiricos, si bien no intenta
analizar la muy abundante literatura técnica que existe al respecto. Para
facilitar su lectura y concentrarse en aspectos operacionales, el Recuadro
L.1 presenta el concepto basico del “Dilema del prisionero” aplicado en el
enfoque de REDIMA, en términos accesibles para el ptiblico en general.
De este analisis resulta claro que el examen de las interacciones entre
paises en términos de politicas no se limita al caso demasiado simplista
del “dilema del prisionero” reducido a un juego de un solo turno. En
el futuro el proyecto REDIMA presentara trabajos y nuevos progresos
que permitirdn insertar este caso dentro de un marco mas integral y
analitico.

Debido a la existencia de lazos internacionales més estrechos, las
decisiones de un pais en términos de politicas econdmicas tienen un efecto
mas intenso sobre sus socios. Sin embargo, en general la formulacion de
politicas econémicas continta pasando por alto estos “efectos derrame”
(spillover) transfronterizos de las politicas internas.
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(Qué indica la teoria sobre semejante contradiccién en un mundo
en proceso de mundializacién? Por un lado se ha podido establecer
casi como una evidencia que un comportamiento cooperativo de
responsables nacionales cuyas economias estdn relacionadas, lleva a
un equilibrio superior para el conjunto de paises. Por otro lado, no se
ha podido solucionar el problema (tanto tedrico como concreto) de que
en el mundo real, las asimetrias entre economias, como asi también las
diferencias de percepcién del funcionamiento de la economia (el modelo
subyacente y la evaluacion de la posicion ciclica) y de los objetivos
politicos (“ponderaciones” en las funciones objetivos de los responsables
nacionales), hacen muy dificil identificar la distribucion individual de las
ganancias de la coordinacién. Lo anterior constituye una combinacién
de riesgo e incertidumbre que obstaculiza fuertemente la aplicabilidad
concreta del principio cooperativo.

De hecho, no sirve establecer que un conjunto de paises pueda
llegar a una situacién mejor a nivel global cuando las prioridades de
los responsables de las politicas se fijan y son sancionadas —de acuerdo
a la definiciéon de soberania— exclusivamente sobre la base de sus
consecuencias a nivel nacional. Por cierto, a nivel regional o sub-regional
(o sea, en el caso de un grupo de paises vecinos) la distribucién de los
beneficios de la coordinacién es incierta, no se la conoce con anticipacién o
muestra datos sesgados por el juego politico interno. Més atn, la teoria de
los juegos ha demostrado muy claramente, mediante el famoso “dilema
del prisionero” (véase el Recuadro 1.1), el caso en el que la racionalidad
individual conduce a la irracionalidad colectiva: los jugadores que son
reacios a asumir riesgos actiian racionalmente al negarse a cooperar, ya
sea porque adoptar una actitud de abstencionismo parasito (“free-riding”)
mientras la otra parte juega limpio maximiza su recompensa individual, o
porque esa misma actitud minimiza las pérdidas en el caso de desercion
de la otra parte.”

La sola probabilidad de la desercién de uno de los socios hace que
el comportamiento individual se sesgue marcadamente en contra de la
cooperacion en un juego donde los jugadores son potencias soberanas
y, por lo tanto, donde la oportunidad de connivencia entre ellas es, por
definicién, muy limitada. En tal caso, el potencial de pérdidas individuales
creado por el riesgo de deserciéon de uno de los socios necesariamente
conduce a seleccionar estrategias no cooperativas, con consecuencias
sumamente negativas para todos los jugadores. En una regién econémica
donde los jugadores son descentralizados y soberanos —debido

En términos estrictos, se considera que el “dilema del prisionero” resulta de la percepcién
ex ante de que los beneficios individuales de no cooperar serdn mayores a la recompensa
individual por hacerlo, o cuando se considera que la pérdida individual por cooperar
serd mayor que el costo previsto de no hacerlo (véase el Recuadro I.1 en este capitulo).
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precisamente a la ausencia de la posibilidad normal de una connivencia
viable— las decisiones internas de politica econémica que tengan efectos
externos reciprocos de importancia estdn destinadas a ser perjudiciales
a nivel regional (y conducen a un equilibrio “suboptimal”). Lo que es
mas, los modelos tedricos de “negociaciéon” demuestran que para llegar a
soluciones factibles de cooperacion se requieren hipétesis exclusivamente
restrictivas, tal comé una ponderacién muy peculiar de los objetivos de
los decidoreso en el caso de existir entre los jugadores simetrias totales.

Sin embargo, una via hacia una conclusién teérica menos pesimista
queda abierta si se concibe la cooperacion internacional dentro de un
marco mas dindmico. La incorporacién de una dimensiéon dindmica
que tome en cuenta los vinculos entre las decisiones que se adoptan a
través de sucesivas negociaciones o contactos establecidos a lo largo
del tiempo (juegos “multiperiodo” o “dinamicos”) hace posible tomar
en consideracién un importante aspecto de la realidad: la interaccion
de las expectativas generadas por la mutua experiencia de aprendizaje
de quienes formulan las politicas econdmicas. Si ello tiene lugar en
un proceso continuo de decisiones sucesivas, se desarrollan entre los
jugadores estrategias de respuesta que se incorporan al comportamiento
de cada uno de ellos (la conducta de “donde las dan las toman”), y pueden
surgir esquemas de cooperacioén evolutiva (Axelrod, 1984). Ello significa
que los incentivos individuales de los jugadores pueden evolucionar
para favorecer la cooperacion, haciendo posible superar el estancamiento
individual del “dilema del prisionero” implicito en la hipétesis de rechazo
de una actitud de cooperacién. Esta importante contribucién —que no
parece haber sido explorada en forma explicita ni en forma practica —
serd el centro de atencién al examinar el origen de los resultados exitosos
en el caso de la Unién Europea (capitulo III), asi como en la formulaciéon
de las propuestas especificas contenidas en los capitulos VIII y IX.

Por el contrario, los estudios basados en modelos macroeconémicos
que permiten simulaciones en general demostraron resultados empiricos
de escaso impacto (Bryant y otros, 1988; Canzoneri y Edison, 1990): los
beneficios derivados de la coordinacién de politicas monetarias o fiscales
—si bien documentados— son relativamente modestos, en el orden de un
total cumulado del 1% del PIB de los paises industrializados en el mediano
plazo. Esto parece poco a la luz de los margenes de incertidumbre de los
modelos utilizados. Més atn, un analisis de los casos méas destacados de
iniciativas internacionales (como las del Grupo de los Siete a consecuencia
de la Cumbre de Bonn en 1979, el Acuerdo del Plaza de 1985 o el Acuerdo
del Louvre de 1987) conduce a la conclusién de que tales iniciativas, reales
o no, tuvieron un efecto negativo sobre varios de sus socios asi como sobre
la economia mundial debido a una amplificacién desestabilizadora del
ciclo de la coyuntura econémica internacional.
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No obstante, por varios motivos metodoldgicos estas iniciativas no
son de utilidad para llegar a conclusiones sobre la validez o el mérito
potenciales del principio de coordinacién. También en este caso, el
fundamento de estas objeciones es la dificultad de comprender y medir
el modelo subyacente de la economia real. Por si mismo, esta dificultad
tiende a reducir la percepcion y la evaluacién de los beneficios de la
coordinacién y representa igualmente un serio obstaculo a su aplicacion.
De hecho, los resultados muestran una gran variacién dependiendo del
modelo y las simulaciones utilizadas.

Si bien este libro no analizara la literatura empirica al respecto, hay
algunas premisas metodoldgicas basicas que apuntan a un problema de
identificacién mas profundo siempre que seintenta simularla coordinacién
o cuantificar sus beneficios. Los principales argumentos en tal sentido, en
forma muy condensada, son:

Primero, la coordinacién por si misma no necesariamente genera
resultados positivos. La coordinacion solamente es positiva cuando
permite la aplicacion de mejores politicas econdémicas nacionales. En
el caso de que la coordinacién conduzca a la imposicion de medidas
inadecuadas, sus efectos negativos tienden a acumularse y a exacerbar las
dificultades del crecimiento (sin atribuirlo a la coordinacién). Asi sucedi6
en el pasado con algunos intentos de coordinar acciones (por ejemplo,
la teoria de la locomotora en la Cumbre de Bonn de 1978 o las masivas
intervenciones sobre los mercados cambiarios en el Acuerdo del Louvre de
1987). Si bien es indiscutible que estos casos son ejemplos de coordinacion,
tuvieron un efecto negativo sobre los resultados observados, a partir de
los cuales fueron estimados los parametros usados en las simulaciones de
coordinacién. Como se mencioné anteriormente, el problema real no es la
coordinacién en si misma sino la incertidumbre o el conflicto derivados de
la comprensién del mundo real (al que se hace referencia como “modelo
subyacente”).

Segundo, en el mundo real, sobre el que se estiman los parametros
del modelo, también existen casos de coordinaciéon implicita o “tacita”
(es decir, una coordinacién para la que no se ha establecido ni anunciado
acuerdo alguno). En tales casos, los parametros calculados de los modelos
también estarian sesgados y una simulacién de la coordinacién formal
no lograria registrar parte de su potencial efecto positivo. Esta parte no
detectada del efecto potencial también se incluirfa en el caso de referencia
que se consideraria (equivocadamente) como representativo de las
politicas no coordinadas.

Tercero, a la inversa, las acciones coordinadas dentro de un acuerdo
formal podrian aplicarse de manera imperfecta o ser contrarrestadas por
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otras medidas no contempladas en el acuerdo. En tal caso, los parametros
estimados deberfan incluir una falta de coordinacién real, lo que haria
imposible que la simulacién reflejara el cambio de régimen que una
verdadera coordinacién deberia implicar (los aspectos dinamicos).

Finalmente, un importante argumento relativo a la ausencia de
conclusiones claras en los trabajos tedricos sobre la coordinacién parece
referirse a las reacciones enddgenas producidas por el hecho de que el
esquema de cooperacién solamente comprende algunos parametros o
instrumentos de politica macroeconémica. Por consiguiente, ello tenderia
a generar un comportamiento parasitista y a introducir distorsiones o
reaccionesquecrearianunriesgomoral;losencargadosdeformularpoliticas
econdémicas nacionales podrian aprovechar esta situacion para modificar
sus objetivos o culpar a sus vecinos, o simplemente inclinar la balanza
en su favor. Debido a su naturaleza parcial y limitada, el compromiso
de coordinacién generalmente no implica una asignacion objetiva de
los respectivos papeles, y los costos de las acciones habitualmente no se
comparten de manera totalmente transparente. Parece muy probable que
surjan conflictos y que, como sucede en general, ciertos actores sociales
o politicos traten de obtener provecho del acuerdo para maximizar sus
beneficios individuales. Por ejemplo, determinados actores (sindicatos
o intereses creados representados por productores protegidos) podrian
guardar los beneficios para si o compensarlos solicitando un ingreso
complementario una vez que perciban que los socios del acuerdo pueden
asumir o soportar indirectamente parte de los costos. Esta importante
debilidad es sistémica e inherente a la existencia de las fronteras.

Si bien este panorama general simplificado no pretende resumir en
su totalidad la sofisticada teoria de la coordinacién, subraya la dificultad
de encontrar un marco teérico satisfactorio, es decir, una férmula general
que pueda abarcar una realidad tan compleja y conducir a propuestas
concretas o recomendaciones précticas. A la luz de esta carencia de hechos
solidos y métodos apropiados para orientar las decisiones en términos
de politica econémica, propongo establecer un objetivo esencialmente
pragmatico, comenzando por extraer de la teoria elemental de los juegos
analogias que permitan descomponer el complejo tema de la coordinacién
en componentes de mas facil manejo; la aplicacion del “dilema del
prisionero” a la cooperacién regional brindard un panorama maés claro de
los mecanismos elementales que explican la falta de actitud cooperativa
e intuitivamente aclaran que la cooperaciéon solamente es posible si
redunda en el interés superior de cada socio. La segunda forma de
aplicar un enfoque pragmatico es recurrir a experiencias de cooperacién
ya conocidas, pero teniendo en cuenta los mecanismos elementales
demostrados por la analogia del “dilema del prisionero”.
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Recuadro 1.1
EL DILEMA DEL PRISIONERO

Durante la década pasada, la popularidad de las teorias de juegos tradicionales —que para
nuestros fines definimos como teorias de decision interactivas— como herramientas de andlisis
econdémico, aumento junto con el desarrollo de una serie de técnicas e instrumentos para el
analisis del comportamiento no cooperativo. Dentro de esa prometedora literatura, el dilema
del prisionero (Kreps, 1990) fue uno de los conceptos basicos que ocup6 un lugar prominente
en el andlisis de la formulacién de politicas econémicas.

Al igual que cualquier otra forma de crear modelos, la teoria de los juegos simplifica la
realidad para explicar situaciones en las que dirigentes auténomos tienen intereses y actitudes
interconectadas. Las politicas macroeconémicas y comerciales nacionales —y por consiguiente
los aspectos de la integracion regional — son excelentes candidatos a priori para la aplicacion
de un método que intenta explicitamente incluir las interacciones entre estados soberanos en el
examen de la posibilidad de conciliar intereses opuestos o competitivos. Mas aun, el progreso
de las sociedades humanas y de su desarrollo econdmico parece estar intimamente ligado a la
capacidad de transformar los conflictos de intereses mediante un fortalecimiento institucional
que permita una cooperacion suficiente entre los agentes econémicos, transformando asi los
juegos de suma nula en juegos de suma positiva, o situaciones donde todos salen ganando
(“win-win game”), y reduciendo la brecha entre el rendimiento individual y el colectivo. Por
lo tanto, la coordinacion de las politicas macroeconémicas en el contexto de la integraciéon
regional debe analizarse en términos del enfoque de la teoria de juegos utilizado en el proyecto
REDIMA y descrito en sus publicaciones.?

La integracion regional tiene éxito cuando existe entre las naciones soberanas un
grado minimo de cooperacién. Este tipo de actitud cooperativa solamente es sostenible y
exitoso cuando se percibe que el comportamiento cooperativo de los participantes redunda en
beneficio de los intereses superiores de cada uno de los paises tomado en forma aislada. La
metéafora del dilema del prisionero contribuye a comprender por qué este comportamiento no
es la regla general en el mundo real, abriendo asi la puerta a posibles soluciones.

El dilema del prisionero es el ejemplo mas frecuente de un juego bésico recurrente
en varios contextos politicos, sociales y econémicos donde la racionalidad general de las
preferencias en conflicto impide acciones de cooperacion y causa pérdidas a todos los
jugadores.

El titulo fue tomado de la anécdota pedagdgica que A.W. Tucker usé para ilustrarlo.
Dos personas cometen un delito juntos. La policia los apresa por un delito menor y bajo
fuertes sospechas pero sin contar con evidencias sélidas de su culpabilidad en el crimen. Los
sospechosos quedan detenidos en celdas separadas y no pueden comunicarse entre si. A
cada uno de ellos se le propone confesar e incriminar al otro: i) si ambos confiesan recibiran
la misma sentencia reducida por declararse culpables (por ejemplo, cinco afios de prision);
ii) si solamente uno de ellos acusa al otro, el acusador quedara en libertad mientras que su
contumaz complice recibira la pena maxima, una sentencia de doce afios; iii) si ninguno de los
dos confiesa, ambos seran acusados por el delito menor y recibirdn una sentencia de un afio
en prision.

Por lo tanto, ambos acusados perciben como mas atractivo desde un punto de vista
individual (recibir una sentencia mas breve) negarse a cooperar con su complice y acusarle (o
sea, desertar): para cada uno de ellos el mejor resultado individual se obtendra acusando al
complice, independientemente de lo que haga este ultimo. Si uno de ellos coopera (es decir,
no acusa al otro) mientras que el otro deserta (acusando a su complice), el que deserta sale
en libertad mientras el ingenuo cooperador es ain més castigado recibiendo la pena méxima
(12 afios). Si su complice lo acusa también el costo para él es mucho menor si no hubiera
cooperado (5 afios) que si lo hace al no acusar a su complice (12 afios).

El peor resultado se obtiene siempre cuando uno de ellos coopera mientras el
otro deserta. La estructura de los incentivos relativos torna la cooperacion imposible. Las
decisiones racionales, aisladas e individuales (que minimizan los riesgos propios o maximizan
los beneficios de actuar aisladamente) no llevaran a ninguno de los acusados a cooperar. De
hecho, a cada uno de ellos lo guia el temor racional a caer en el peor caso: no acusar al otro

a  Véase especialmente Escaith y Paunovic (2003).




Fomentar la coordinacién de las politicas econdmicas en América Latina

29

(es decir, cooperar con su complice) mientras su complice deserta y lo acusa (o sea, elige
no cooperar), y arriesgarse por ello a recibir la sentencia méas severa. En este ejemplo, el
acusado recibe una sentencia de doce afios si decide cooperar no acusando a su cémplice.
Sin embargo, si su complice coopera (no deserta) el otro recibe también una sentencia de
un afio y pierde asi la oportunidad de obtener la mejor opcién que tendria al actuar en forma
aislada (la libertad o no ser sentenciado a prisién). En cualquiera de los casos, la desercién le
permite a cada uno de ellos lograr un resultado individual comparativamente mejor, aunque en
términos colectivos tal resultado no es el mejor (5 afios para ambos no es “Pareto optimal”) y
resulte claro que ambos acusados estarian en mejor posicion cooperando (1 afio para ambos)
y negandose a confesar o a acusar al otro. En la terminologia de la teoria de los juegos esto
se conoce como el “dilema del prisionero”: cada jugador, al perseguir su interés racional e
individual, tiene una “estrategia dominante” que le impide cooperar y que, desde el punto de
vista colectiva, encierra a ambos en un equilibrio suboptimal.

Por lo tanto, aquellas decisiones que son racionales desde la perspectiva de un Gnico
tomador de decisiones (un estado nacional), se tornan irracionales desde el punto de vista
colectivo (una regioén). Este ejemplo simplista de una clara divergencia entre la racionalidad
individual y colectiva que conduce a la pérdida real de bienestar ha atraido una gran atencién
sobre las condiciones necesarias para que los resultados de la cooperacién sean viables y a su
vez ha popularizado el modelo del dilema del prisionero. Es evidente que este caso (estatico),
con una interaccion inmediata e Unica entre los jugadores (juego de un solo turno), es el mas
simple, y queda claro que el dilema se termina una vez que los jugadores pueden negociar un
acuerdo vinculante fiable que evite el surgimiento de una “estrategia dominante” prejudicial.
En nuestro caso simplista de dos acusados, el mero hecho de comunicarse seria suficiente
para que “cooperaran”.

No obstante, en el mundo real (dinamico) de las relaciones internacionales, la
comunicacion esta lejos de ser suficiente o posible, debido especificamente a la incertidumbre
sobre el futuro (especialmente sobre los beneficios y pérdidas potenciales derivadas de la
cooperaciéon que dependen del comportamiento efectivo de los socios), sobre el verdadero
modelo subyacente (limites de conocimiento) y sobre la credibilidad de los compromisos
internacionales como instrumentos vinculantes de las decisiones nacionales. Sin embargo, en
la realidad, los socios enfrentan un “juego continuamente repetido”, o sea que no se retnen
solamente una vez por un asunto especifico sino que deben jugar en secuencia perpetua (o
durante un periodo de tiempo indeterminado) sobre varios temas concurrentes de importancia.
Como lo explicara Robert Axelrod (1984), esta dimension dindmica modifica el comportamiento
en la medida en que un resultado futuro tenga suficiente peso sobre las decisiones actuales.
De hecho, cuando el juego se repite, los jugadores aprenden del comportamiento de los
demas y adquieren asi la capacidad de crear y desarrollar sus propios incentivos (o disuadirse)
para cooperar (0 negarse a cooperar). Efectos en términos de reputacién pueden desarrollarse
y motivos de credibilidad y de “economia politica” hacen espontaneamente atractiva la
cooperacion, lo que genera oportunidades para crear nuevos incentivos derivados de la
propia cooperacion. Ello significa que los beneficios de la cooperacion se tornan enddgenos
— 0 sea que aumentan con el transcurso del tiempo (como lo demostraran las propuestas de
REDIMA sobre los “spreads” de los tipos de interés en el capitulo IX) y podrian ser estimulados
por “tecnologias del compromiso” tales como atar las manos de un gobierno con acuerdos
institucionales regionales que incrementen el costo de la desercion (segun la definicion que
hacen de ese concepto Persson y Tabellini, 1990) y crear incentivos importantes para los
jugadores individuales (segun el enfoque de los incentivos creados y sanciones impuestas
por el mercado y las opiniones publicas tal como lo plantea REDIMA). En el caso basico (el
ejemplo estatico de los dos prisioneros), la naturaleza endégena de los beneficios potenciales
de la cooperacién podria destrabar el dilema, en la medida en que los beneficios dinamicos
(potenciales) que se cosechen en el futuro superen claramente a los beneficios inmediatos que
derivarian de la desercion. En tal caso, la estrategia dominante ya no es desertar sino cooperar,
y en este punto el dilema del prisionero queda, por definicién, resuelto.

Resulta claro que el dilema del prisionero no prueba nada por si mismo, pero brinda
a los economistas y encargados de formular politicas econémicas categorias generales de
supuestos que descomponen un tema complejo en componentes mas sencillos y permiten
identificar relaciones fundamentales y sus mecanicas intrinsecas para disponer de evaluaciones
e intuiciones que permitan encontrar una salida probable al status quo no cooperativo. Este
enfoque de la economia internacional promete rendir muchos mas resultados y se espera que
la fase Il del proyecto REDIMA dé lugar a futuros progresos en tal sentido.
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Capitulo Il

“Lo que el viento se llevo” en los
intentos de coordinacion internacional

Si bien este libro no brinda un resumen sistemdtico de los numerosos
intentos y experiencias de coordinacion llevadas a cabo en el mundo,
analiza los dos casos mas importantes y claramente vinculados ente si,
el Grupo de los Siete (G-7) y el Sistema Monetario Europeo (SME) de la
Unién Europea. Se reexaminard en primer término el punto de partida, el
sistema de cooperacién de Bretton Woods.

1. El sistema de Bretton Woods, o la asimetria hegemonica
(1945-1965)

Es bien conocido que la explicacién de gran parte del desastre de
la década de 1930 (y de los regimenes totalitarios que alli se originaron)
radica en las politicas no cooperativas o nacionalistas de las naciones
industrializadas. A fines de la Segunda Guerra Mundial, las catastréficas
consecuencias de esas politicas llevaron a los Estados Unidos, la potencia
hegemoénica occidental, a intentar reorganizar el sistema econdémico
mundial imponiendo determinados principios béasicos de cooperaciéon
que la guerra habia hecho posibles.

Sin entrar en una presentaciéon detallada, es ttil recordar
que la légica inicial de la cooperacion descansaba sobre tres pilares
institucionales complementarios: el Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio (GATT), que permitié establecer reglas claras
para la coordinacién de una progresiva liberalizacion de las economias de
mercado; el Fondo Monetario Internacional (FMI), un acuerdo monetario
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que impone una minima disciplina comtin para asegurar la estabilidad
monetaria e introducir ajustes menos conflictivos en las balanzas de
pagos al tiempo que se evitan las distorsiones, y el Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento (BIRF), creado para compensar las “fallas de
mercado” de los movimientos internacionales de capital y especialmente
para impulsar la reconstruccién de Europa y brindar apoyo a los paises
menos adelantados (PMA). Aunque cada uno de estos tres pilares
corresponde a una interpretacién institucional basada en la cooperaciéon
por la que se intenta coordinar las politicas nacionales mediante reglas e
incentivos directos a sus actores, el hecho histérico indiscutible es que la
creacion y aceptacion de cada una de ellas fue el resultado de la acciéon
unilateral del “hegemon” estadounidense, que no solamente lanzé estas
iniciativas sino que también ofreci6 voluntariamente los incentivos y/o
mecanismos de ajuste que permitirian una coordinacién casi automatica
y, en consecuencia, el sucesivo funcionamiento y aceptacion del sistema.

Los ejemplos que se citan a continuacién muestran como la
hegemonia politica y econémica de un solo pais le permitié imponer a los
restantes actores un sistema orientado al crecimiento. El funcionamiento
de ese sistema dependia de ciertas reglas simples cuyo cumplimiento se
planted en forma atractiva para los demas paises. Asi, la coordinacién
con los demas paises se torn6 automatica: adherir al sistema propuesto
por el “hegemon” redundaba en beneficio del interés individual de los
encargados de formular las politicas econémicas que participaban en él.
De esta forma, la situacién planteada por el “dilema del prisionero”, en
el que los socios quedan atrapados por la falta de hegemonia entre ellos,
quedaba resuelta. Examinemos el sistema en mayor detalle en las esferas
comercial y monetaria.

1. Enlo que respecta al comercio, solamente la economia mas poderosa
podia imponer un acceso no discriminatorio a los mercados por
parte de sus pequeios y divididos interlocutores, estableciendo el
cumplimiento de los principios multilaterales como condicién para
acceder a su propio gran mercado interno. Esta ventaja unilateral
hizo posible destrabar el “dilema del prisionero” entre los demas
paises. De esta manera los Estados Unidos lograron sus objetivos
de seguridad politica, régimen comercial y estabilidad econémica a
largo plazo a expensas de los intereses a corto plazo de algunos de
sus grupos de presion, mientras los demds paises también alcanzaban
la mayoria de sus metas a expensas de los intereses de algunos
sectores corporatistas o monopolistas (“rent-seekers”). Esta asimetria
hegemonica dio lugar a un progreso sistémico que permitié a su vez
activar la dindmica de una progresiva y coordinada mundializaciéon
mediante dos principios bdsicos de economia politica. Primero, un
conflicto internacional entre exportadores extranjeros y productores
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internos (que es mas dificil de racionalizar y tiende a ser utilizado
por populistas simplistas y xenéfobos) se transformé en un conflicto
meramente “interno” entre exportadores nacionales y grupos de
presion proteccionistas del mismo pais. La aceptacién de semejante
transformacién probablemente sea mas sencilla en las democracias
representativas ya que, en dltimo término, la apertura comercial
beneficia esencialmente a mas votantes que el proteccionismo).

Segundo, lainterdependencia econémica que se desarrollajuntoconla
liberalizacién delintercambio comercialimpone gradualmente mayor
disciplina y restricciones a las politicas nacionales discrecionales, en
tanto que la necesidad de organizacién y seguridad —que no pueden
alcanzarse exclusivamente en la esfera interna— lleva a buscarlas
cada vez més mediante la aceptacién de reglamentos e instituciones
supranacionales o multilaterales.

2. En la esfera monetaria, y debido al fallido establecimiento de una
solucion supranacional desde el comienzo mediante la creacién de un
patrén internacional (la propuesta Keynes-Triffin), la tinica moneda
que podia actuar como patrén internacional en ese momento era
el délar de los Estados Unidos, pues era la tinica moneda nacional
que poseia todos los atributos requeridos internacionalmente. Mas
aun, como reaccién ante las depreciaciones competitivas agresivas
registradas en el periodo precedente (politicas de “empobrecimiento
del vecino” o “beggar-my-neighbour policies”) y en presencia del
control generalizado de los movimientos internacionales de capital,
se impuso a las demds n-1 monedas un sistema de paridad fija frente
al dolar. Ello significaba que los n-1 bancos centrales del resto del
mundo debian comprometersea comprar o vender ddlares (lamoneda
“n”) a una relacién de paridad preestablecida y fija (pero ajustable),
en tanto que los Estados Unidos adoptaban una actitud pasiva de
“descuido benévolo” (“benign neglect”) funcional (ineludible para
los paises “enésimos” puesto que solamente existen “n-1” grados de
libertad entre n monedades) en el mercado monetario. Esta asimetria
monetaria implicaba una coordinacién espontédnea de lasn-1 politicas
nacionales, mientras tanto la “enésima” economia debia renunciar a
su politica monetaria y autonomia cambiaria y se veia obligada a
servir como instrumento de ajuste para el sistema mundial. Para los
demads n-1 paises, la coordinacién automatica de las politicas internas
derivaba de la disciplina “externa” impuesta por la obligaciéon de
mantener un tipo de cambio estable: la restriccion externa (la pérdida
de reservas en dolares en el caso de una emision excesiva de moneda
local o de una politica fiscal demasiado expansionista) brindaba
a las autoridades nacionales un incentivo para progresar hacia
la convergencia macroecondmica y castigaba politicamente toda
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postura de politica “inflacionaria” (sobrevaloracién y devaluacién,
o la necesidad de recurrir al financiamiento condicionado del FMI).

2. Los limites del sistema de Bretton Woods o la ausencia
de anclaje comun y consenso (1965-1973)

Sin embargo, la otra cara de la moneda de esta asimetria era una
debilidad intrinseca: la ausencia de toda limitacién externa a los Estados
Unidos (excluido el anclaje, mas formal que real, representado por la
convertibilidad del délar frente al oro a un precio determinado junto con
los demads bancos centrales). En un sistema tal, para que la estabilidad
externa de los demds n-1 paises se tradujera en estabilidad interna,
también era necesario que la politica interna del enésimo pais —el ancla del
sistema— fuera espontaneamente disciplinada y funcionara de acuerdo a
lo previsto. De lo contrario, las intervenciones obligatorias (compras de
délares con monedas nacionales —o sea, emisién de la base monetaria)
por parte de los demads n-1 paises para mantener la estabilidad del tipo
de cambio, se transformaria en una via para una mayor transmisién de
la falta de disciplina monetaria del pais de anclaje. En otras palabras, el
sistema se baso en la suposiciéon de que el “hegemon” siempre seria licido
y benevolente y renunciaria a sus intereses a corto plazo para proteger
los del resto del mundo, y que siempre estaria en condiciones politicas
de hacerlo. Ello implicaba el permanente cumplimiento de tres dificiles
condiciones: 1) quienes formulaban la politica macroeconémica en los
Estados Unidos debian tener la voluntad de imponerse la autodisciplina
necesaria; 2) ello debia contar con la aprobacién y el apoyo politico
del electorado y los grupos de presion en los Estados Unidos, y 3) aun
cuando se garantizara la buena voluntad del “hegemon”, era necesario
que el sistema tuviera un conocimiento cabal del modelo real subyacente
tanto en la economia de los Estados Unidos como en el resto del mundo.
Si bien estas condiciones estuvieron cerca de respetarse en el &rea
comercial (GATT), los inevitables errores de juicio (una justificada falta de
conocimiento del modelo econdémico real) cometidos por los encargados
de formular las politicas macroeconémicas, tanto en los Estados Unidos
como en los demads paises, resultaron fatales para el sistema de Bretton
Woods.

El sistema funcionaba, siempre que los Estados Unidos estuvieran
dispuestos a no perseguir objetivos propios de balanza de pagos, al
tiempo que se procuraba alcanzar la estabilidad mundial de precios. No
obstante, como fue abiertamente denunciado en ese momento en el dilema
de Triffin, este doble compromiso contenia una imposibilidad légica: si
los Estados Unidos evitaban la deflaciéon mundial (producto de la falta
mundial de liquidez) y cumplian asi su papel estabilizador, deberian
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satisfacer la demanda de reservas del resto del mundo a través del déficit
de su propia balanza de pagos, es decir, aceptando una acumulacién de
pasivos liquidos externos con el resultado potencial de una ineluctable
crisis de confianza en el délar. Por consiguiente, la cantidad de reservas
que el resto del mundo podia acumular estaba limitada por la disminucién
progresiva de la confianza en su moneda de reserva: o se dotaba al mundo
de reservas internacionales suficientes y se condenaba al délar a una
crisis de confianza, o los Estados Unidos se verian tentados a defender
la credibilidad del délar mediante un ajuste en su balanza de pagos que
pondria un collar corredizo a la necesaria liquidez internacional y daria
lugar a una deflacién mundial y las consiguientes guerras comerciales
mercantilistas. De hecho, puesto que se eligi6 el primer curso de accién,
el sistema mundial, —carente de un anclaje real— se torné inflacionario.
Dado que el mecanismo de paridad fija amplificaba automaticamente
cualquier impulso keynesiano de los Estados Unidos (excesos en la
creacion monetaria o en los gastos presupuestarios), y que el papel
del propio patrén délar incrementaba sobremanera el multiplicador
internacional de gastos (Ghymers, 1986), el sistema mundial quedaba
predispuesto a la inflacién.

Esta fue una consecuencia directa de la asimetria monetaria generada
por el papel internacional del délar: el éxodo de doélares desde los
Estados Unidos cre6 una base monetaria en el exterior sin reducir la
base monetaria dentro del pais, debido a que, como resultado del papel
internacional del ddélar (Swoboda, 1978; Mc Kinnon, 1982a), las reservas
en doélares adquiridas por otros bancos centrales estaban colocadas, no
en depositos liquidos en la Reserva Federal (lo que hubiera creado un
pasivo monetario es decir una destrucciéon de base monetaria de los EE-
UU), sino en instrumentos generadores de rentas, como bonos del Tesoro
o certificados de depésito (CD), en bancos comerciales de los Estados
Unidos (creando asi pasivos financieros sin afectar a la base monetaria).
Esta inversion de reservas monetarias externas de los n-1 bancos centrales
en el mercado financiero de los Estados Unidos representé una entrada
de capital financiero contraria a la légica normal del patréon oro o de
cualquier otro mecanismo simétrico de paridad fija. La razén de ello era
la asimetria monetaria del patrén délar, que operaba como sigue:

1. Como sistema de paridad fija bajo el patron dolar, una excesiva
liquidez en ddlares condujo a los n-1 bancos centrales a realizar
compras obligadas en el exterior (los Estados Unidos no intervenian
en el mercado de cambios).

2. Ello increment6 los activos de los bancos centrales del resto del
munso (o0 sea, la acumulacién de sus reservas en ddlares) asi como
los correspondientes pasivos (las bases monetarias del resto del
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mundo), lo que equivalia a transferir un exceso de masa monetaria
desde los Estados Unidos al resto del mundo.

3. Los n-1 bancos centrales —en lugar de depositar sus reservas en
dolares en el Sistema de la Reserva Federal (o “Fed”), en cuyo caso
tales reservas hubieran representado la destruccién simétrica de la
base monetaria de los Estados Unidos al aumentar los pasivos de
la Reserva Federal— las colocaron (o “reciclaron”) en bonos del
Tesoro de los Estados Unidos o en certificados de depédsito de bancos
estadounidenses, mas atractivos y generadores de rentas (es decir,
pasivos de autoridades no monetarias).

4. Estos préstamos automaticos del resto del mundo al Tesoro o al
sistema bancario de los Estados Unidos impidieron una reducciéon
equivalente de la base monetaria de ese pais, en lugar de permitir el
proceso l6gico normal (simetria) de la correspondiente reduccion de
la base monetaria del pais que enfrenta un déficit en su balanza de
pagos.

5. En un sistema monetario tan asimétrico, el exceso inicial de creacion
monetaria en la economia estadounidense provoca también una
expansiéon monetaria automatica en el resto del mundo; la moneda
internacional no se comporté6 como otras monedas nacionales:
su multiplicador monetario era mayor y permitia que los Estados
Unidos actuaran como banco del mundo.

Asi, el mundo macroeconémico de Bretton Woods dio lugar a una
coordinacion automdtica, no necesariamente positiva, con una amplificacién de
los impulsos keynesianos originados en los Estados Unidos que tuvieron
como resultado histérico una propension a la inflacién internacional.

Por otra parte, esta propension se intensificé6 progresivamente en
la medida en que el desarrollo de los movimientos de capital privado
socavaba la disciplina de la paridad fija. Al principio, al carecer de
entradas libres de capital, el exceso de demanda interna de los n-1
paises no podia ser facilmente financiado y la restriccién externa entraba
en pleno vigor. Con la progresiva pero abrumadora combinaciéon de
fuerzas de la innovacién financiera y la desregulacién, el surgimiento
de movimientos internacionales de capital que se veian cada vez mds
atraidos por los diferenciales en las tasas de interés, hizo que las politicas
fiscales nacionales se tornaran aun mas efectivas a través de la creacion
monetaria interna inducida por estas entradas de capital. Ello significé
una acomodacién automatica de la oferta monetaria hacia los niveles
mas altos de la demanda y de los precios mundiales (mediante la compra
forzosa del exceso de entrada de délares por parte de los bancos centrales).
De esa forma, la disciplina supuestamente automética generada por los
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tipos fijos de cambio dio lugar a desestabilizadoras oleadas monetarias
internacionales (una amplia fluctuacién en las condiciones internacionales
de liquidez). En los hechos, la coordinaciéon automaética prosiguid, pero
en lugar de sancionar los errores de politica cometidos por los Estados
Unidos simplemente los acompaié y los amplificé en el resto del
mundo (coordinacién perversa). Al carecer de un anclaje con capacidad de
sancionar en forma objetiva al pais dominante, la fuente de estabilidad
externa no solamente fue incapaz de garantizar la estabilidad interna sino
que se transform¢ en un vector para la transmision de la inestabilidad
generalizada.

Bajo tales circunstancias, la flotacién libre del tipo de cambio parecia
ser una respuesta necesaria y salvadora. Abandonar el tipo fijo de cambio
frente al délar era la tinica forma de romper este vinculo negativo y optar
por un anclaje interno mediante la disciplina de una politica monetaria
autoimpuesta (control de la oferta monetaria interna mediante indicadores
objetivos) con el fin de volver a la estabilidad interna de precios o
disponer de objetivos autoimpuestos. Asi, la estabilidad externa podia ser
el resultado del logro de la propia estabilidad interna de cada participante
—al inverso de lo previsto en el sistema de Bretton Woods, donde la
estabilidad interna supuestamente seria el resultado de la estabilidad
externa de cada participante. Se suponia que la flotacién protegiera a cada
economia de los efectos negativos de las politicas econémicas elegidas
por otros, y en todo caso pudiera absorber las divergencias derivadas de
las diferencias entre las politicas nacionales o las coyunturas econémicas
idiosincrésicas.

Luego de casi treinta afios de tipos de cambio fijos, la flexibilidad
cambiaria surgié como una “panacea anti-efectos-derrame”, que permitiria
protejerse de los errores de los otros, restablecer la autonomia de las
politicas macroeconémicas nacionales e internalizar directamente los
efectos externos de las politicas internas bajo la forma de fluctuaciones de
los tipos de cambio. Un tipo de cambio flexible frustraria, por lo menos en
teoria, los efectos externos de politicas internas erréneas, transfiriéndolos
directamente al valor externo de la moneda nacional. Por ello, los efectos
de la flexibilidad del tipo de cambio se perciben con mayor visibilidad
y fuerza a nivel interno en caso de politicas equivocadas y posibilitan la
reaccion y las sanciones politicas internas en contra de estos errores.

Tomar en cuenta estas caracteristicas del sistema de Bretton Woods
y sus limites nos permite extraer algunas conclusiones y establecer tres
principios universales:

1. La mera existencia de la coordinacion es insuficiente pues también
es necesario que las politicas econdémicas sean apropiadas; en el
caso que se produzcan errores en el pais dominante, la coordinacién
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puede incluso hacer que el resultado sea peor para todos. A su vez,
ello justifica la adopcién de actitudes no cooperativas y el retorno al
“dilema del prisionero” en el que todos los participantes reaccionan
ante incentivos mas poderosos para proteger sus intereses propios.

2. Los regimenes de tipo de cambio fijo realzan la importancia de
las politicas fiscales, que ya no son capaces de imponerse una
autodisciplina y por lo tanto requieren de un sistema normativo
(reglas fiscales) que la imponga.

3. El anclaje a una otra moneda mediante un tipo-fijo implica la
adopcién por parte del pais que lo adopte de la politica monetaria
decidida por la economia-ancla. Por lo tanto, este abandono de una
politica monetaria auténoma exige disponer prontamente de otros
instrumentos de politica econdmica para enfrentar cada choque
externo o coyuntural que se registre sobre la economia.

3. La ilusion del tipo de cambio flotante sin cooperacion o
el retorno al “dilema del prisionero” (1973-1984)

Una flotacion generalizada de las principales monedas era inevitable
pues no existia otro curso de acciéon en un mundo en creciente proceso de
mundializacion en el que el pais de anclaje exportaba inflacién en lugar de
la estabilidad esperada. Sin embargo, esta opciéon condujo a fluctuaciones
de importancia en los tipos de cambio reales acompafiados por “faltas
de alineamiento”, o sea, tipos de cambio que no solamente estaban
desalineados (y distantes) con respecto a los equilibrios fundamentales
de las economias (en términos de competitividad) sino también sujetos
a un amplio ciclo de crecientes desviaciones con periodos alternados de
subvaloracién y sobrevaloracién.

Desde el mismo comienzo de la politica de flotacién, el FMI y las
autoridades nacionales trataron de mantener el principio de coordinacién,
ajustando las reglas del sistema a las nuevas circunstancias que esa
flotacién imponia. En primer lugar, fue necesario realizar negociaciones
a posteriori para formalizar lo que los paises industrializados habian
puesto en préctica en 1973 cuando abandonaron el sistema de paridad
fija. A través de estas negociaciones se tratd incluso de mantener un
sistema basado en la cooperacién con reglas propias, preparando asi el
camino hacia una reforma posterior mas completa del sistema monetario
internacional (SMI).

Las negociaciones para dar un visto bueno oficial a la flotaciéon
ya generalizada de facto, condujeron al Acuerdo de Jamaica (enero de
1976) sobre la segunda enmienda a los Estatutos del Fondo Monetario
Internacional que, una vez ratificada por sus miembros, entré en vigor el



Fomentar la coordinacién de las politicas econdmicas en América Latina 39

1° de abril de 1978. La revision de su articulo IV establecia el abandono
del patrén oro como elemento de referencia monetaria, permitia a sus
miembros elegir un régimen cambiario sujeto a una férmula de vigilancia
por parte del Fondo, y promovia el principio de cooperaciéon entre
los miembros y el Fondo, asi como entre los propios miembros, para
asegurar “un sistema estable de tipos de cambio mediante politicas de estabilidad
[macroeconomica]”.

Sinembargo, lacooperacion previstanollegé amaterializarse debido
a profundos desacuerdos sobre los elementos especificos de las politicas
de estabilidad, que en un principio los términos general del acuerdo
habian logrado ocultar. Mas atin, la difusién generalizada de opiniones
académicas sobre los tipos de cambio flexibles favorecié a la tendencia
“internalista” (“domesticism”) en los Estados Unidos, como reaccion
politica al anterior enfoque “internacionalista” (enfrentando al primer
equipo econdémico de Reagan contra sus predecesores democratas). A su
vez, ello condujo a la creencia de que cualquier aspiraciéon de coordinacién
internacional era inttil y contraproducente. Si bien las criticas al anterior
sistema de coordinacion estaban bien fundadas, la reaccién en su contra
fue de naturaleza ideoldgica, y partia del supuesto de que los tipos de
cambio flexibles y libremente determinados y la aplicaciéon de politicas
nacionales sanas automaticamente erradicarian la necesidad de una
coordinacién internacional. Esta firme hip6tesis se basaba en la premisa
de que esas economias internalizarian espontdneamente tales politicas
debido al efecto sobre los tipos de cambio.

Si bien esta reacciéon “internalista” ponia el énfasis debido en la
necesidad de contar en primer término con politicas de estabilidad interna,
las expectativas sobre la internalizacién que generaria la flexibilidad
del tipo de cambio eran excesivamente optimistas, como lo confirma la
observacion de las fluctuaciones del tipo de cambio registradas entre 1973
y 1985, y de la decepcién generalizada con respecto al régimen de tipo
de cambio flexible. Los mercados cambiarios no alcanzaron el grado de
eficiencia tedricamente previsto (como resultados de “efectos burbuja”, de
fenémenos de “correccidon excesiva”(overshooting), de “comportamientos
derebafio” y una ausencia de especulacion estabilizadora) y las principales
monedas internacionales no lograron desempefiar las mismas funciones
que el délar. El délar continud siendo el patrén internacional y su condiciéon
de facto como la tinica moneda completamente internacional prosiguié
siendo una fuente de asimetrias. No fue posible en la préctica aplicar una
politica de “descuido benévolo” (“benign neglect”) con respecto al valor
del délar tal como lo presuponia la politica de tipo de cambio flexible.
Estas externalidades no reconocidas y fuera de control perjudicaron a
todos los interesados, dando origen una vez mas a las condiciones del
“dilema del prisionero”.
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Las estrategias basadas en politicas de auto-anclaje mediante
politicas monetarias internas fueron mas dificiles de gestionar y mas
costosas de implementar. La sustituciéon masiva de activos entre las
principales monedas cre6 nuevas perturbaciones en la demanda de
moneda interna que contrarrestaron la aplicacién de los objetivos internos
a los agregados monetarios internos.® Mas atn, la falta de consenso con
respecto a un modelo de funcionamiento real de las economias y a las
politicas que deberian aplicarse, combinado con variaciones del tipo
de cambio mayores a las esperadas, obstaculizaron el logro de una
convergencia espontdnea de las politicas internas entre las economias
industrializadas.

4. La flotacion manejada del tipo de cambio mediante la
coordinacion “colegiada” del Grupo de los 7 (G-7) bajo
el liderazgo de los Estados Unidos (1985-1990)

Estas dificultades, aunadas a la creciente concienciacién sobre las
interdependencias entre las principales economias y, por sobre todo,
sobre la percepcién de que la sobrevaloracién del délar en el periodo
1984-1985 habia provocado en los Estados Unidos una oleada masiva
de proteccionismo que amenazaba seriamente la libertad de comercio
(como lo demuestran las quejas planteadas por los grupos de presién
proteccionistas en los Estados Unidos y la presentacién al Congreso de un
gran ntimero de proyectos de ley para restringir el comercio), condujeron
a un cambio radical en la doctrina econémica de los Estados Unidos
en 1985. Este cambio de postura se percibié tanto en el tipo de cambio
como en la renovada coordinacién de politicas con las demds naciones
miembros del Grupo de los Sietey se caracteriz6 por una inequivoca
demanda de coordinacién a través de la negociaciéon internacional, como
forma de internalizar los nuevos vinculos internacionales en un mundo
cada vez mas multipolar.

Estas circunstancias diferian mucho del pasado. En esta oportunidad
la idea era que los principales paises industrializados en conjunto
corrigieran los desequilibrios macroeconémicos acumulados entre ellos
sin provocar un “aterrizaje forzoso” del délar, lo cual provocaria una
recesién mundial. Los desequilibrios macroeconémicos habian tenido
como resultado un circulo vicioso de dominio de los flujos financieros
sobre los tipos de cambio, lo que a su vez causé nuevos desequilibrios.
El equipo econémico del segundo periodo de gobierno del Presidente
Reagan, con James Baker como Secretario del Tesoro, consider6 con razén
que nilos Estados Unidos por si solos ni el funcionamiento de los mercados

Véase el argumento de McKinnon en McKinnon (1982a y 1982b).
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libres podian corregir los desequilibrios a un costo aceptable. Se consider6
que la mejor opcidn seria una accion coordinada y el establecimiento de
un Directorio macroeconémico entre las principales economias.

Este giro en la posicion de los Estados Unidos era una confirmacion
del informe del Grupo de los 24 (paises en desarrollo no alineados) de
agosto de 1984 y en parte refutaba el informe del Grupo de los Diez,
elaborado y aprobado en la Cumbre de Bonn en mayo de ese afio. Se
reconocia asi oficialmente la necesidad de intervenciones cambiarias y
una coordinacién mas “voluntarista” de las politicas macroeconémicas.

Este cambio en el pensamiento econémico, impuesto por los
nuevos desafios de la mundializacién, permitié al Secretario Baker crear
una coalicién monetaria macroeconémica que en sus inicios, en 1985,
estaba formada por los paises miembros del Grupo de los Cinco (G-5)
(sobre cuyas monedas se basan los Derechos especiales de giro [DEG]® o
sea, los Estados Unidos, Alemania, Jap6n, Francia y el Reino Unido). A
este grupo se unieron posteriormente Italia y Canada durante la Cumbre
del Grupo de los Siete celebrada en 1986 en Tokio. Esta coalicién adopt6
el principio de vigilancia multilateral mediante indicadores objetivos
y estableci6 el “Grupo de los Siete Finance” compuesto por Presidentes
de bancos centrales y Ministros de finanzas de los paises miembros del
Grupo de los Siete, contando para ello con la experiencia técnica del FML
La coordinacién de politicas econémicas debia someterse a la autoridad
de los Jefes de Estado de los paises miembros del Grupo de los Siete. La
razoén principal para ampliar el nimero de sus miembros y formalizar su
politica era la necesidad de intervenir no solamente sobre las politicas
cambiarias y de tasas de interés (aspectos mas técnicos), sino también
sobre las politicas presupuestarias (aspectos mas politicos). Los Estados
Unidos esperaban lograr una real coordinacion de las politicas econémicas
en apoyo de los objetivos cambiarios establecidos (mantener los tipos de
cambio dentro de las “zonas de referencia”). Para ello la idea era corregir
tanto la falta de coordinacion entre las politicas internas como la ausencia
de orientacion con respecto a los tipos de cambio que, por definicion,
caracterizaban al sistema monetario de tipo flotante.

Los Derechos especiales de giro (DEG) son una moneda de reserva internacional emitida
(tardiamente) por el FMI a partir de 1969 para resolver el dilema de Triffin y constituyen
una canasta integrada por las cinco monedas internacionales (d6lar de EE.UU., marco
alemdn, yen japonés, franco francés y libra britdnica). También se utiliza como unidad
monetaria del FMI. EI FMI emitié un total de 24.400 millones de DEG en dos periodos
diferentes (1970-1972 y 1979-1981). Una tercera asignacion, solicitada en 1997 por la
Junta de Gobernadores del FMI, estd atin a la espera de la ratificacién del Congreso de
los Estados Unidos.
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Puesto que las zonas de referencia no eran obligatorias, la fijaciéon
colegiada de sus limites necesariamente implicaba una definicién
igualmente colegiada de la politica macroeconémica que permitiera
la permanencia de los tipos de cambio dentro del rango propuesto.
Para ello las politicas econémicas debian compatibilizarse mediante la
negociacién, a diferencia de los mecanismos automaticos impuestos en
el sistema de Bretton Woods. Con la “gestién colegiada” del Grupo de
los Siete, el sistema monetario internacional pasé de tener un tipo de
cambio flotante a tener zonas de referencia con margenes de fluctuaciéon
cuyo propésito era servir solamente como lineamientos generales. Aun
asi, esos lineamientos estaban respaldados por la presiéon del grupo
ejercida mediante la coordinacién de politicas econdémicas que incluia
la realizacién peridédica de ejercicios de “vigilancia multilateral”. Esta
solucién pragmatica reconocia el vinculo fundamental existente entre
la estabilidad externa e interna pero evitaba una direccién causal
predeterminada (a diferencia de las paridades del sistema Bretton Woods
predominantemente encaminadas de “lo externo a lo interno” o de tipos
de cambio flotantes, basicamente orientados de “lo interno a lo externo”).
Esto hizo posible actuar simultineamente en ambas direcciones en busca
de un equilibrio internacional que favoreciera el crecimiento mundial. El
desafio que implicaba este intento de coordinacién consistia en incorporar
una mayor simetria en la iniciativa de ajuste entre paises con déficit y
paises con superavit de cuenta corriente, evitando asi la tradicional
desviacion deflacionaria implicita en un ajuste externo de ese tipo en la
economia, atin dominante, de los Estados Unidos.

Especificamente se alcanzaron los acuerdos siguientes:

1. En el Acuerdo del Plaza (Nueva York, setiembre de 1985), el G-5
resolvié corregir la sobrevaloracién del délar haciendo sentir su
influencia en los mercados de divisas mediante acciones coordinadas,
intervencion cambiaria y monetaria y sefales emitidas al respecto
en comunicados oficiales. Los aspectos fiscales, si bien se los
mencionaba, no eran objeto de tratamiento especifico y de hecho no
podian haberlo sido si se tomaba en cuenta la falta de consenso: los
Estados Unidos favorecian una expansién keynesiana liderada por
las dos principales economias —Alemania y Japén— con el fin de
forzarlas a reducir sus crecientes superdvits de cuenta corriente, en
tanto que ambos paises temian al riesgo inflacionario y no se fiaban
de las intenciones de los Estados Unidos.

2. LaCumbrede Tokioinstitucionalizdla existencia de unacoordinacion
mediante el monitoreo de nueve indicadores macroecondémicos, lo
ampli6 a los miembros del Grupo de los Siete y lo colocé bajo la
supervision técnica del FMI, con reuniones intermediarias de un
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Grupo de los Siete finanzas. y organizar el paso de El propésito era
fortalecer la credibilidad del Acuerdo del Plaza y organizar el paso
de una fase de ajuste por los tipos de cambio, a una fase de ajuste
de los “policy-mix” macroeconémicos, particularmente en la esfera
presupuestaria.

3. Mediante el Acuerdo del Louvre (Paris, febrero de 1987), los
ministros de finanzas del Grupo de los Siete resolvieron estabilizar
el dolar (detener su depreciacién) a través de intervenciones que lo
mantuvieran dentro de las zonas de referencia del tipo de cambio y
ajustar las politicas monetarias y fiscales para asegurar la congruencia
y sostenibilidad de estos objetivos cambiarios, al tiempo que se
promovia el crecimiento por medio de un estimulo keynesiano de la
demanda mundial.

La idea era que la estabilidad cambiaria con crecimiento solamente
podia ser consecuencia de una compatibilizacién de las politicas internas,
compartiendo el peso del ajuste en forma explicita entre los paises con
déficit y superavit de cuenta corriente para sostener la demanda mundial.
Incluso los Estados Unidos —de manera perfectamente coherente con sus
deseos de crear una mejor simetria— trataron de lograr un verdadero
sistema de coordinacién con indicadores normativos. Ello implicaba pasar
de la mera cooperacidn, a través de la busca del consenso por negociaciéon
y la presion del grupo (“peer pressures”), a un sistema mas formal,
automatico y “vinculante” que incluiria los compromisos asumidos
por los miembros del Grupo de los Siete, ya sea que se trataran de
acuerdos minimalistas con un “mecanismo de activaciéon” que previera
la consulta obligatoria en caso de desviaciéon de las metas deseables
acordadas, o mas ambiciosos, con acciones obligatorias correctivas de
las politicas econdémicas en cualquier pais cuyo desempefio representara
una desviacién de los objetivos que el grupo consideraba necesarios para
mantener la compatibilidad de las politicas econémicas. La evaluaciéon
diferente que de los riesgos inflacionarios mundiales hacian los Estados
Unidos y los paises con superdvit de cuenta corriente (Alemania y Japon)
impidio llegar a un verdadero acuerdo que regulara la coordinacién.
Por consiguiente, el Secretario Baker propuso en setiembre de 1987 un
curso alternativo de accién para asegurar una simetria justa, un anclaje
mundial de las politicas monetarias del Grupo de los Siete con respecto
a los movimientos de precios de una canasta de productos especialmente
sensibles a la presion inflacionaria. Ello habria hecho posible garantizar
que la coordinacién de los ajustes en las politicas econémicas no condujera
alainflacién. El proposito de esta propuesta fue introducir un indicador de
precios sensibles a las presiones inflacionarias y establecer un mecanismo
para las intervenciones cambiarias no esterilizadas de cada pais (o
sea, mediante intervenciones que afectan autométicamente a las bases
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monetarias), como una forma de estabilizar este indicador traducido en
cada moneda nacional, creando asi una meta y un compromiso internos
transparentes. En el caso de un aumento del indicador en moneda interna,
todos los paises miembros del Grupo de los Siete afectados usarian sus
reservas para comprar sus propias monedas y apreciar sus respectivos
tipos de cambio hasta que se neutralizara el aumento del indicador, medido
en su propia moneda interna, absorbiendo asi la inflacién importada y
provocando una contraccién automaética de la oferta monetaria mundial.
Este mecanismo habria proporcionado una garantia objetiva contra toda
consecuencia inflacionaria internacional derivada de la coordinacién del
Grupo de los Siete.

Sin embargo, este ingenioso plan fue rechazado por los demads
paises miembros del Grupo de los Siete. Aunque todos ellos estaban
en cierta medida interesados en un sistema con reglas objetivas sobre
la forma de compartir el peso de la correcciéon de los desequilibrios, la
ausencia de consenso sobre los riesgos inflacionarios y el contenido de las
posibles politicas econdmicas, el temor de verse obligados a renunciar a
determinados objetivos internos para alcanzar las metas de tipo de cambio
acordadas y, sobre todo, la incapacidad de los gobiernos para lograr que
sus compromisos internacionales sobre politicas fiscales resultaran creibles
sin contar con el apoyo nacional legislativo, frustraba la credibilidad
de una verdadera coordinacién de las politicas presupuestarias. Esta
combinacién de acuerdos sobre tipos de cambio y rigidez excesiva de las
politicas fiscales nacionales condujo a una coordinacién desequilibrada
perjudicial para la estabilidad monetaria mundial. El peso de los acuerdos
recayo de forma excesiva sobre las intervenciones en el tipo de cambio y las
politicas monetarias. En consecuencia, el anclaje mundial se transformé
en la clave real del problema de la coordinacidon.

Las evaluaciones de las politicas econdémicas seleccionadas
continuaron siendo divergentes.!” Ampliando los limites del objeto de
este documento genérico, me aventuraria a decir que esta experiencia fue
importante, tanto por sus logros como por sus fallas, porque:

1. Brindé una oportunidad concreta de analizar las implicancias,
obstdculos y riesgos que presenta la coordinacion internacional.

19 Pocos economistas tenfan en esa ocasién conciencia clara de los riesgos inflacionarios.
Un claro ejemplo de ello fue el manifiesto emitido en 1988 por un grupo de prominentes
economistas de varios paises en el que se reclamaban medidas adicionales para estimular
la demanda mundial, precisamente en momentos en que se encontraba en marcha una
reactivacion que se transformé luego en sobrecalentamiento.
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2. Con respecto al impacto macroeconémico del Grupo de los Siete, su
coordinacion alcanzé resultados positivos en el corto plazo y produjo
efectos negativos a mas largo plazo. Uno de los resultados positivos
fue permitir el “aterrizaje suave” del ddlar y evitar en esa ocasion
una grave crisis en el orden econémico mundial. Si bien la accién del
Grupo de los Siete logré una depreciacion ordenada del délar —o
sea, sin mayores crisis financieras, recesion grave o deflacién a nivel
mundial— no logré dar lugar a la estabilidad prometida y, como lo
temian los paises con superavit de cuenta corriente, condujo a una
mayor inflacién y un menor ajuste fiscal, asi como a un efecto de
burbuja financiera en los Estados Unidos y especialmente en Japon.

3. Con respecto a su impacto mas sistémico, el resultado positivo
consisti6 en una transicion hacia un mundo monetario mds
multipolar en el que las decisiones macroeconémicas volvieron més
“colegiadas” que en el pasado. El aspecto negativo fue el “(ab)uso”
por parte de los Estados Unidos del riesgo deflacionario para formar
una complaciente coalicién “keynesiana” entre los gobiernos de los
paises miembros del Grupo de los Siete con el propésito de aislar
al “monetarista” Bundesbank (tnico protagonista auténomo en
ese momento) e imponer una combinacién mundial de politicas
econdémicas mdas congruente con las preferencias de los Estados
Unidos y Francia, posponiendo asi los acuciantemente necesarios
ajustes presupuestarios, mediante una excesiva creaciéon monetaria
por parte de los paises industrializados.

4. Estos resultados se conjugaron para conducir a una nueva “oleada
monetaria internacional” (es decir, a un exceso de oferta monetaria
mundial) y a un sobrecalentamiento de la economia (1989),
intensificando la especulaciéon en el mercado bursatil en general y
en el mercado cambiario en particular (crisis del Sistema Monetario
Europeo en 1992-93). Ello a su vez tuvo como resultado una
profundizacién de la recesion europea y mundial a comienzos de
los afios noventa. En lo que concierne a la cooperacién internacional,
el resultado fue una cierta pérdida de credibilidad en los acuerdos
internacionales. Aun asi, esta experiencia negativa tuvo el efecto
positivo de contribuir en tltima instancia a la unificaciéon en un
bloque monetario europeo en busca de su propia estabilidad. El
hecho de que cuatro paises miembros del Grupo de los Siete también
integraran la Unién Europea y que tres de ellos formaran parte del
SME y se atuvieran a su mecanismo de tipo de cambios, aceler¢ la
organizacién de una respuesta comtn bajo la forma de un sistema
regional original de monitoreo macroeconémico.
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5. Lecciones aprendidas de la coordinacion hegemonica
“al estilo Grupo de los Siete”

Un examen del intento realizado por el Grupo de los Siete revela
la intervencién de ciertas fuerzas légicas de las que pueden derivarse
principios mas generales. A pesar de su éxito en la gestion a corto plazo de
la crisis, los Estados Unidos —que ya no poseian el mismo peso econdémico
relativo y cuya moneda habia sido sustituida en forma creciente por las
monedas emergentes que competian con ella— no estaban en condiciones
de establecer un esquema sostenible de coordinacién de politicas
macroeconémicas por medio del Grupo de los Siete.

El problema basico consistia entonces en coémo alcanzar un progreso
real hacia una mayor simetria del Sistema Monetario Internacional, lo
que no era posible simplemente mediante un club cerrado que celebrara
unas pocas reuniones, principalmente debido a una falta de coordinacién
real de politicas fiscales. Mediante el Grupo de los Siete, la intencién del
Secretario Baker era que la politica fiscal se subordinara a negociaciones
internacionales en las que se destacarian los intereses comunes para
lograr asi ajustes acordados y mejor equilibrados. Aunque este fue un
paso meritorio en la direccién correcta, tanto por su método como por sus
metas, el plan de Baker se basaba en dos hipétesis exageradas:

1. la suposicién de Baker de que este club cerrado y no transparente
podria, porviadelasnegociaciones,alcanzar decisioneseimplementar
ajustes oportunos y significativos en las politicas fiscales nacionales
que fueran luego aprobados por sus respectivos 6rganos legislativos
(lo que representaba, por consiguiente, un problema institucional),

y

2. su suposicion de que no existirian grandes diferencias entre las
evaluaciones de los riesgos inflacionarios mundiales de parte de
los paises miembros del Grupo de los Siete y que, por lo tanto, su
renuncia a parte de las autonomias monetarias de sus miembros
no implicaria un costo elevado frente a la ventaja de asegurar la
estabilidad monetaria mundial.

La asimetria fundamental introducida por el monopolio del délar
como patrén monetario internacional hacia imposible el cumplimiento
simultaneo de estas dos condiciones basicas. En primer lugar, los Estados
Unidos gozaban de la ausencia de una restriccién externa real porque
tenian la capacidad de asumir deudas en su propia moneda y transferir
el riesgo cambiario a sus acreedores (el “privilegio exorbitante” objeto de la
famosa condena del General Charles De Gaulle en los afios sesentas). Por
consiguiente, el incentivo que tenian los Estados Unidos para reducir su
déficit fiscal era mucho menor que el de los demés socios, causando asi
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una coordinacién asimétrica en detrimento de los paises con regimenes
fiscales mas estrictos. En segundo término, este riesgo acentuaba la
preocupacioén sobre la estabilidad mundial puesto que el peso mayor recaia
sobre las politicas de intervencién monetaria y cambiarias, amenazando
la credibilidad de las politicas monetarias (especialmente para el
Bundesbank). En consecuencia, cuanto menos factible fuera la coordinacion
fiscal, mds dificil era alcanzar un acuerdo sobre los riesgos inflacionarios y sobre
politicas monetarias apropiadas, y mayor era la necesidad de un anclaje mundial
objetivo, lo que conducia a un gran aumento de los costos politicos internos de
los acuerdos internacionales de coordinacion de politica econémica interna. Sin
embargo, atin resulta dificil comprender por qué la propuesta de anclaje
de Baker fue descartada tan rdpida y abrumadoramente ya que ofrecia
una solucién concreta y objetiva a las diferentes evaluaciones del riesgo
inflacionario.

Debe tomarse en cuenta que el sistema de Bretton Woods fue
abandonado debido a una falta de anclaje y que los demas paises grandes
optaron por un sistema mas seguro de anclaje interno. Por consiguiente,
todointento deregresararegimenes mésrigidos de tipos de cambio hubiera
implicado la sustitucién de los sistemas individuales internos de anclaje
por un sistema mundial creible. Las coherentes propuestas formuladas por
Baker (y por el FMI) no fueron un argumento suficientemente convincente
de que el anclaje podria surgir de la coordinacién discrecional del Grupo
de los Siete (Acuerdos de Tokio de 1986 y del Louvre de febrero de 1987) o
de un mecanismo de piloto automético impuesto por una regla monetaria
comun (propuesta de Baker de septiembre de 1987). La razén fundamental
para ello era que la asimetria del ddlar, al reducir la probabilidad de
una accién equilibrada frente a los presupuestos nacionales, implicaba
un mayor riesgo de conflicto entre los objetivos externos e internos e
incrementaba los costos de la coordinacién, especialmente en lo referente
a la credibilidad de los bancos centrales. El Grupo de los Siete qued6 asi
atrapado enunalégica contradiccion:la asimetria entorpecia la apreciacion
de los intereses comunes y tendia a perpetuar la desconfianza, la que a
su vez socavaba los esfuerzos para evitar el “dilema del prisionero”. La
coordinacién no era eficaz, excepto en situaciones de emergencia en que
el temor compartido constituia un vinculo de corto plazo entre los paises
miembros del Grupo de los Siete. En general, este anélisis del experimento
del Grupo de los Siete nos permite determinar algunos principios iniciales
y basicos de coordinacién:

1. Ninguna coordinacién es viable sin un consenso minimo sobre el
modelo subyacente y, en particular, sobre la evaluacién del riesgo de
inflacién mundial y sobre la forma de dotar de un anclaje al sistema
mundial (el problema de evaluar la brecha de produccién, asi como
de acumularla a nivel mundial).
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2. Existe un vinculo importante entre la estabilidad cambiaria y las

politicas presupuestarias nacionales; por ello, la coordinacién de
tales politicas es un aspecto bésico en todo intento de coordinacién
internacional.

Es ilusorio y peligroso pensar que un club internacional cerrado de
altos responsables politicos pueda adoptar decisiones oportunas e
implementar ajustes significativos con respecto a las politicas fiscales,
que por definicién deben ser aprobadas democraticamente por los
respectivos poderes legislativos y la opinién ptiblica.

La coordinacién internacional necesita de mecanismos de contra-
poderes (checks and balances) y de autonomia de los bancos centrales,
para evitar la asimetria de los paises dominantes o creada por las
colusiones de intereses de corto plazo, por parte de los responsables
politicos frente a sus opiniones ptblicas. Existe un sesgo debido a la
asimetria de informacién que favorece los participantes de cualquier
“club internacional de responsables” y les permite ser complacientes
entre ellos para apoderarse del argumento del interés general
(crecimiento) para conseguir fines nacionales.



Fomentar la coordinacién de las politicas econdmicas en América Latina 49

Capitulo Ill

Historia del surgimiento del
polo monetario europeo
como resultado de la coordinacion de
las politicas economicas

En el capitulo anterior se brindé un panorama general de algunos
experimentos importantes en el drea de la coordinacién y de los pasos
dados para su gestién por las economias industrializadas, mostrandose
que la principal dificultad del sistema del Grupo de los Siete se vinculaba
a la falta de progresos en la regulacién de la liquidez mundial dentro del
contexto de un patrén dolar asimétrico. Estas externalidades provocaron
una reaccion europea que adoptd la forma de coordinacién regional,
como se explica en la seccién 2 de este capitulo. Antes de explicar en
detalle esta reacciéon europea a las prevenciones del Sistema Monetario
Internacional, en la seccién 1 se plantea el aspecto mas amplio de la
determinacién del nivel 6ptimo de gobernanza y el tipo de regulacién que
una economia de mercado requiere para funcionar fluida y eficientemente
a nivel mundial. Este es un aspecto profundamente arraigado que va
mucho mas alld del terreno técnico o econémico, pues implica opciones
filosoficas fundamentales sobre la clase de sociedad en que quieren
vivir los ciudadanos, para no mencionar la contradiccién entre el
“centralismo intervencionista” de las culturas latinas y el “descentralismo
individualista” de las sociedades anglosajonas.

Como se sabe, el fortalecimiento institucional de la Unién
Europea representa una mezcla original y desafiante de culturas
diferentes. (En términos generales, la Uniéon Europea ha reunido, por
primera vez en la historia, a los tres principales legados culturales que
forman parte del mundo occidental: latino, anglosajéon y germanico.)
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Ello podria representar una experiencia de especial interés para otras
regiones, especialmente para América Latina y el Caribe, cuando se
delibere sobre el nivel éptimo de gobernanza necesario para enfrentar
la creciente mundializacién econdémica, tanto mas si se tiene en cuenta
el precedente de la implementacién actualmente en proceso de la Unién
Econémica y Monetaria y su moneda tnica, el euro, ya que la integracion
regional aparece con mayor claridad como la opcién posible para una
mundializacién més regulada y estable. Asimismo, tanto las dltimas
tendencias hacia la dolarizacién sin coordinacién registradas en América
Latina como la crisis argentina, reclaman una reflexién més profunda
sobre las alternativas regionales viables en la practica.

Por consiguiente, toda consideracién sobre la necesidad de adoptar
reformas debe tener en cuenta los posibles aportes de un enfoque regional
del SMI. La forma més concreta de hacerlo es examinar la experiencia del
euro y su efecto potencial sobre el SMI, lo cual también implicard estudiar
la relacién entre la mundializacién y la regionalizacion.

Sin embargo, antes de hacer referencia a este aspecto de la
unificaciéon monetaria europea y sus posibles ensehanzas para América
Latina, debemos retrotraernos al inicio de la integracion europea para
evaluar algunos aspectos a mas largo plazo de la gobernanza en un mundo
en proceso de mundializacién, asi como la estrecha interaccién existente
entre el desarrollo de la integracion europea y el sistema econémico
internacional.

Por ello este capitulo comienza analizando en retrospectiva algunos
aspectos fundamentales que incidieron en la experiencia europea y
subrayando determinados principios basicos que atin parecen ser validos
y utiles para los paises menos adelantados (PMA) y mds especificamente
para los paises latinoamericanos. A continuacién de la seccién dedicada a
rememorar estos importantes antecedentes, se presenta el surgimiento del
euro como reaccion ante las externalidades del délar y las debilidades del
sistema monetario internacional. En las secciones siguientes se reflexiona
en mayor profundidad sobre esos dos aspectos fundamentales para
analizar en detalle los principales pasos que se dieron en la construcciéon
del esquema de coordinaciéon de la Unién Europea y plantear algunas
conclusiones practicas.

1. Las raices olvidadas y los principios basicos de la
integracion regional europea

Desde su comienzo, el proceso de integracion europeo estuvo
estrechamente ligado a consideraciones macroecondémicas y al contexto
externo, especialmente al sistema monetario internacional, lo que puede
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demostrarse mejor concentrando la atencién en quien hiciera los aportes
decisivos al enfoque de la integraciéon regional, también famoso como
reconocido analista de los problemas monetarios internacionales: Robert
Triffin (1911-1993). Triffin, economista belga educado en las universidades
de Lovaina y Harvard antes de la segunda guerra mundial, adopté la
ciudadania estadounidense y actué como asesor tanto para ese pais (en la
Reserva Federal, la Casa Blanca y otras entidades) como para instituciones
europeas tales como la Organizacién Europea de Cooperaciéon Econémica
(OECE) y la Unién Europea de Pagos durante el Plan Marshall, y mas tarde
para la Comisiéon Europea donde fue el impulsor del SME vy el euro. El
pensamiento de Triffin representa el mejor antecedente para comprender
el concepto europeo de integraciéon y el modelo sobre el que se construyé
todo el proceso de integracién regional. Esta comprension es esencial, no
solamente por razones internas, sino por el bien del orden internacional.

Triffin percibi6é con gran claridad cuél era el aspecto fundamental
de una economia mundializada, y lo expres6 mejor que otros. Su
trabajo model6 en forma decisiva la emergente integracion europea y la
promocién de un enfoque regional como forma de estabilizar el sistema
econdémico y monetario internacional. Fue el primero en diagnosticar
y proponer una solucién concreta al problema fundamental del nivel
adecuado de gobernanza econémica (luego denominado “principio de
subsidiariedad”).

Es necesario analizar luego la forma en que funciona la economia
internacional (o mejor dicho, qué es lo que no funciona muy bien de ella),
sobre la base de dos observaciones fundamentales pero simples: primero,
es necesario establecer un marco institucional para el comercio y los
pagos internacionales que reduzca la inestabilidad que inevitablemente
surge de la confrontacién entre soberanias nacionales. Puesto que en un
mundo interdependiente las decisiones nacionales independientes en
términos de politica econémica no pueden ser dptimas por si mismas,
la cooperacién econémica se hace necesaria entre los encargados de
formular las politicas econdémicas soberanas, especialmente para el
fortalecimiento del marco institucional de la convertibilidad internacional
con el fin de asegurar la estabilidad monetaria y financiera. Segundo, la
cooperacién regional podria ser una herramienta titil para generar este
esquema de coordinacién internacional ya que es un paso intermedio y
una forma eficiente de comenzar a establecer las instituciones y practicas
que en ultima instancia son necesarias para un esquema de coordinacién
mundial viable. El concepto de Triffin relativo a un orden econémico
internacional estable y especialmente al sistema monetario internacional
(el aspecto de la convertibilidad), se basa en la interconexién entre los tres
niveles geograficos distintos donde operan las instituciones mundiales, la
cooperacion regional y las politicas econdémicas nacionales. En realidad,
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este era el elemento de “subsidiariedad” en un mundo “en proceso de
mundializacién”, atin antes de que tales conceptos se denominaran asi.

El aspecto bésico de lo que actualmente se denomina
“mundializacién”, con el que cada vez nos vemos mas obligados a lidiar, ya

fue observado por Triffin en 1957 al manifestar que “el dilema fundamental
de las relaciones econdmicas internacionales en el siglo XX radica en la
insuficiencia de la soberania nacional como marco para la adopcion de decisiones
de politica econémica y para su implementacion administrativa en un mundo
interdependiente” (Triffin, 1957, p. 303). Todo el trabajo de Triffin estuvo
influenciado por esta brecha amenazante que deja a los encargados de las
politicas econdémicas nacionales y a sus votantes atrapados en un tipico
“dilema del prisionero”. La mayor parte de los aportes de Triffin a los
problemas monetarios internacionales surgié de este aspecto sistémico
que intenté enfrentar mediante el disefio de esquemas viables para
reducir sus costosas consecuencias sobre la economia y la formulacién de
politicas econémicas a nivel mundial.

Si bien Triffin tenia “mds fe en la convertibilidad del mercado que en
los acuerdos y organizaciones intergubernamentales dedicadas al comercio y los
pagos mundiales” (Triffin, 1957, p. xiii), consideraba que la tnica solucién
estable consistia en la creacién de un marco institucional que pudiera
ofrecer cierto grado de coordinacién, reduciendo la autonomia discrecional
nacional en beneficio de la preservacién de la estabilidad externa. El sélido
realismo del economista belga, combinado con su idealismo cosmopolita,
le permitian ser perfectamente consciente de que ello seria mas facil de
aplicar entre paises vecinos con ideas afines que compartieran culturas
comunes y condiciones econémicas similares.

El aporte méas famoso que realiz6 en tal sentido —el llamado dilema
de Triffin— consistié en advertir a las instituciones miembros del sistema
de Bretton Woods que el patrén délar, por el cual se utilizaba una moneda
internacional para fines internacionales, era una incongruencia légica
que impedia alcanzar un nivel 6ptimo de liquidez internacional. Desde el
mismo surgimiento del patrén délar, y mucho antes de la publicacién de su
libro en 1957, Triffin ya habia sostenido que la recuperacién de un sistema
mundial multilateral de comercio y pagos mediante el establecimiento
del FMI y la reimplantacién de la libra esterlina como moneda bésica,
estaban condenados al fracaso y que se necesitaban nuevos métodos de
cooperacion regional, por lo menos en Europa y en ese momento. Por
ello, la transparencia con que Triffin favorecia los acuerdos regionales
mas que los mundiales, lo condujo a ser uno de los primeros promotores,
de los més activos negociadores y de los mds ardientes defensores de la
Unién Europea de Pagos, que llené el vacio dejado por el fracaso de la
convertibilidad de la libra esterlina en 1947 y por la debilidad del FMI
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en esas fases iniciales. De hecho, en el periodo 1947-1948 ya se habian
agotado los recursos del FMI denominados en délares y el costo del Plan
Marshall era veinte veces mayor que los derechos de endeudamiento
de Europa frente al Fondo Monetario Internacional. Inspirdndose en
el éxito de la Unién Europea de Pagos, Triffin planted la teoria de que
“los acuerdos regionales de esta naturaleza, si bien en algunos aspectos son
notoriamente discriminatorios, pueden acelerar y consolidar el progreso hacia
la convertibilidad monetaria mundial, incorporar elementos de estabilidad en
las relaciones econdmicas internacionales y contribuir a reducir la propagacion
internacional de las recesiones y restricciones” (Triffin, 1957, p.x).

Durante los afios cincuenta, sus analisis demostraron que los
obstaculos para recuperar la convertibilidad monetaria en Europa ya
no radicaban “en la debilidad de su economia, en su tendencia inflacionaria o
en la escasez de ddlares, sino en los temores e incertidumbres con respecto a la
futura armonizacion de las politicas comerciales y monetarias nacionalistas en
un mundo interdependiente” (Triffin, 1957, p.86).

Dejaré en manos del lector determinar en qué medida esta frase,
expresada hace casi medio siglo, contintia teniendo una validez decisiva
enla América Latina de nuestros dias. Mdas atin, a la luz de toda una década
de crisis sucesivas que comenzaron con el mecanismo de tipo de cambio
(ERM) en 1992-1993 y la Crisis Tequila en 1994, seguidas por crisis en Asia
en 1997, Rusia en 1998, Brasil en 1999, Argentina en el periodo 2001-2002 y
sus repercusiones en Uruguay, Brasil y Paraguay en el periodo 2002-2003,
asi como ... todas las que vienen, vale la pena recordar que para Triffin
era imposible mantener el ideal de convertibilidad total entre estados
nacionales plenamente soberanos sin que ello provocara una crisis.

Si bien en su mayor parte esto parece ser una reminiscencia de
las propuestas planteadas en la década de 1960 en el “Teorema triangular
de la imposibilidad de Mundell”, o sea la imposibilidad de mantener
simultdneamente politicas monetarias nacionales auténomas, tipos de
cambio fijos y libres movimientos de capital, la posicion de Triffin va mas
alla.

Para Mundell la eficiencia del mercado equivale a optar por tipos de
cambio flexibles como forma de solucionar el dilema monetario mediante
las fuerzas de mercado. Como tendieron a demostrar los hechos luego
del colapso del sistema de cambio fijo, la posicién de Mundell se basaba
en la hipétesis implicita de que cada moneda es un sustituto equivalente
de las demas, lo que permite a los mercados responder con eficiencia
ante la demanda monetaria internacional. Actualmente resulta claro
que esta hipodtesis no era sostenible en el mundo real. Triffin ya habia
percibido mucho antes la misma imposibilidad pero sin deducir de ella
ninguna equivalencia triangular. La historia demostrard cada vez con
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mayor frecuencia cudn acertado estaba y los hechos ya han probado la
validez del enfoque europeo. Los historiadores de la reconstruccién e
integracién europeas reconocen que la solucién concebida para acabar
con el bilateralismo! gracias a la concepcion de la Unién Europea de
Pagos (con el incentivo de los recursos del plan Marshall)!? y su éxito
subsiguiente, fueron la piedra angular de la recuperacién de posguerra y
de la creacién de la Comunidad Europea.

Menos conocido pero méas importante aun es el hecho de que Triffin
también contribuy6 a forjar el enfoque y el método europeos de integracion.
Lo hizo en primer término mediante el principio de subsidiariedad, si
bien no utilizé ese término, explicando la necesidad de cooperacién sobre
algunos aspectos dela soberania nacional y de sus limitaciones en términos
de politicas econémicas. No obstante, insistié en que “en mucho casos, la
centralizacién de las negociaciones y decisiones. .. constituiria un impedimento, un
elemento de pardlisis y una fuente de friccion internacional mds que un aporte real
a la solucion de nuestros problemas” (Triffin, 1957, p.258). Su segundo aporte
fue la definicién del principio de coordinacién basado en sanciones de
mercado, que sera finalmente seleccionado mediante el proceso de “andar
a tientas” y conducira a la actual vigilancia y coordinacién de las politicas
econdmicas en la Unién Europea: “no debe esperarse que los paises soberanos
asuman y respeten compromisos internacionales que entren en conflicto —real o
incluso imaginario— con poderosas presiones o intereses nacionales. Excluyendo
el uso de la coaccion, la eficacia de los compromisos internacionales depende
fundamentalmente de aquellas disposiciones que tornen su aplicacién viable y
atractiva, y su violacién innecesaria y perjudicial para los paises participantes.
Debe lograrse que los intereses nacionales coincidan con los intereses colectivos
del grupo mediante un doble mecanismo de elementos disuasivos e incentivos.
La reciprocidad y la ayuda mutua son las piedras angulares de esta estructura
[regional].” (Triffin, 1957, p.246). Los éxitos alcanzados en el reciente
desarrollo de la Unién Europea surgen precisamente de la aplicaciéon de

I Esto no solamente se referia a aspectos monetarios (convertibilidad) sino también a la

politica comercial. Uno de los aportes importantes de Triffin fue vincular ambos aspectos.
También deseaba que la jurisdiccién del FMI estuviera estrechamente vinculada con la
de la proyectada Organizaciéon Internacional de Comercio, a los efectos de asegurar la
cohesién entre ambas instituciones.

12 En este punto debo reconocer la visién y talento politico de algunos lideres

estadounidenses de la época que tuvieron finalmente la capacidad de resistir a los
intereses creados de corto plazo y otros grupos de presion en los Estados Unidos y
adoptar una visién estratégica a largo plazo de un mundo multilateral en proceso de
mundializacion. Consideraron que para los Estados Unidos ello era mejor que explotar
el poder del pais en esquemas bilaterales. También aceptaron que se permitiera a Europa
derogar provisoriamente el principio de no discriminacién, otorgando asf a los europeos
tanto el tiempo como los medios necesarios para reconstruir su competitividad y
posponer una apertura sostenible mas rapida.
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estos dos principios basicos, demostrando una vez més la validez del
enfoque precursor de Triffin en materia de integracion regional.

Por consiguiente, la historia de los principios basicos y los
sucesivos intentos de coordinaciéon en Europa se remonta a 50 afios atras,
comenzando con la Unién Europea de Pagos y la OECE en el periodo
1947-1948 a instancias de los Estados Unidos (mediante el Plan Marshall)
y respondiendo a las lecciones aprendidas del fracaso de la cooperaciéon
en el intervalo entre las guerras.

Sin embargo, el éxito de la reconstruccién europea y el pronto
retorno a la convertibilidad en el marco del sistema de Bretton Woods
redujeron notablemente los esfuerzos por crear mecanismos especificos
de coordinacién, como se analiza en la seccién 3 de este capitulo. Mas
tarde, el colapso del sistema de Bretton Woods y el fracaso de las formulas
sucesivas que se analizaron el capitulo 2 (flotacién, coordinaciéon del
Grupo de los Siete) a causa de la asimetria del ddlar, contribuyeron de
manera significativa a estructurar una reaccién europea. En cada caso,
el contexto externo, y especialmente el sistema monetario internacional,
parecen haber desempenado un papel importante en el desarrollo del
enfoque regional de Europa y su integracion.

2. La reaccion europea: integracion economica y
monetaria mediante la coordinacion

Si bien la formacién y el disefio de un verdadero polo europeo
de politicas macroeconémicas fueron muy lentos y penosos, como se
describe en las secciones siguientes, se los puede considerar como una
reaccion ante las externalidades generadas por la asimetria del délar y
como una modalidad operacional para la construccién de un mundo
monetario multipolar. Como minimo, los defectos del sistema monetario
internacional desempefiaron un papel importante en el proceso europeo,
creando obstdculos en un primer momento pero también dando lugar
gradualmente a la voluntad y los medios para superarlos. Ello no significa
que el proceso de integracion europeo hubiera sido mas lento o mas rapido
sin estos acontecimientos, sino simplemente que la integraciéon regional
debe analizarse a la luz de contexto externo en general y del contexto del
sistema monetario internacional en particular.

Tanto el sistema de flotaciéon de las divisas como el régimen
hegemonico-cooperativo del Grupo de los Siete (que ignoraron
sistematicamente al sistema monetario europeo), fueron en un comienzo
una fuente de divergencia y conflicto interno dentro de la Comunidad
Europea. La insatisfaccién general con la asimetria impuesta por el délar
y el uso del sistema del Grupo de los Siete, y la reaccién contra ellos,
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sirvieron sin embargo como catalizador para el SME y la integracion
regional. Una serie de fuerzas se alimentaron mutuamente conduciendo
a una reaccién regional de fundamental importancia para el sistema
monetario internacional.

1. Desde el comienzo, los tipos de cambio flexibles entre las monedas
del Mercado Comtin se percibieron como una fuente de conflicto y
divergencia incompatible con los objetivos de la Comunidad.

2. Este régimen de tipo de cambio flexible se considero ademas como
poco atractivo, o mucho menos atractivo, para los paises pequefos
o incluso medianos cuyos tipos de cambio se usaban como un
instrumento intermediario de la politica monetaria en su busca de
la estabilidad. Ello explica el progresivo desarrollo de un sistema
europeo regional anclado en el marco aleman (DM), el que a su vez
estaba anclado en un principio monetario interno, el control del
agregado monetario “M3”. Este reagrupamiento regional mediante
las paridades con el marco aleman (la “serpiente” o mecanismo
para mantener las fluctuaciones de las monedas) y posteriormente
mediante un sistema de canasta de monedas mas simétrico (el SME y
la unidad monetaria europea), representé un paso significativo hacia
un sistema monetario multipolar.

3. Otro paso (o por lo menos una fuerza adicional) surgié de la
necesidad de superar los efectos externos que la cada vez mas
frecuente pero inestable sustitucion entre el délar y las dos monedas
basicas emergentes (el marco alemén y el yen) generaban tanto en el
SME como en el anclaje monetario aleman. El desarrollo rapido del
papel internacional del marco alemén, combinado con las amplias
fluctuaciones del valor del délar, causaron choques asimétricos
a las economias europeas asediadas por movimientos de capital
especulativos que intensificaban las tensiones entre las monedas de
la Comunidad y exigian reacciones nacionales compensatorias en
términos de politica monetaria que tomaban direcciones opuestas y
en general eran inapropiadas para los objetivos internos (aumento
de los “spreads” de los tipos de interés y divergencias de politicas
monetarias). Estos movimientos de capital especulativos pusieron
al SME en riesgo y perturbaron la gestion del propio agregado
monetario M3, amenazando la credibilidad de la politica monetaria
del Bundesbank y debilitando en los miembros la sensacién de
pertenecer a una comunidad.

4. Mas aun, a la luz de la necesidad de una gestiéon mas colegiada de
los tipos de cambio y de las combinaciones de politicas econémicas
que los respaldaban, la participaciéon en la Comunidad Europea de
cuatro de los siete miembros del Grupo de los Siete no solamente
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socavo el liderazgo europeo sino que sus divergencias impidieron
que los europeos hablaran de una sola voz. Tampoco se reconocié
la existencia del SME al que pertenecian tres de los miembros del
Grupo de los Siete. Los Estados Unidos se las ingeniaron para crear
con el Grupo de los Siete alianzas que dividieron a los europeos. Los
efectos de los acuerdos del Louvre y de fines de 1987 demostraron
la necesidad de que la Comunidad Europea alcanzara una mayor
cohesién macroecondmica para corregir la asimetria delos respectivos
impactos: mientras los Estados Unidos ejercieran una gran influencia
macroeconémica sobre cada uno de los paises europeos, ninguno
de ellos podria causar un impacto suficiente actuando por si solo.
Incluso en la esfera monetaria, la estrategia de colaboracién de Baker
ejerci6 presion sobre el Bundesbank entre los afios 1986 y 1988. La
autonomia legal del banco central aleman encontré su limite cuando
el banco percibié6 que su base econémica (la economia alemana)
era mucho més débil que su papel monetario de facto (como anclaje
del SME y sustituto parcial del délar). Si continuaba actuando
por si sola, Alemania se exponia a choques de sobrevaloracién y a
provocar reacciones hostiles a su politica monetaria auténoma. Lo
que Alemania necesitaba para alcanzar su estabilidad monetaria era
un progreso que fuera mas alld de la coordinacién de las posiciones
europeas dentro del Grupo de los Siete, y a su vez ello exigia el
establecimiento de un mecanismo de coordinacién intra-europeo
mas eficaz que pudiera consolidar el SME y reducir o superar la
segmentacion monetaria europea.

La convergencia de estos argumentos impulsé a los distintos
actores europeos a buscar una férmula de coordinacion eficaz entre ellos,
y fundamentalmente a mejorar la gestion del SME. Ambas partes —el
gobierno alemén y el independiente Bundesbank por un lado, y los paises
menos estables o que necesitaban los mayores ajustes en sus politicas
econémicas por el otro— gradualmente descubrieron los costos que la
segmentaciéon monetaria imponia a sus respectivas combinaciones de
politicas econémicas. Cada vez era mayor la toma de conciencia de que
todos navegaban en un mismo barco que hacia agua y que los pasajeros
del puente y de los camarotes de primera clase debian aunar fuerzas con
los de las cubiertas inferiores.

Para contrarrestar los efectos de la asimetria del délar y del Grupo
de los Siete sobre el SME, Alemania necesitaba que en toda Europa se
aplicaran politicas monetarias mdas solidas, en tanto que sus socios
europeos menos estables estaban interesados en apuntalar la credibilidad
alemana para rehuir los choques especulativos y reducir el castigo que
les infligian los diferenciales de tasas de interés (que exigian un elevado
costo en términos de crecimiento, empleo y finanzas publicas). Alemania
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podia aceptar compartir su poder monetario a cambio de un sistema de
coordinacién que garantizara una disciplina comtn, tanto en la esfera
monetaria como presupuestaria. Este ascenso disimulado del papel del
Bundesbank al nivel europeo constituy6 la principal funcién del proyecto
del euro y una de sus fuerzas impulsoras, y representé para los socios un
juego en el que todos ganaban.

Sin embargo, para comprender cabalmente cémo fue posible en
el caso de Europa disenar un instrumento de coordinacién eficaz con
el propésito de reducir la vulnerabilidad europea antes los choques
externos y consolidar su integracién regional, es necesario analizar
desde el comienzo y paso a paso el prolongado proceso histérico de su
implementacion.

ElsistemadeBretton Woodsdiounfuerteestimuloalareconstrucciéon
europea y generd el retorno a la estabilidad y la convertibilidad
monetaria, asegurando asi un sistema de coordinacién automatica, como
se explica en la seccién 1 del capitulo II. Debe sefialarse que en Europa la
integracion comercial fue posible porque los paises pusieron en orden sus
sistemas macroeconémicos antes de establecer acuerdos preferenciales
de liberalizacién comercial. Por lo tanto, el retorno a la estabilidad
macroeconémica fue un requisito previo de la integracién comercial
que a menudo no se toma en cuenta cuando solamente se considera que
la unificacién monetaria a través del euro fue el momento culminante del
mercado tinico (véase la seccién 2 del capitulo VI).

A fines de los anos 1960, mientras se aceleraba la inflacién mundial
y comenzaba un periodo de inestabilidad cambiaria y monetaria, Europa
percibia que la continuacién de su integracion regional estaba en riesgo
creciente. La necesidad de que el continente consolidara su propia
estabilidad mediante una mayor cooperaciéon regional se torné mas
evidente de lo que habia sido durante los afios de estabilidad externa.
El Mercado Comtun se vio amenazado por la flotacién de las monedas
de sus miembros. Incluso la decisién adoptada en el marco del Acuerdo
del Smithsonian de diciembre de 1971 en el sentido de ampliar del 1% al
2,25% las bandas de fluctuacién con respecto al délar, implicaba el riesgo
de llegar a extremos potenciales del orden del 9% en caso de que una
moneda europea se hundiera hasta el piso de la banda y otra se elevara
hasta su limite superior (duplicando asi la banda del 4,5%). Durante este
periodo de tipos de cambio fijos pero con una banda ampliada, la gestién
de un tnico mercado agricola ya estaba resultando extremadamente
dificil y costosa.

Estanecesidad de reaccionar ante los choques externos y la asimetria
del doélar explica la existencia de un acuerdo monetario europeo y la
posterior necesidad de fortalecerlo mediante un sistema de coordinacién
de otras politicas econémicas.
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Examinemos ahora en mayor detalle los principios basicos y las
sucesivas medidas adoptadas en el caso europeo, en orden cronolégico y
con la finalidad de extraer algunas ensefianzas generales.

3. Primer intento de coordinacion en los ahos sesenta y
comienzos de los setenta: la coordinacion discrecional

El Tratado de Roma (1957) por el que se cre6 el Mercado Comun
Europeo (una unién aduanera a la que se agregaban algunas politicas
comunes)no contempléenlaesferamacroeconémicaninguna transferencia
de soberania ni mecanismos institucionales, tampoco ninguna reglas de
coordinacién. El Tratado original simplemente establecié un principio
general de coordinacion de las politicas econémicas nacionales que seria
aplicado por el Consejo de Ministros (articulo 14 original), y solamente
en la medida en que ello fuera necesario para el logro de los objetivos del
Tratado, permitiéndose a los Estados miembros decidir el alcance y los
limites de tal coordinacién (articulo 6 original).

Las politicas econémicas coyunturales de los Estados miembros
se consideraron “asuntos de interés comun” (articulo 103). En la esfera
monetaria el Tratado estipulaba que solamente la politica cambiaria
era un “asunto de interés comin”, para cuya supervision, sin embargo,
creaba un o6rgano consultivo —el Comité Monetario— integrado por
representantes de los bancos centrales, ministerios de finanzas y de la
Comisién Europea (articulo 104 original), al que se le encomendaba
dedicarse a la coordinacién de las politicas pertinentes. La Comisién
desempefi6é un papel fundamental en estos intentos de coordinacién.

En este contexto de “subsidiariedad”, la Comisiéon Europea propuso
dar un contenido operativo a estos principios relativamente vagos del
Tratado mediante la adopcién por el Consejo de “legislacion derivada”.
Estas decisiones del Consejo establecieron las modalidades practicas de la
cooperacién entre las administraciones nacionales y dieron un mandato de
coordinacién a la Comisién. La Comisiéon concretd estos procedimientos
centralizados mediante la creacién de varios comités macroeconémicos
(1960: Comité de politicas de Coyuntura; 1964: Comité de Politicas a
mediano plazo, Comité de Gobernadores de Bancos Centrales; 1965:
Comité de Politicas Presupuestarias), con objeto de armonizar y preparar
un futuro poder federal en Bruselas.

Con la apariciéon de desequilibrios macroeconémicos en el sistema
de Bretton Woods y las tensiones inflacionistas que resultaron, surgieron
divergencias significativas en las respuestas de las politicas nacionales,
creando inestabilidad monetaria en la Comunidad. Como reaccién frente a
esta amenaza para el mercado comun se consolidaron los procedimientos
de coordinacion:
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® 1969: consultas previas obligatorias para cualquier decisién de
politica econémica a nivel nacional, plan Barre para la coordinaciéon
de politicas y la unificacién monetaria, Cumbre de La Haya;

® 1970: plan Werner para la unién monetaria;
* 1971y 1972: resoluciones sobre las politicas econdmicas;

* 1974: Directiva sobre la estabilidad, decisién sobre la convergencia
econdmica, fusidon de los tres comités no-monetarios en un Comité
de Politica Econémica, instituciéon del Informe Econdémico Anual
sobre la economia comunitaria.

Todas estas medidas contribuyeron al establecimiento de un sistema
bastante sofisticado con objetivos cuantitativos y procedimientos formales
destinados a coordinar las politicas econdémicas mediante un proceso
centralizado en la Comisién, y representaron un primer paso hacia la
transferencia de la soberania macroeconémica. Este sistema centralista se
inclinaba al activismo presupuestario y al sistema de “fine tuning” tipico
de la intensificada postura keynesiana de la época.

Sin embargo, estas acciones tuvieron como resultado una seria
falla en términos de coordinacién: a pesar de su sofisticacién juridica
y su naturaleza centralista, los procedimientos formales fueron
completamente incapaces de asegurar un grado minimo de convergencia
dentro de la Comunidad. La razén de este fracaso radica simplemente en
las diferencias de politicas econdmicas de cada administracién nacional,
o0 sea, en la ausencia de consenso sobre politicas econémicas especificas.
Esas diferencias sobre politica econdémica, combinadas con algunas
asimetrias producidas por los choques externos, condujeron a resultados
econdémicos variables y al menor crecimiento de la Comunidad.

Elfracasodeeste primerexperimentoeuropeodecoordinacién ofrece
dos lecciones fundamentales (Ghymers, 1995) que hacen posible formular
dos principios basicos de coordinacién de politicas econémicas:

1. Ningtn procedimiento centralizado de coordinacién de politicas
econdémicas entre un grupo de paises soberanos puede tener éxito
cuando existen divergencias en las decisiones nacionales sobre
su contenido concreto. Expresada en términos positivos, esta
leccién negativa puede formularse como un principio general:
cuando las politicas econémicas continiian siendo responsabilidad de los
gobiernos nacionales, la eficacia de un sistema de coordinacion depende
fundamentalmente de su capacidad de contribuir positivamente al logro de
un consenso entre los encargados de formular esas politicas econdmicas. En
otras palabras, el contenido tiene prioridad sobre el procedimiento; lo
que importa no es tanto el aspecto institucional —el establecimiento
de procedimientos formales obligatorios— sino la capacidad de
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reducir las diferencias en los analisis y opciones econémicas mediante
el desarrollo de incentivos apropiados que puedan despertar el
interés de las autoridades nacionales en el intercambio de opiniones
e informacioén.

2. En este contexto de politicas econémicas descentralizadas, y puesto
que los gobiernos nacionales no pueden sacrificar sus propios
fines en aras de los fines de los demas, el proceso de coordinacién
tropieza con el “dilema del prisionero”: los gobiernos nacionales
tienden a actuar de manera individual aunque hacerlo pueda
perjudicar no solamente a sus vecinos sino también a su propio pafs.
Esta observacién puede servir para concebir un segundo principio
afirmativo y evitar el dilema: debe asignarse prioridad a aquellos
sistemas de cooperacion que conduzcan a una mayor internalizacion de los
efectos de la politica econdmica nacional o que los hagan mds visibles con
el fin de estimular la autodisciplina y proteger los intereses propios de los
paises (aplicaciéon a los lideres politicos nacionales de recompensas o
sanciones basadas en las reacciones de los mercados).

4. El segundo experimento de coordinacion (1979-1987): reglas
para la gestion colegiada del Sistema Monetario Europeo

Hacia fines de los afos setenta, las divergencias macroeconémicas
y los pobres resultados econémicos asociados a ellas, la decepcion con
respecto a los tipos flexibles de cambio y un ddlar en alza fueron elementos
que estimularon el consenso politico sobre la necesidad de restaurar la
cohesién y la estabilidad dentro de la Comunidad mediante alguna forma
de disciplina comun. La experiencia negativa resultante de la inestabilidad
cambiaria impulsé a asignar la maxima prioridad a la biisqueda de una
mayor estabilidad externa, considerada como la forma mds pragmatica
de imponer indirectamente la disciplina minima necesaria para el logro
de la estabilidad interna.

La creacion del Sistema Monetario Europeo en 1978-79" represent6
una respuesta a este cambio, tanto en términos de estrategia econémica

13 El Presidente de la Comision, Sir Roy Jenkins, dio inicio al proceso del SME en octubre de
1977 en su “discurso de Florencia”, basado en documentos elaborados por la Direccién
de Asuntos Econémicos y Financieros (anteriormente, DGII) y por Triffin, junto con un
reducido grupo asesor de la Universidad de Louvain-la-Neuve. No fue hasta el 5 de
diciembre de 1978 que el Consejo publicé una resolucién a este respecto y los bancos
centrales establecieron mecanismos operacionales bilaterales que entraron en vigor el
1° de marzo de 1979. En realidad, el SME era la materializacién tardia de algunas de las
primeras propuestas de Triffin planteadas en el marco de la Unién Europea de Pagos
y de su sucesora, la Unién Econémica y Monetaria, en noviembre y diciembre de 1957
(memoranda sobre la creaciéon de un Fondo Europeo de Reservas).
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(favoreciendo las politicas de estabilidad) como del enfoque de la
coordinaciéneuropea(tendiendoalaautodisciplinamediantelaestabilidad
del tipo de cambio y normas cambiarias). Para expresarlo en términos
sencillos, el SME constituy6 una transicién de una forma discrecional de
coordinacién a un sistema basado en reglas. Una innovaciéon importante
del SME fue el carécter colegiado de toda decisiéon sobre las paridades
entre las monedas participantes, puesto que estas paridades se definieron
respecto de una canasta comun (el “ECU” o unidad monetaria europea)
cuyo valor dependia de cada paridad. (). Formalmente, el SME constituyé
una serie de acuerdos bilaterales entre bancos centrales nacionales a los
que se asigndé mayor responsabilidad y funciones en un proceso que
conduciria a una notable profundizacién de su papel en el establecimiento
de las politicas econémicas europeas. En consecuencia, esta participacion
institucionalizadahizonecesariomantener deliberaciones colegiadassobre
las politicas econémicas nacionales que causaban presiones cambiarias,
orientadas particularmente a modificar el didlogo entre los bancos
centrales y los ministerios de finanzas a nivel nacional. Especificamente,
la coordinacién politica entre los paises y entre autoridades fiscales ya
no era un procedimiento administrativo discrecional sino el resultado
de una disciplina automotivada y la tnica forma de asegurar que se
respetaran las reglas del juego y se alcanzaran los objetivos de estabilidad
del SME en beneficio, no solamente de cada pais miembro, sino también
de cada autoridad individual (banco central y ministerio de finanzas).
Con su énfasis sobre el desempefio del tipo de cambio y de los factores
que lo determinan, el SME permiti6é una auténtica internalizacién de los
efectos externos de las politicas nacionales: toda divergencia sobre las
politicas monetarias y/o fiscales tenia consecuencias aun méas profundas
sobre los tipos de cambio y el compromiso institucionalizado de respetar
las paridades aumentaba la visibilidad y el costo politico en caso de
incumplimiento. Esta internalizacién contribuy6 a solucionar el problema
fundamental de la coordinacién —cémo imponer una disciplina comtin—
pues, al tener sus “manos atadas”, cada autoridad politica se sentia mas
motivada a ajustar su propio comportamiento. Asi, la coordinacién
se transformé progresivamente en el resultado automatico de una
combinacién 6ptima de politicas econdémicas nacionales bajo reglas
obligatorias y bajo las presiones de los mercados financieros cada vez més
capaces de ejercer sea verdaderas sanciones en contra de las autoridades
nacionales en caso de politicas de diveregencia, sea eficientes apoyos en
caso de politicas de convergencia.

Durante este proceso de aprendizaje, la credibilidad y el anclaje
del Bundesbank tuvieron una importancia crucial. La opcién del tipo de
cambio fijo (ERM) hizo posible difundir el estindar aleman de estabilidad
monetaria para beneficio de todos los participantes: Alemania redujo
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el riesgo de verse perjudicada por la inestabilidad de sus principales
socios (y particularmente el riesgo de sobrevalorar su propia moneda),
en tanto que sus socios pudieron disminuir sus costos de desinflacion
tomando “credibilidad prestada” del marco aleman gracias al SME y
bajo la amenaza de un visible costo politico en caso de incumplimiento.
En efecto, luego de un dificil comienzo a mediados de la segunda crisis
del petréleo, la fuerte recesiéon del periodo 1981-1982 y algunos ultimos
intentos de aplicar politicas divergentes, en toda Europa la estrategia
macroecondmica se ajustd en direccién a la estabilidad, tanto externa como
interna. La convergencia resultante se tradujo por la vuelta al crecimiento
y a la creacion de empleos, y allané el camino hacia una integracién mas
solida, especialmente mediante la unificaciéon monetaria europea.

Estos éxitos, basados en una coordinacién inspirada de principios de
mercado, son una confirmacién de las dos lecciones negativas aprendidas
de los fallidos intentos de los afios sesenta y principios de los setenta
que se basaron en modalidades centralizadas, y permiten formular de
manera mas explicita los dos principios basicos de la coordinacion antes
mencionados:

1. EI consenso sobre politicas econdmicas es una condicion necesaria para
asegurar el éxito de la coordinacion. Ello exige que los paises tengan una
visién similar del funcionamiento de la economia, o sea un grado
minimo de acuerdo sobre el “modelo econémico subyacente”.

2. Las modalidades institucionales o précticas de coordinacién
desempenan dos papeles fundamentales: en primer término, en la
progresiva generacion de una cultura de la cooperacion regional y de un
clima de confianza mediante contactos personales entre los responsables
nacionales por la adopcion de decisiones técnicas con el fin de estimular la
emulacion y la cooperacion entre autoridades nacionales, y en segundo
lugar, en el establecimiento, mediante reglas y procedimientos, de
algunas sefiales visibles que informen a la opinion piiblica y a los mercados
sobre las caracteristicas y calidades de sus politicas. Ello permite
acelerar las recompensas o sanciones que se aplican a las autoridades
nacionales. En el SME el vinculo mds importante fue el establecido
entre un compromiso sobre paridades y la credibilidad de las politicas
econdmicas nacionales, determinandose las recompensas o sanciones
de acuerdo a la reacciéon de los mercados financieros y cambiarios.

5. Primeros ejercicios de vigilancia multilateral (1987-1989)

Sobre la base de esta experiencia la Comisién propuso al Consejo
la consolidacién, mediante los canales legales correspondientes, de
las practicas establecidas y el trabajo “colegiado” realizado por los
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expertos nacionales en la gestiéon del mecanismo de tipo de cambio
del SME. A principios de 1987 se organiz6 en el Comité Monetario un
ejercicio confidencial de vigilancia regional entre expertos nacionales y la
Comision (basado en la evaluacién técnica presentada por la Comision)
para mejorar la estabilidad de las paridades fijadas. Esta iniciativa
respondi6é a las propuestas planteadas por Baker en el Grupo de los
Siete en el contexto de la crisis del délar y las utilizé en su provecho. La
vigilancia macroeconémica, basada en indicadores e implementada en la
Cumbre de Tokio (1986), hubiera sido imposible sin la gestion colegiada
del SME. En efecto, la Comunidad tuvo que lograr que el funcionamiento
del mecanismo de tipo de cambios (ERM) fuera compatible con los
compromisos asumidos en el Grupo de los Siete por tres de sus Estados
miembros, particularmente en lo que respecta al tipo de cambio y los
objetivos de las intervenciones.

El resultado positivo de esta vigilancia informal pero explicita del
funcionamiento del ERM, asi como la decisién del Consejo de llevar a
cabo la primera fase del proceso de la Unién Econémica y Monetaria en
julio de 1990,'* condujeron al Consejo a establecer la vigilancia formal de
la convergencia que era necesaria para la preparacién de esa primera fase:
se emiti¢ una nueva “decisién sobre convergencia” con el fin de crear un
sistema regional de vigilancia mutua.” Ello institucionalizé el ejercicio
confidencial que ya estaba en marcha y su implementacién sirvié como
preparacién de las disposiciones que se establecieron en el Tratado de
Maastricht con respecto a la coordinacién de politicas econémicas. En 1991
se introdujo un elemento complementario: los “planes de convergencia”
multianuales que los Estados miembros se comprometian a respetar y a
someter a la aprobacién del Consejo como compromisos propios.

Sin embargo, la evaluacién a posteriori del funcionamiento de este
primer ejercicio de vigilancia de finales de los afios ochenta y de la primera
fase de UEM lleva a la conclusion negativa de que, por estar excesivamente
basado en el entendimiento confidencial entre autoridades responsables,
este ejercicio fue demasiado complaciente con las autoridades de los
Estados miembros, ellos siendo a la vez “juez y partes”. Este trabajo

% En la reunién del Consejo Europeo celebrada en Madrid en junio de 1989 se apoy¢ el
Informe Delors (cuya elaboracién habia dispuesto el Consejo Europeo en Hannover un
afio antes) y se convocd a una conferencia intergubernamental para revisar el Tratado
con el fin de establecer una Unién Econdémica y Monetaria. Sin embargo, la conclusién
del Informe Delors era que la primera fase de la Unién Econémica y Monetaria no
requeria modificar el Tratado. Por lo tanto, la fecha de inicio de la Unién Econémica y
Monetaria se fijé en el 1° de julio de 1990 para que coincidiera con la total liberalizacién
de los movimientos de capital que se habia aprobado en el contexto de un mercado
dnico.

15 Decisién del Consejo del 12 de marzo de 1990, CEE 90/141.
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“a puertas cerradas” daba al ejercicio una caracteristica excesivamente
“intergubernamental” en lugar de un enfoque auténticamente compartido
que permitiera imponer una disciplina comudn. El sistema solamente
funcionaba en las “buenas épocas” y en el entendido implicito de que
disponia de un ancla (el papel asimétrico del marco aleman). De hecho,
cuando el anclaje del SME se vio debilitado por una sucesiéon de choques
externos (la caida del délar y la presion reflacionaria ejercida por los
Estados Unidos en el Acuerdo del Louvre, la reunién de crisis del Grupo
de los Siete luego del colapso del mercado bursatil en octubre de 1987 y
las consecuencias financieras de la caida del Muro de Berlin), el sistema
provisorio de vigilancia que debia servir de sustituto a la ancla faltante
para imponer la disciplina necesaria, no cumplié su funcién. La pérdida
de asimetria del ERM provocé una falsa ilusién de facil convergencia,
en tanto que la “institucionalizacién” de la vigilancia regional cre6 en
los mercados la ilusién aun més engafiosa de que en Europa se estaban
logrando progresos hacia la coordinacién y la gestiéon macroeconémica.
En cierto sentido, el resultado fue un parasitismo sesgado (“free-riding”)
y una disolucién de responsabilidad (“moral hazard”)."* Los mercados
mostraron una reacciéon exagerada (causada por el “europtimismo”,
la especulaciéon pro-convergencia y el “comercio de convergencia”)
mitigando la presion sobre la consolidacion de las finanzas publicas y
distendiendo las politicas monetarias mediante la “paradoja del ERM” (las
monedas tradicionalmente débiles tendian al alza hasta el limite superior
de la banda ERM vy forzaban asi a las autoridades a relajar sus politicas
monetarias mas alld de lo que habian acordado). Por consiguiente, el
uso ciego de la coordinacién mediante reglas automaticas dio lugar a un
desequilibrio macroeconémico que condujo a resultados ineficientes en
términos de convergencia y finalmente a una combinacién de politicas
econémicas desequilibradas en toda la Unién Europea que prolongé y
profundizé la recesién del periodo 1991-1993.

Paradéjicamente, la conclusién es que este fracaso se debié més a
una falta de coordinacién que a las carencias del sistema existente, al que
se dio un mal uso por razones politicas.

Estos errores surgieron mayormente de una conjuncién de
acontecimientos poco comunes, incluido el hecho de que la decisién
sobre convergencia de 1990 fue concebida solamente para un periodo
breve y transitorio hasta que pudiera incorporarse mediante el Tratado
un instrumento nuevo y madas poderoso, teniendo en cuenta que las
negociaciones politicas parala adopcion del nuevo Tratado obstaculizaban
el uso pleno delos instrumentos disponibles: por ejemplo, la posibilidad de

16 Ghymers, C., 1991.
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dar a publicidad en forma oportuna los documentos de la vigilancia y las
recomendaciones dirigidas a determinados Estados miembros (Aglietta y
Ghymers, 1993). A pesar de estos errores comprensibles, esta experiencia
demuestra que se hizo caso omiso de uno de los dos principios basicos
tomados del pasado. Al no publicar los resultados de la vigilancia y las
recomendaciones especificas a los paises, en cierta forma las autoridades
nacionales actuaron en connivencia para “engaflar a los mercados” y
retrasar sus reacciones negativas, intentando asi cosechar solamente los
beneficios de las reacciones positivas.

Ello conduce a la formulacién de un tercer principio universal
de coordinaciéon que explica las dificultades que enfrenté la aplicacién
del segundo principio durante este periodo. Puesto que, como sucede
en cualquier otra organizacién, los gobiernos y las autoridades tienen
sus intereses propios que no coinciden necesariamente con el interés
general, existe un riesgo de colusién y complacencia por parte de las
autoridades nacionales que usan cualquier sistema de coordinacién
como una herramienta para ampliar su margen de maniobra. Este
riesgo es un rasgo permanente del comportamiento de cualquier
gobierno pero también constituye uno de los mayores incentivos para
que las administraciones nacionales acepten participar en sistemas de
coordinacién. Aunque la colusién no sea necesariamente perjudicial,
puede configurar una “desviacion perversa de la coordinacién” que surge
cuando esa coordinacién ha sido erréneamente disefiada o carece de
equilibrio. El desafio consiste en concebir una serie de mecanismos que permitan
el desarrollo de determinadas contra-poderes o fuerzas compensadoras (checks
and balances”) para evitar que las autoridades politicas nacionales sean los
tinicos drbitros de sus acciones. Sin estos mecanismos, los gobiernos tienden
a suscribir acuerdos internacionales para ganar tiempo e incrementar sus
poderes discrecionales, protegiéndose a si mismos contra las sanciones del
mercado mediante el control de las sefiales que se dan a publicidad, como
ocurrié en Europa con el primer mecanismo de vigilancia en el periodo
1990-1993, cuando el Consejo de Ministros actudé como juez y jurado y
cercend el papel de la Comision. En otros momentos, los gobiernos tienden
naturalmente a alcanzar acuerdos para obviar los obstaculos politicos o
macroeconémicos habituales —por ejemplo tendiendo cortinas de humo
para modificar prioridades y amafar ciertas reglas— fortaleciendo
sus posiciones para poder adoptar decisiones impopulares, o incluso
culpando a otros por su falta de accién. No obstante, la experiencia,
tanto en Europa como en el Grupo de los Siete, demuestra que este tipo
de colusién perjudicial tiene lugar cuando la presiéon competitiva entre
los diferentes gobiernos nacionales y/o entre las autoridades fiscales y
monetarias es insuficiente (especificamente, cuando la autonomia de los
bancos centrales es insuficiente).
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6. Maastricht: la vigilancia en la Fase Il de la Union
Economica y Monetaria (1994-1998)

Contrariamente a las predicciones de varios macroeconomistas, la
profunda recesion del periodo 1991-1993, agravada por una deficiente
gestion macroecondmica y una coordinacion insuficiente durante la Fase
I (véase la seccion anterior) produjo una reaccién favorable, consolidando
el consenso sobre la estrategia para lograr la estabilidad macroeconémica
y la necesidad de una coordinacién més eficaz en el propio interés de
cada gobierno y banco central individual. Las reglas del mecanismo de
tipo de cambio del SME debieron modificarse en agosto de 1993 cuando
las turbulencias especulativas hicieron necesario ampliar la banda para
restaurar en los mercados los riesgos cambiarios en ambos sentidos (“two-
ways-bid”) y acentuar la responsabilidad individual de cada autoridad
por el desempeno del tipo de cambio (uno de los criterios del Tratado
para adherir al régimen del euro). En efecto, las autoridades nacionales
no utilizaron esta banda mas amplia para relajar la disciplina ya acordada
y modificar la estrategia macroeconémica. En general administraron sus
politicas econdmicas para ajustarse voluntariamente a una banda de
flotacién mas estrecha y presentaron a sus parlamentos y a sus socios de
la UE “programas multianuales de convergencia” para ser aprobados por el
Consejo de Ministros. La intencién de los gobiernos era atar sus propias
manos comprometiéndose a metas visibles y detalladas. A cambio de
demostrar su determinacién mediante estos compromisos autoimpuestos
verificados por el Consejo (y por los mercados financieros), esperaban
alcanzar una mayor credibilidad en sus iniciativas satisfaciendo las
condiciones necesarias para incorporarse al régimen de moneda tnica
en cumplimiento de los criterios y la programacion establecidos en el
Tratado.

En noviembre de 1993, una vez ratificado el Tratado de Maastricht,
inmediatamente entré en vigor y se implementé el nuevo sistema de
vigilancia regional, lo que dio lugar a una nueva gama de experiencias
en la consolidacién de la coordinaciéon de politicas econémicas como
preparacion para el régimen de moneda tnica. De hecho, la vigilancia de
Maastricht institucionalizé procedimientos practicos que habian surgido
de un proceso de “seleccion natural” entre diversos intentos realizados
en el transcurso de mas de 30 afos. Los articulos del Tratado sobre
politica econémica (98 a 103) formalizan experiencias pragmaticas para
crear un sistema de gobernanza econémica entre las autoridades politicas
descentralizadas.

En la Fase II de la preparacién para el régimen de la moneda tnica,
la politica econémica se concibié como sigue:
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1. La politica econémica contintia siendo responsabilidad de los

Estados miembros, pero su aplicacién de tales politicas tendrd por
fin lograr los objetivos de la Comunidad respetando las orientaciones
establecidas por el Consejo (articulo 98).

Las politicas econémicas nacionales son un asunto de interés comuin
y deben coordinarse en el seno del Consejo (articulo 99.1). Los
principales instrumentos son “las orientaciones generales de las politicas
economicas de los Estados miembros y de la Comunidad” cuya elaboracion
se ajusta a un detallado procedimiento. Segtin lo establecido en el
articulo 99.2, la Comisién eleva su proyecto de recomendaciones
al Comité Monetario que lo analiza y sobre cuya base presenta
su propio proyecto de recomendacién al Consejo Europeo de
Ministros de Economia y Finanzas [ECOFIN]). El Consejo ECOFIN
resuelve, por “mayoria cualificada”, emitir un informe al respecto
que presenta al Consejo Europeo. El Consejo Europeo lo analiza y
llega a una conclusién escrita sobre cuya base el Consejo ECOFIN
decide, por mayoria cualificada, publicar una recomendacién sobre
orientaciones generales e informar en consecuencia al Parlamento
Europeo. Estas orientaciones son el punto de referencia para la
vigilancia multilateral, un proceso colegiado de monitoreo, analisis y
evaluacién de la situacién y politicas econémicas realizado mediante
informes periddicos que la Comisién presenta al Consejo ECOFIN a
través del Comité Monetario (articulo 99.3). En los casos en que se
detectan incongruencias entre las politicas econémicas nacionales y
las orientaciones generales o el funcionamiento adecuado de la Unién
Econémica y Monetaria, el Consejo, bajo recomendacién previa de
la Comisién, puede, por mayoria cualificada, formular al estado
miembro de que se trate las recomendaciones necesarias y puede, a
efectos disuasivos, decidir que tales recomendaciones tomen estado
publico (articulo 99.4). Estos procedimientos pueden especificarse
en mayor detalle o mejorarse mediante normas complementarias
(articulo 99.5).

Como complemento del principio general de coordinacién y de las
disposiciones multilaterales sobre vigilancia que el sistema aplica
a toda politica econémica (ya sea macroeconémica o estructural)
se ha establecido una serie de reglas para garantizar un minimo
grado de disciplina presupuestaria en todos los Estados miembros (y
no solamente en aquellos que desean incorporarse al régimen del
euro). Puesto que las politicas presupuestarias contindan siendo
responsabilidad exclusiva de los Estados miembros, el Tratado
prevé mecanismos estrictos para evitar conflictos entre las politicas
presupuestarias y las monetarias, asi como cualquier desequilibrio
causado por la combinacién de politicas (o sea, cuando las politicas
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presupuestarias representan una sobrecarga para la politica
monetaria y producean efectos negativos sobre la Unién Econémica
y Monetaria y la Comunidad). En los articulos 101, 102 y 103 se
prohiben respectivamente la autorizacién de descubiertos para cubrir
el déficit presupuestario, el acceso privilegiado del sector ptblico a
las instituciones financieras y el apoyo a los compromisos asumidos
(deudas) por los gobiernos o las autoridades publicas. Si bien el
articulo 104 prohibe el déficit publico excesivo, esta disposicion no
es totalmente aplicable durante la Fase II, por lo que en el articulo
116.4 se establece que, con anterioridad a la Fase 1II, los Estados
miembros intentardn evitar tales déficits. Para que la Comisién y
el Consejo puedan evaluar estos esfuerzos, los Estados miembros
deben presentar programas multianuales de convergencia destinados a
consolidar las finanzas ptblicas, mediante los cuales se comprometen
a alcanzar las metas cuantificadas.

Este periodo de transicién fue dificil pues estuvo totalmente
focalizado en el logro de la convergencia nominal. No obstante ello,
la aplicacién del nuevo sistema de coordinacién fue eficaz y result6
finalmente muy positiva, basindose fundamentalmente en el mismo tipo
de presiones del mercado previstas para la Fase I, aunque las nuevas
formas de presion fueron mucho mas efectivas. De hecho, las condiciones
presupuestarias se habian deteriorado notablemente como resultado de
una combinacién de politicas desequilibradas (elevados déficit y politicas
monetarias rigurosas), no dejando a los gobiernos otra opcién que aplicar
politicas de estabilidad y cosechar los beneficios de pertenecer a un
sistema regional institucionalizado para asi mejorar su credibilidad con
miras a su incorporacion al régimen del euro. La tltima crisis cambiaria
en la Fase I surgi6é en 1995 debido a la preocupacién de los mercados
con respecto a la credibilidad de las politicas presupuestarias de ciertos
Estados miembros, lo que demostré que se volvia imposible engafar a
los mercados y que, en todo caso, el cumplimiento de los criterios de
convergencia era una condicién necesaria para el retorno al crecimiento
sostenible, incluso sin proyecto de moneda tinica. Cuando las medidas
adoptadas fueron creibles, las expectativas del mercado contribuyeron
de manera significativa a alimentar un circulo virtuoso de convergencia
mediante la reduccién de las elevadas primas por riesgo (“spreads”)
sobre las tasas de interés. Asi, la consolidacién presupuestaria se validé6
a si misma mediante “sanciones de mercado positivas” que redujeron
radicalmente los costos del ajuste para todos los interesados (menores
pagos de intereses, tanto en el presupuesto como a los agentes privados,
lo que mejor6 las perspectivas futuras de la demanda y la actividad).

Este periodo ofrece tres lecciones fundamentales:
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1. Los “efectos no keynesianos” de una consolidacién presupuestaria

creible que permitié a la demanda privada superar los efectos
negativos inmediatos de la reducciéon del déficit. El crecimiento
no puede verse inhibido por medidas destinadas a mejorar los
“elementos fundamentales” de una economia pues depende mas
de las perspectivas de demanda futura que de la situacién actual.
Los efectos positivos sobre las expectativas pueden atenuar el
efecto directo de la reduccion del déficit fiscal, especialmente si
esta reduccion es el resultado de una contraccién del gasto y no del
aumento de los impuestos.

Los mercados percibieron la mejora sistémica de la formulaciéon
de politicas econdémicas en la Union Europea lograda mediante
la Unién Econémica y Monetaria y su sistema institucional de
vigilancia regional. Ello contribuy6 de manera apreciable a reducir
el costo del ajuste en la mayoria de los Estados miembros, tornando
sus politicas econémicas mds creibles y menos revocables. Una
integracion regional coherente puede representar un aporte fundamental
al progreso institucional que es necesario para mejorar las condiciones
del crecimiento. El establecimiento de un mecanismo pragmaético de
vigilancia mutua sobre las politicas econémicas nacionales a nivel
regional es de particular utilidad para fortalecer la credibilidad de
las politicas econdmicas nacionales.

Un importante aspecto de la cooperacion europea en la esfera de las
politicas econémicas es su componente de “aprender haciendo”, basado
esencialmente en la interaccién de dos principios: el intercambio de
préacticas 6ptimas entre las partes (no solamente entre ministros sino,
especialmente, entre expertos nacionales) y las presiones del mercado
que permanentemente someten a prueba y cuestionan la credibilidad
de las autoridades y sus politicas econémicas. Esta dindmica
positiva no parece haber llamado suficientemente la atencién de los
economistas y analistas cuando evaltian la formulacién de politicas
econdmicas en Europa, porque no toman en cuenta las ventajas que
este mecanismo “intrinseco”, resultado de las iniciativas colegiadas
generales de los expertos procedentes de los distintos organismos
participantes, aporta para el desempeno futuro de la gobernanza.

Si bien el sistema de coordinacién europeo quedd incompleto y se

sesg6 en favor del poder discrecional del Consejo (por ejemplo, durante
la Fase II el Consejo ECOFIN no formulé recomendaciones especificas
a ningun pais), la carrera hacia el euro registrada durante la Fase II fue
suficiente para que la convergencia de las politicas nacionales alcanzara un
nivel admirable. Mas atin, esta exitosa aplicacion de los nuevos enfoques
de formulacion de politicas econémicas en la Comunidad condujo a
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una serie de mejoras y correcciones pragmaticas con miras a la Fase III,
confirmando asi el método de “aprender haciendo” de la gobernanza
econdmica europea (aplicaciéon de la lecciéon n° 3).

En efecto, la culminacién de la Fase Il introdujo nuevos elementos
que contribuyeron a perfeccionar las modalidades operacionales del
proceso de coordinacion:

1. Primero: la toma de conciencia sobre la necesidad de consolidar
progresivamente la coordinacién en la Fase Il con miras a compensar
la desaparicién de las sanciones de mercado aplicables a los paises
miembros de la zona del euro condujo al Pacto de Estabilidad
y Crecimiento suscrito durante la reunién del Consejo Europeo
celebrada en Amsterdam en junio de 1997, con el propésito de
asegurar, mediante procedimientos formales y vinculantes, una
efectiva disciplina presupuestaria en la Fase IIl: presupuestos
practicamente equilibrados o con superdvit en condiciones
econémicas normales (véase la seccién siguiente).

2. Las “orientaciones generales” habian favorecido la convergencia
nominal en la trayectoria hacia la Unién Econémica y Monetaria;
sin embargo, aspectos macroeconémicos tales como el crecimiento
y el empleo y problemas estructurales que afectaban, por ejemplo,
los mercados de bienes y trabajo, ganaron gradualmente terreno en
los ultimos afos. Segtin la justificacion del Tratado, las orientaciones
generales no solamente definen la combinacién de politicas
macroecondmicas globales que se intent6 lograr en el marco de la
politica comtn de estabilidad monetaria de la Unién Econémica y
Monetaria, sino que también indican el aporte que deben hacer otras
politicas econémicas, incluidas las politicas fiscal y estructural, para
el logro de los objetivos de la Comunidad (en particular, una alta
tasa de empleo como lo dispone el articulo 2). Por consiguiente, las
orientaciones generales constituyen una expresion de la necesidad
de considerar las politicas econémicas como un “asunto de interés
comiin”. De igual manera, el Consejo Europeo emiti6 en Amsterdam
una Resolucién sobre crecimiento y empleo que propone la
coordinacion de aquellas politicas estructurales que muestren un
gran potencial de estimulo de la economia. La resolucion establece el
firme compromiso de los Estados miembros, el Consejo y la Comision
de ampliar la coordinacién de las politicas econémicas y mejorar su
eficacia mediante las orientaciones generales, con especial atenciéon
a las politicas de empleo. A tales fines, el Consejo Europeo esbozé

17" Resolucién del Consejo Europeo del 17 de junio de 1997, Reglamento del Consejo del
7 dejulio de 1997, CE n°® 1466/97, y Reglamento del Consejo del 7 de julio de 1997, CE
n°1467/97.
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distintos problemas y aspectos que debian encararse a través de
las orientaciones generales para formular a los Estados miembros
recomendaciones especificas. De conformidad con el principio
de subsidiariedad (articulo 3b), las orientaciones generales deben
tomar en consideracién los programas nacionales multianuales de
empleo (o planes de accién nacionales) que los Estados miembros
se comprometen a presentar ya que las medidas sobre empleo son
su responsabilidad. El Consejo también solicita a los “interlocutores
sociales (“social partners” o sindicatos y empleadores) que actten a
la altura de sus responsabilidades y recomienda el uso pleno de la
consulta y el didlogo social en el proceso de coordinacién. Para mejorar
tal coordinacién, en las conclusiones de la Presidencia del Consejo
Europeo se insta al Consejo ECOFIN y a la Comisién a examinar la
forma de perfeccionar los procedimientos de coordinacion.

. El Consejo Europeo solicité ademas al Consejo que tratara de

implementar inmediatamente las disposiciones pertinentes
contenidas en la seccién sobre empleo del nuevo Tratado de
Amsterdam, de manera que las Orientaciones sobre politicas de
empleo —un nuevo procedimiento para coordinar entre los Estados
miembros politicas para el mercado laboral que fueran congruentes
con las orientaciones generales— pudieran aplicarse a partir de
ese momento para mejorar la generacion de empleo. Esta medida
entr6 en vigor durante una Reunién Extraordinaria del Consejo
Europeo sobre Empleo celebrada en Luxemburgo los dias 20 y 21
de noviembre de 1997 e hizo posible en la practica diferir hasta
1998 la aplicacién del futuro articulo 128 del Tratado de Amsterdam
relativo a la coordinacién de las politicas de empleo por parte de los
Estados miembros. Sobre esta base, el Consejo (Asuntos Laborales
y Sociales) adopt6 sus primeras orientaciones sobre empleo el 15 de
diciembre de 1997. En cumplimiento de ellas, en abril de 1998 los
Estados miembros presentaron su planes naciones de empleo en el
formato y estructura acordados.

. En diciembre de 1997, el Consejo Europeo reunido en Luxemburgo

adopté una Resolucién sobre la coordinacién de las politicas
econdémicas en la que se reiteraba que el Consejo ECOFIN es el tinico
6rgano decisorio en el proceso de coordinacién, en particular con
respecto a la adopcién de las “orientaciones generales”, asi como el
principal instrumento de coordinacién econémica. Para el ejercicio
de la vigilancia multilateral el ECOFIN debia reunirse en sesiones
privadas (los ministros mas un solo otro participante) con el fin de
estimular un debate abierto y franco. Sin embargo, la resolucién
establece explicitamente que esta coordinaciéon debe “respetar las
competencias y responsabilidades de los interlocutores sociales en
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el proceso de fijacion de los sueldos”. También llama la atencién
sobre la importancia crucial de “un didlogo continuo y fructifero
entre el Consejo y el Banco Central Europeo, con la participacion de la
Comision”. El recientemente creado Comité Econémico y Financiero
(anteriormente, Comité Monetario) integrado por el Banco Central
Europeo (BCE), los bancos centrales nacionales, los ministerios de
finanzas, y la Comisién, constituye el marco para la preparaciéon
de ese didlogo. El Consejo solicité igualmente el monitoreo de las
politicas estructurales de los Estados miembros en los mercados
laboral y de bienes y servicios que forman parte del marco global de
politicas econémicas que abarcan las “orientaciones generales”. En
su informe al Consejo Europeo, el ECOFIN solicit6 la consolidaciéon
del papel desempefiado por el Comité de Politicas Econémicas (con
una integracién similar a la del Comité Econémico y Financiero) en la
preparacion de las reuniones del ECOFIN, particularmente cuando
en ellas se analicen las politicas estructurales.

5. Enla misma reunién del Consejo Europeo en Luxemburgo se cre6 el
Consejo Euro' o el Grupo-euro. Este es un Consejo de tipo informal
que permite a los paises miembros de la zona del euro analizar en
presencia de la Comisién y, si es del caso, del Banco Central Europeo,
problemas vinculados a las responsabilidades que comparten. Este
nuevo foro se inauguré inmediatamente después de adoptarse en
mayo de 1998 la decisién con respecto a aquellos Estados miembros
que cumplian con los criterios establecidos para su incorporacién al
régimen del euro y se decidié que se reuniria antes de cada reunién
del Consejo ECOFIN. El Grupo-euro considera periédicamente
aspectos relativos a la coordinacién y examina en detalle asuntos
de indole presupuestaria. Si bien no es un érgano decisorio, ya ha
demostrado su utilidad y eficacia al lograr y fortalecer el consenso
sobre la combinacién de politicas en la zona del euro. El interés que
los Estados miembros comparten en la moneda comtin es un fuerte
incentivo para que intensifiquen su didlogo y la bisqueda de la mejor
combinaciéndepoliticasmediante un debate genuino, perfeccionando
asi los resultados del ECOFIN. La Comisién desempefia un papel
vital en el trabajo preparatorio de estas reuniones y en asegurar su
continuidad y su naturaleza “comunitaria” y no intergubernamental.
Por lo general asiste a ellas el presidente del Banco Central Europeo,
lo que hace posible un intercambio de opiniones sobre politicas
monetarias y presupuestarias.

18 g Consejo Euro pasé a denominarse grupo EUR-11 luego que 11 paises cumplieran
los requisitos necesarios para incorporarse a la zona del euro, y posteriormente grupo
EUR-12, cuando en 2001 Grecia fue aceptada e integré el drea de la moneda tnica.
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6. En la reunién del Consejo Europeo celebrada en mayo de 1998 para
decidir cudles serian los paises elegibles para pasar a la Fase Il de la
Unién Econémica y Monetaria, el ECOFIN publicé una Declaraciéon
sobre esa Unién y decidié que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
entraria en vigor el 1° de julio de 1998 en lugar del 1° de enero de
1999 como lo establecia el Reglamento pertinente.

7. Luego de la reunién informal del ECOFIN celebrada en York el 21
de marzo de 1998, la declaracién del 1° de mayo y la reunién del
ECOFIN del 19 de mayo, el Consejo Europeo se reuni6 los dias 15 y
16 de junio en Cardiff y expresé su beneplécito ante la participacién
del ECOFIN en las tareas de reforma econémica en los mercados
laboral, de bienes y de capital, lo que creaba para estos dos tltimos
rubros un procedimiento racional. Esta participacion —denominada
el Proceso Cardiff— debia consistir en la vigilancia multilateral de
las reformas estructurales llevadas a cabo en las economias de la
Unién Europea, la que se traduciria en recomendaciones politicas
basadas en las “orientaciones generales” y en un sistema para el
monitoreo de las reformas recomendadas. En las conclusiones
de la Presidencia de la reunién del Consejo en Cardiff se hacia un
llamado a los Estados miembros y a la Comisién a presentar, antes
del fin de ese ano, breves informes sobre la relacién de sus esferas de
competencia con los mercados de bienes y capital. Sobre la base de
tales informes la Comisién debia elaborar un breve informe relativo
a aspectos y politicas estructurales que seria analizado por el Comité
de Politica Econémica y otros foros del Consejo en el contexto de la
vigilancia y la elaboracién de las “orientaciones generales”.

8. El Consejo Europeo subray6 que la reforma econémica debe ir de
la mano con el didlogo social y basarse en el estudio especifico de
indicadores de progreso comparables para asegurar el aporte eficaz
de los interlocutores sociales.

7. El regimen macroeconomico del euro: la Fase lll de la
Union Economica y Monetaria a partir de 1999

Como se describi6 en los capitulos anteriores, el ritmo del proceso
de experimentaciéon y de las progresivas mejoras de la coordinacién
se aceleré sustancialmente con la introduccién del euro. Al conocido
y tradicional argumento de que una mayor integracién incrementa la
necesidad de coordinacién, se agregd el elemento especifico de economia
politica que representaba compartir este bien comtn, la moneda tnica.
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Por definicién, la desaparicion de las monedas nacionales también
erradicaba los principales indicadores de responsabilidad (o identificacion
e internalizacién) de los efectos de las politicas nacionales que eran el
tipo de cambio de cada moneda nacional y los tipos de interés en estas
monedas, sobre los cuales se manifestaban las evaluaciones y sanciones
del mercado. Por ejemplo, ello debilitaba (reforzaba) a las monedas
de aquellos paises que habian implementado politicas econdémicas
divergentes (convergentes). Por lo tanto, resultaba esencial compensar
este nuevo riesgo de irresponsabilidad (“free-riding” y “moral hazard”)
mediante un adecuado fortalecimiento del mecanismo institucional de
supervision y coordinacién entre los paises que compartian la moneda
Unica. Para ello el Tratado se habia preparado con el mecanismo de
“monitoreo” regional (articulo 99) y el principio de sanciones progresivas
contra aquellos paises que no cumplieran los criterios de disciplina
presupuestaria (articulo 104). El papel que debia desempenar el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento de 1997 consistia en otorgar mayor credibilidad
a tales principios especificando las modalidades operacionales para su
aplicacion, lo cual se complementaba con un didlogo macroeconémico
especifico para reunir a los interlocutores sociales con todos los demas
actores de la combinacién de politicas econémicas en reuniones a puertas
cerradas dos veces por afo (el Proceso de Colonia de 1999).

De hecho, el mecanismo de coordinaciéon europeo concebido para
gestionar la Fase III de la Unién Econémica y Monetaria institucionaliza
los procedimientos practicos que, varios intentos mediante, habian
sobrevivido al proceso de “selecciéon natural” que duré mas de 30 afios.
Los articulos del Tratado sobre politica econémica (98 a 104) son una
expresion formal de las experiencias pragmaticas tendientes a la creaciéon
de un sistema de gobernanza econémica entre las autoridades politicas
descentralizadas. Cada autoridad enfrenta una politica monetaria
Unica que impone a todos los actores el objetivo prioritario de lograr la
estabilidad de los precios.

La gobernanza econémica europea se caracteriza por una
combinacién de tres principios basicos: la subsidiariedad, la autonomia y
la coordinacién regional mediante la vigilancia mutua. Estos principios se
aplican a tres categorias principales de actores independientes que acttian
en niveles de soberania muy distintos pero cuyas responsabilidades estan
claramente definidas:

1. Existe una tnica politica monetaria supranacional auténoma (o sea,
de naturaleza federal) con un objetivo formal impuesto: asegurar la
estabilidad de los precios internos en la zona euro.

2. A nivel nacional, las politicas presupuestaria y estructural se
mantienen descentralizadas (en manos de Estados miembros
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soberanos) pero constituyen un asunto de interés comun y por lo
tanto estan sujetas a la supervision mutua y a procedimientos
formales de coordinacién.

3. Los mecanismos para establecer las condiciones laborales
(principalmente los salarios) quedan enteramente en manos de los
interlocutores sociales auténomos (sindicatos y organizaciones de
empleadores) y funcionan sin ningtin marco unificado o comtn a
nivel de la Comunidad —es decir, reflejan muy distintos tipos de
culturas y précticas nacionales (ya sea centralizadas a nivel nacional
o sectorial, reguladas o informales, geograficamente descentralizadas
o incluso determinadas a nivel de las empresas individuales).

Esta combinacién de practicas se inspir6 a su vez en una combinacién
de disposiciones sobre coordinacién probadas en forma experimental que
definen claramente la politica econémica y las responsabilidades de los
tres principales grupos auténomos de actores, con el fin de lograr los
objetivos de la Comunidad. Dentro de este marco de didlogo y supervisién
continuo, las interacciones entre estos tres polos auténomos conforman la
combinacién de politicas macroeconémicas en la zona-euro y conducen a
un auténtico consenso con respecto a la gobernanza econémica. La fuerza
motriz de esta férmula de coordinacién es el creciente interés mutuo que
los miembros de la Unién Europea detectan en sus logros econémicos, el
éxito de un gobierno siendo cada vez mas ligado al éxito de los gobiernos
de sus socios.

A continuacién se incluye una breve recapitulacién sobre la
arquitectura del mecanismo de coordinacién, con sus procedimientos e
instrumentos.

1. Los Estados miembros siguen siendo enteramente responsables de
su politica econémica pero se les exige implementarlas con el fin de
lograr los objetivos de la Comunidad y ajustarse a las “orientaciones
generales” fijadas por el Consejo (articulo 98).

2. Las politicas econémicas nacionales son un asunto de interés comtin y
los Estados miembros deben coordinarlas dentro del Consejo (articulo
99.1); las principales herramientas son las “orientaciones generales”
de politica econémica de los Estados miembros y la Comunidad que
se elaboran de acuerdo con un procedimiento detallado (articulo 99.2:
los proyectos de recomendaciones de la Comisién se presentan a las
criticas del Comité Econémico y Financiero [anteriormente, el Comité
Monetario], se envian luego al Consejo ECOFIN el cual aprueba por
mayoria cualificada un informe que se presenta al Consejo Europeo
[Jefes de Estado]. El Consejo Europeo analiza una conclusién sobre
cuya base el ECOFIN, por mayoria cualificada, decide publicar una
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recomendacion en la que se establecen las “orientaciones generales”
e informa de ello al Parlamento Europeo). Estas orientaciones son
el punto de referencia para la “vigilancia multilateral”, un proceso
de monitoreo regional entre los Estados miembros por el cual se
evalian la situaciéon y politicas econémicas mediante informes
periddicos que la Comisiéon presenta a los Comités de expertos
(el Comité econémico y financiero [CEF] y el Comité de politica
econémica [CPE]) para su andlisis y elaboracién de un informe que se
eleva al ECOFIN (articulo 99.3). Cuando se detecta que las politicas
nacionales son incongruentes con las orientaciones generales o con
el funcionamiento adecuado de la Unién Econémica y Monetaria,
el Consejo, actuando por mayoria cualificada y a recomendacién de
la Comisién, puede formular recomendaciones especificas al Estado
miembro de que se trate, las que podran tomar estado ptblico para
fines disuasivos (articulo 99.4). Estos procedimientos pueden ser
especificados en mayor detalle o perfeccionados mediante normas
complementarias adoptada a nivel de la Comunidad (articulo 99.5).

El principio general de coordinacién y las disposiciones sobre
supervisién regional mutua que se apliquen a una politica econémica
(tanto macroeconémica como estructural) se complementan con
disposiciones mads especificas para determinadas &reas donde se
considera necesaria una coordinacién mas precisa. Ello ocurre en cuatro
areas en particular: a) asuntos presupuestarios, mediante los articulos
100 a 104 del Tratado y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento; b) reformas
estructurales, mediante el Proceso de Cardiff; c) politicas vinculadas
al mercado laboral, mediante el Proceso de Luxemburgo y los nuevos
articulos del Tratado de Amsterdam, y d) politicas salariales, mediante el
Proceso de Colonia y su “didlogo macroeconémico”.

Entre ellas, las més importantes son las reglamentaciones que
garantizan una minima disciplina presupuestaria en todos los Estados
miembros y no solamente en los que pertenecen a la zona-euro. (La
mayor parte de estas disposiciones se explicaron en la seccién anterior
pues fueron aplicadas como preparacion para la adopcién de la moneda
Unica al asegurar que la convergencia presupuestaria se mantuviera en
una posicién sostenible). Con el pasaje a la Fase III y la participaciéon
en un régimen de moneda tnica, los déficit ptuiblicos excesivos quedan
prohibidos en cumplimiento del articulo 104, el cual establece un
procedimiento preciso para definir y supervisar el cumplimiento de la
disciplina presupuestaria exigida. El mecanismo se completa con un
sistema de sanciones ante el incumplimiento de esta disciplina minima
por parte de un Estado miembro de la zona-euro. Las modalidades y
periodos de aplicacién de esta disciplina se especificaron en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento que, si bien se aplica a todos los miembros de
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la Unién Europea con excepcién de las sanciones financieras en caso de
violacién de la disciplina presupuestaria, fue adoptado por el Consejo
Europeo con miras al lanzamiento de la moneda tnica.

Gréfico Ill.1
MECANISMO DE COORDINACION DE POLITICAS ECONOMICAS
EN LA UNION EUROPEA
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Este pacto vinculante consolida y acelera la supervision
presupuestaria prevista en los articulos 99 y 104, precisa sus modalidades
operacionales y hace que la aplicaciéon de la disciplina presupuestaria
comdn sea totalmente creible. El Pacto se refleja en dos nuevos
Reglamentos del Consejo adoptados bajo la orientacién de una resolucién
del Consejo Europeo dirigida al Consejo y la Comisién. Su intencién
es alcanzar y mantener una combinacién de politicas econdémicas que
favorezca el crecimiento y que los Estados miembros necesitan para
asegurar que la Unién Econdémica y Monetaria sea sostenible y genere
empleo. Las disposiciones del Pacto —en especial su objetivo de alcanzar
el equilibrio presupuestario en el mediano plazo— ratifican las politicas
presupuestarias anteriormente recomendadas en sucesivas “orientaciones
generales” del Consejo Europeo a partir de diciembre de 1993. El Pacto
tiene tres objetivos:
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1. Evitar toda presion sobre la politica monetaria que conduzca a una
combinacién suboptimal y excesivamente restrictiva de politicas
econOmicas, obstaculizando asi el crecimiento.

2. Apoyar la acumulacién de inversiones que necesita la economia
europea para incrementar su produccién potencial, haciendo asi
viable un mayor crecimiento: la consolidacién presupuestaria
posibilita la generacién de los ahorros necesarios para aumentar la
inversion y presionar a la baja sobre las tasas de interés.

2. Restaurar el margen de maniobra que necesitan las autoridades
presupuestarias y fiscales para optimizar la gestion econémica en
una Unién Econémica y Monetaria en pleno funcionamiento (con
estabilizadores autométicos y accién discrecional en el caso de
choques asimétricos):

(i) Los paises con un sélido equilibrio presupuestario estructural
tendran una considerable flexibilidad presupuestaria durante
las recesiones coyunturales normales sin necesidad de exceder
los limites del Tratado en sus déficit presupuestarios (puesto
que los “estabilizadores econémicos” pueden desempenar
plenamente su papel de amortiguador en la coyuntura
econdémica).

(if) El logro de un equilibrio presupuestario en el mediano plazo
en condiciones coyunturales normales (equilibrio estructural)
exige una rapida reduccién de la relaciéon deuda/PIB. Por
ello, el efecto combinado de déficit mdas reducidos y tasas de
interés mas bajas alivia la pesada carga del servicio de la deuda
nacional, haciendo posible la disminucién de impuestos y/o
el establecimiento de otras prioridades en términos de gastos,
especialmente cuando en un pais ello es necesario debido a
choques especificos. Esto contribuye a crear un circulo virtuoso
respaldado por las expectativas del mercado y permite a los
gobiernos adoptar medidas estabilizadoras sélidas tales como
el recorte impositivo y la produccién de bienes colectivos,
incrementando asi la oferta y consolidando la estabilidad
interna y las fuentes internas de crecimiento.

La estructura de las normas complementarias que se incorporan en
el Pacto se basa en dos Reglamentos del Consejo. El primero de ellos, que
se fundamenta en el articulo 99.5, cumple una funcién de advertencia.
Consiste en una medida preventiva por la que se establecen “programas
de estabilidad” nacionales (o “programas de convergencia” en el caso de los
paises no miembros de la zona-euro) y las modalidades para su aplicaciéon
y vigilancia. Mediante tales programas las autoridades nacionales
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anuncian sus presupuestos de manera detallada, por lo menos para los
tres afios siguientes, de acuerdo con una pauta comun, e incluyen todas
aquellas medidas que podrian requerir para cumplir las metas previstas,
comprometiéndose a introducir ajustes complementarios en caso de
desviarse del curso definido en el programa. Estas medidas de ajuste para
casos de divergencia deben especificarse para permitir su supervision
paso a paso. El segundo Reglamento, basado en el articulo 104.14,
establece una medida disuasiva para asegurar el pleno cumplimiento de
los criterios presupuestarios por parte de los Estados miembros, asi como
la total aplicacién de la sanciones en caso de incumplimiento. Se hizo
necesario introducir disposiciones més detalladas para acelerar y aclarar
la aplicacién del procedimiento previsto en el Tratado para el tratamiento
de los déficit excesivos, estableciendo en particular definiciones claras y
plazos precisos para cada Fase, asi como definiciones cuantitativas para
las excepciones previstas.

Estas normas complementarias del Tratado aclaran el propédsito
del principio de subsidiariedad. En la Unién Europea la coordinacién
permanece en manos de los estados, no de un poder central superior, en la
medidaen quesoloslos estados soberanos puedan ajustar sus presupuestos
por si mismos. Las autoridades de la Comunidad (ECOFIN y la Comisiéon
Europea) tienen solamente la potestad de implementar procedimientos
supranacionales especificos para permitirles ejercer una presiéon gradual
sobre las autoridades nacionales, en principio de manera confidencial
a nivel de grupo en los comités de expertos y a nivel ministerial, para
pasar luego al ambito del debate ptblico mediante el uso de la presiéon
del mercado y de la opinién ptblica reforzada por potenciales sanciones
financieras. En esencia, los gobiernos y parlamentos soberanos son los
unicos responsables por el disefio de sus programas de estabilidad y por los
ajustes necesarios para su puntual cumplimiento, pero los demas Estados
miembros, la Comisidn, el Consejo, el Parlamento Europeo y otras partes
interesadas (el Banco Central Europeo, los bancos centrales nacionales,
los interlocutores sociales) aportan sus contribuciones para ello y llevan a
cabo su supervisiéon mediante un debate continuo y dindmico en el que se
aplica una amplia férmula de “dialogo macroeconémico”.

El dialogo macroeconémico permite que la combinacién de
politicas macroeconémicas favorezca el crecimiento y el empleo, en la
medida en que las politicas presupuestarias nacionales y las tendencias
salariales no se opongan al objetivo esencial de la politica monetaria
comun que es asegurar la estabilidad de los precios.. Ese es el teorema
basico de las politicas macroeconémicas de la Unién Econdémica y

Monetaria tal como se férmula en las “orientaciones generales”:'* cuanto

19" Recomendacion del Consejo del 7 de julio de 1997.
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mds contribuyan los presupuestos de los Estados miembros y las negociaciones
salariales de los interlocutores sociales al objetivo comiin de la estabilidad de
precios, mds favorable serd la postura de la politica monetaria al crecimiento y a
la creacion de empleo.

En otras esferas en las que se contempla la coordinacién explicita
los procedimientos son incluso mas subsidiarios, es decir que la potestad
de la Comunidad es incluso mas discreta y se reduce a un mero sistema de
monitoreo que hace posible el didlogo mediante la emisién de informes
especificos. En lo que respecta a las politicas econémicas estructurales,
antes del lanzamiento del euro se pusieron en vigor dos mecanismos
de dialogo: el Proceso de Cardiff para las reformas de mercado y otras
medidas macroecondmicas, y el Proceso de Luxemburgo para los mercados
y politicas laborales. El primero de estos procesos solamente implica la
publicacién de un informe comtin que presupone un anélisis y supervision
mutua de la situacién de cada economia nacional. El segundo proceso
consiste en dos instrumentos mas precisos que forman parte de la seccién
sobre empleo del Tratado de Amsterdam: un documento anual titulado
“Orientaciones sobre Empleo” que publica el Consejo sobre la base de
una propuesta de la Comisién, y documentos nacionales denominados
“Planes Nacionales de Accion” (NAPs por su sigla en inglés), en los que
se describe la forma en que cada Estado miembro pretende aplicar las
Orientaciones sobre Empleo del Consejo.

Luego del lanzamiento del euro, las politicas estructurales y las
politicas de oferta (supply-side policies) fueron objeto de un método de
tratamiento mas general. La Estrategia de Lisboa (Consejo Europeo,
marzo de 2000), que representa la aplicacion generalizada del método
europeo del didlogo (también conocido como “Método abierto de
coordinacién”) a todas aquellas areas nacionales de politica econémica
que sean pertinentes para conciliar la competitividad con los objetivos
sociales y ambientales, implica “organizar el monitoreo, evaluaciéon y
analisis periddico entre pares como procesos de aprendizaje mutuo”?’ de
las orientaciones que cada Estado miembro debe llevar a cabo mediante
planes de accién especificos ajustados a sus circunstancias particulares y
sin restricciones formales. La generalizacion del método es una solucién
de facto a las externalidades entre economias interdependentes y a la
necesidad de coordinacién en aquellas dreas en las que el Tratado no
contempla una armonizacién, politicas comunes o acciones comunes
especificas, o donde existe una adecuada gobernanza interna. Por este
método también se busca alcanzar una mayor participacion de los agentes
econdémicos, interlocutores sociales y la sociedad civil.

20 Consejo Europeo reunido en Lisboa, 2000: parrafo 37.
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La Unién Europea y su zona del euro (que hasta el 1° de enero de
1999 estaba integrada por 11 de los 15 miembros de la Unién Europea,
nimero que aumenté a 12 dos afios mas tarde) han transformado el sistema
de gobernanza econémica en una experiencia tinica en la historia mundial.

Grafico Ill.2
EL PROCESO DE CONVERGENCIA DE LA UNION EUROPEA:
TASAS DE INFLACION ANUAL EN 15 ESTADOS MIEMBROS
(Deflactor del consumo personal/cambios porcentuales)
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Fuente: Servicios de la Comisién Europea.
Linea punteada = tope de inflacién del BCE

Grafico III.3
EL PROCESO DE CONVERGENCIA DE LA UNION EUROPEA:
DEFICITS PUBLICOS EN 15 ESTADOS MIEMBROS
(Porcentaje del PIB)
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Grafico Ill.4
EL PROCESO DE CONVERGENCIA DE LA UNION EUROPEA:
TASAS DE INTERES A LARGO PLAZO
(Bonos a 10 afios)
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Fuente: Servicios de la Comisién Europea.

Grafico 1.5
EL PROCESO DE CONVERGENCIA DE LA UNION EUROPEA:
TASAS DE INTERES A CORTO PLAZO
(Letras a tres meses)
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Capitulo IV

Filosofia general del modelo europeo
de coordinacion

A pesar de la sofisticacion del esquema regional de supervision y de las
medidas disciplinarias y sanciones que establecen el Tratado y el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, debe sefialarse que las decisiones de politica
econdmica, incluida la coordinacién —y aparte de la esfera monetaria
ahora totalmente conducida a nivel supranacional en la zona-euro—
quedaron en su totalidad en manos de los Estados miembros. El Tratado
establece que “los estados coordinardn en el seno del Consejo”, aplicando asi
el principio de subsidiariedad.

Puesto que la presente publicacion estd dirigida a los encargados
de la toma de decisiones en América Latina que deseen evaluar la
experiencia europea, se concentrarad en lo que es esencial y refutara los
mitos que existen sobre la coordinacién y la realidad de la Unién Europea.
Aunque los logros alcanzados a través de tantos afios en Europa son de
gran importancia, pueden resultar insignificantes si se los compara con
las expectativas iniciales o con la teoria: lo “tinico” que se logré fue la
creacion de una cultura “comunitaria” y un espiritu “colegiado” con
respecto a las decisiones nacionales en términos de politicas econémicas,
si bien ello permite adoptar reglas comunes y procedimientos formales
para supervisar su aplicacion en interés de cada pais miembro. Este
marco ayuda a las autoridades a cumplir sus responsabilidades y ser mas
conscientes de los efectos externos de las politicas nacionales, pero no
afecta de manera significativa la soberania individual de sus naciones.
La Comunidad ha impuesto a las politicas nacionales muy pocos limites,
cuyo propésito es exclusivamente evitar, mediante procedimientos
rigurosos basados en criterios previamente acordados en el marco del
Tratado supranacional, que las autoridades nacionales cometan “errores
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manifiestos”*" en un campo de accién muy limitado (el presupuesto). Para

todas las demas politicas, incluidas las que se consideran como “asunto de
interés comiin”* supervisadas por instrumentos “colegiados”, el Consejo
de Ministros solamente puede adoptar orientaciones generales y, en
determinadas ocasiones, formular recomendaciones a los paises.

El esquema de coordinaciéon europeo parece por lo tanto ser mas
bien “minimalista” en la medida en que solamente somete a los Estados
miembros a la supervision de sus socios regionales para evitar poner en
riesgoelinterés comtn ylos objetivos dela UEM. De hecho,lasmodalidades
operacionales de tal supervisién tienen por fin asegurar que cada gobierno
haga lo que sea mejor para su propia economia. Esta situacién dista
mucho de la coordinacién ilusoria expuesta en textos de teoria econémica
donde se contempla la bisqueda de la optimizacién regional mediante la
imposicién de compromisos formales a los miembros.

Sin embargo, lo que se ha logrado es esencial y funciona, pues
beneficia a los miembros de la Comunidad y constituye un proceso de
“aprender haciendo” abierto a mejoras continuas. El sistema es afin a
una seleccién natural de intentos sucesivos y refleja la realidad politica
y cultural de los pueblos europeos. Esta observaciéon —que vista desde
fuera podria considerarse como un ejemplo de falta colectiva de ambiciéon
o mediocridad institucional— permite llegar al punto critico en que se
comprende el desafio de la coordinacién y su complejo equilibrio.

La culturalatina que compartimos, nos expone a menudo a ilusiones
peligrosas: esperamos mucho de la asi llamada coordinacién, considerada
como una iniciativa impuesta de arriba abajo que ignora el principio de
la subsidiariedad. Es decir, olvidamos que hacer mdas implicaria mayores
cambios en los sistemas constitucionales y exigiria condiciones que no
existen en Europa (y no estan siquiera en vias de materializarse en lugar
alguno). Los gobiernos nacionales no pueden sacrificar sus propios objetivos
por el bien de los demds. Por definicién, las decisiones de las autoridades
nacionales soberanas no pueden ser canceladas por otra autoridad sin
modificar el sistema institucional e imponer un régimen federal, es decir
una autoridad centralizada de toma de decisiones. Tampoco puede
pedirse a los gobiernos de los Estados miembros que acepten o cumplan
compromisos que implican la modificacién de decisiones adoptadas por
parlamentos auténomos, excepto dentro del marco de procedimientos
especificos adoptados mediante un tratado supranacional sobre areas
limitadas con el beneplécito de las autoridades nacionales soberanas.

Esta confusién surge de la ilusién “jacobina” de que las decisiones
centralizadas (“iluminadas”) son superiores a las de las autoridades

2l Cita literal del Tratado; véase el articulo 104 (2).
2 Ibid.; véase el articulo 99 (1).
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locales, con menos visién de futuro. Este tipo de coordinacién autoritaria
no solamente es incongruente con las instituciones democréticas vigentes
sino, en términos generales, con los actuales mercados mundializados
y presupone la existencia de una integracion regional perfecta y de un
solido consenso sobre el modelo econémico subyacente. Sin embargo, la
realidad es muy diferente: la incertidumbre econémica, la diversidad de
las naciones y la falta de cohesion regional dan atn lugar a mdltiples
estados intermedios (nacionales o subnacionales) que en cierta medida
compiten entre siy con el proceso centralizado de toma de decisiones. En
este contexto, una “fuerte” coordinacién formal expondria a la Unién al
gran riesgo de perder legitimidad (puesto que algunas naciones podrian
considerarse explotadas o marginadas por sus socios) y eficacia (al quitar
la funcién de contra-poder que resulta de la competencia entre niveles
de poder). Esta fuerte coordinaciéon también podria conducir a conflictos
entre los niveles de autoridad que surgirian de situaciones de “dafios de
responsabilidad” (“moral hazard”) causadas por la mera existencia de la
coordinacién autoritaria: las autoridades nacionales, expuestas ala presion
de las “demandas internas en términos de politica econémica”, podrian
tratar de culpar a sus vecinos o al propio esquema de coordinacién. Este
sesgo inevitable tiende a favorecer un comportamiento parasitista (“free-
riding”) y a desalentar las iniciativas internas, causando la pérdida de
eficacia de las politicas nacionales y creando confusién con respecto a las
responsabilidades.

La gobernanza econémica que la UEM de la Unién Europea ha
logrado recientemente mediante la coordinacién entre estados soberanos
y un banco central auténomo, constituye un experimento tnico que resulta
de una seleccién natural basada en intentos sucesivos conducentes a la
adopcién de un método pragmatico para el desarrollo de la cooperaciéon
entre estados soberanos cuya interdependencia e intereses comunes se
han fortalecido. En el area monetaria, la Unién Europea ha decidido que
la mejor forma de encarar el alto nivel de efectos secundarios mutuos
en un mercado tnico era transferir la soberania monetaria internacional
a la Comunidad (con las dos excepciones establecidas en la opcién “de
no-participaciéon” otorgada al Reino Unido y Dinamarca). Para todas las
demas politicas econémicas, la centralizacién queda formalmente excluida
y la coordinacién entre autoridades descentralizadas es la norma. En los
hechos esta coordinacion estéd limitada a un conjunto formal de didlogos
en el que todas las autoridades se retinen y organizan su mutuo monitoreo.
El método de intercambio de practicas 6ptimas conduce a acuerdos sobre
orientaciones comunes que toman las mejores practicas como modelo
(“benchmarking”). Los programas de estabilidad y los planes de accion
nacionales son decisiones soberanas de autoridades nacionales que
traducen esas orientaciones comunes en politicas econémicas nacionales.
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La emulacién entre administraciones nacionales nace de la presiéon del
grupo y de las sanciones o incentivos que impone el mercado como
resultado de una mayor transparencia. A partir de la reunién del Consejo
Europeo en Lisboa (marzo de 2000), esta practica de didlogo econémico
ha evolucionado y se ha extendido a todas las “politicas de la oferta”
(incluyendo politicas sociales y exclusion social, gobernanza empresarial,
educacion, investigacién, medio ambiente, etc.). Esta practica se instituy6
formalmente bajo el nombre de Método abierto de coordinacién.

Sin embargo, en lo que respecta a aspectos presupuestarios, el
Tratado y el Pacto de Estabilidad pusieron en vigor procedimientos mas
estrictos para la aplicaciéon de una disciplina comtn basada en reglas y
sanciones cuantitativas, pero aun asi condicionales y sin interpretacion
mecanicista alguna, sobre las decisiones politicas del Consejo de
Ministros.

La filosofia basica del método de la Unién Europea permite que
los actores fundamentales (los encargados de la formulacién de politicas
econdmicas y los interlocutores sociales) identifiquen las fortalezas y
debilidades de sus planes de accién comparando sus resultados con los de
sus pares, con el conocimiento de que en algunas fases del proceso deberan
rendir cuentas por su desempefno. Esta emulacion entre autoridades es
mas eficaz que otros controles. Ademas, como lo sefialaron Rose (1993)
y Olsen y Peters (1996), y como se cita en la obra de Dehousse “a menudo
las estructuras piiblicas son prisioneras de la tradicion enraizada en su historia
Yy, con excepcion de algunos periodos de crisis, rara vez intentan aprender de la
experiencia de otros actores” (Dehousse, 2003).

En conclusion, cuando las condiciones “federativas” (atin) no
existen (como sucede en Europa actualmente asi como en las subregiones
de América Latina), la coordinacién centralista serfa contraproducente
y —al estar atrapada en el “dilema del prisionero”— conduciria a un
conflicto que socavaria las metas de la comunidad. A la inversa, un
esquema mas pragmatico basado en el didlogo entre actores auténomos
que gradualmente creara una confianza mutua para salir del “dilema” y
en el que se reconociera que cada gobierno tiene la tendencia legitima a
actuar en la forma que le resulte mas ventajosa, haria posible llegar a un
consenso minimo sobre politicas econémicas y a la aprobacién de algunas
reglas comunes basicas. En un proceso de esas caracteristicas, el didlogo
estimula la autodisciplina para proteger los intereses propios de la nacién
(recompensas o sanciones impuestas por el mercado a los dirigentes
politicos nacionales en reaccion a sus politicas). Esta es una de las lecciones
que ofrece el “dilema del prisionero”: cuando socios soberanos participan en
una actitud cooperativa, lo hacen porque ello responde a los intereses superiores
propios de cada pais.
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Capitulo V

Principios generales derivados de
casos concretos de coordinacion

Losanalisisrealizados y elementos considerados enlos capitulos anteriores
hacen posible formular algunos principios generales que resumen los
experimentos del Sistema Monetario Internacional (SMI) y del Grupo de
los Siete (G-7), asi como los de la Unién Europea y el Sistema Monetario
Europeo (SME) o la Unién Econémica y Monetaria (UEM).

La coordinacion presupone la existencia de actores auténomos y protege
su autonomia. Yo bauticé a este principio fundamental la “paradoja de la
coordinacién”. Como lo indica la etimologia del término, la coordinacién
es lo contrario de la centralizacién: sirve para limitar la centralizacién y
defender la soberania e intereses de los actores individuales durante su
interaccién. La coordinacién estd implicitamente vinculada a la autonomia
y no se opone a ella, como a menudo consideran quienes usan el término
con una connotacién autoritaria o jerarquica y lo describen como una
situacion en la cual “un coordinador” impone sus normas a los demds
actores.

Una condicién necesaria (pero insuficiente) de la coordinacién es
que exista una capacidad minima de didlogo y consenso entre los actores
auténomos que les permita estar de acuerdo en actuar segtin determinadas
reglas o metas comunes (un orden comun). Las acciones que se tomen
contindan siendo la responsabilidad exclusiva de los actores autonomos
quienes, sin embargo, establecen colectivamente un marco de referencia
que le permite a cada uno de ellos realizar una evaluacién comuin y
transparente de los demads y de sus interacciones. En consecuencia, ello
implica una minima institucionalizacién sin la cual serfa imposible contar
con un marco comun o un orden transparente.
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El mayor problema de la coordinacion es el “dilema del prisionero”,
o sea, el riesgo de que, debido a la asimetria o a la incertidumbre sobre
el comportamiento de sus socios, los participantes traten de actuar por
su cuenta para minimizar los riesgos que puedan correr sus autoridades
nacionales. Este problema es inherente a aquellos actores que son politica
pero no econémicamente independientes.

En el sistema de Bretton Woods el poder hegemoénico de los Estados
Unidos ofrecia una salida al dilema y permitia imponer un sistema de
coordinacién automédtica mediante paridades vinculadas al délar (una
forma de dolarizacion). Sin embargo, el sistema era asimétrico y solamente
buscaba evitar toda divergencia con la politica econémica de los Estados
Unidos. En caso de que los Estados Unidos, como pais de anclaje,
cometieran un error, y ante la ausencia de medios para sancionarlos, la
coordinacién se tornaba perversa pues forzaba a todos los demas a seguir
su camino. Asi se amplificaban los estimulos keynesianos creados por los
Estados Unidos que tenian como resultado un sesgo inflacionario mundial,
que no solamente hacia imposible que la estabilidad externa garantizara
la estabilidad interna, sino que también transformaba al sistema en un
vector para la transmisién de la inestabilidad generalizada.

Una flotacién de las principales monedas, impuesta como una
alternativa, produjoelretornoal “dilemadel prisionero”. Lainternalizacion,
que se esperaba fuera el efecto de la divergencia de las politicas econémicas
sobre el desempeno del tipo de cambio, fue insatisfactoria y la asimetria
del délar se mantuvo. El resultado fue frustrante y desafortunado.

Los Estados Unidos se vieron forzados a reaccionar en favor de
la coordinacién negociada mediante la accién del Grupo de los Siete
y la gestion del tipo de cambio. Ante el temor comin de un aterrizaje
forzoso del ddlar, los miembros del Grupo de los Siete superaron su
desconfianza mutua y trataron de corregir tanto la falta de coordinacién
entre politicas econémicas internas como la ausencia de orientaciones
sobre tipos de cambio que, por definicién, caracterizaba al sistema de
flotacién monetaria. El Grupo de los Siete intent6 alcanzar una definicién
consensual de las “zonas de referencia” para los tipos de cambio que
también implicaba un minucioso andlisis colegiado y el establecimiento de
politicas macroeconémicas compatibles con esas zonas, particularmente
con respecto a las politicas presupuestarias. Pero ello no era posible en el
mundo real de los politicos nacionales y complic6 atin més el problema del
anclaje mundial y la dificultad de evaluar los riesgos de inflacién a nivel
mundial. Los acuerdos sobre tipos de cambio, combinados con la excesiva
rigidez de las politicas fiscales nacionales, condujo a una coordinacién
desequilibrada que caus6 un grave deterioro de la estabilidad monetaria
mundial y el retorno a la desconfianza mutua (una forma de “dilema del
prisionero”).
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Tanto por sus éxitos como por sus fracasos, la experiencia del Grupo
de los Siete es ilustrativa sobre los principios que determinan la eficacia
de un esquema de coordinacién:

1. Lanecesidad de alcanzar consenso sobre el contenido de las politicas
econdémicas y la evaluacion de los riesgos de inflacién, lo que implica
un anélisis colectivo;

2. El papel fundamental de las politicas presupuestarias en la deter-
minaciondelaestabilidad cambiaria, manteniéndolasnecesariamente
en manos de instituciones soberanas que no aceptaran acuerdos
concertados a puertas cerradas por tecndcratas o politicos;

3. La necesidad de transparencia y contra-poderes en la coordinacién
internacional.

La experiencia europea demuestra que actuar a nivel regional es
un medio efectivo de consolidar el progreso institucional y generar una
respuesta comun ante las asimetrias o los choques externos que pueden
afectar a las economias nacionales. Mas concretamente, la cohesion
regional puede ofrecer una salida al “dilema del prisionero” mediante la
combinacién de dos elementos:

1. El desarrollo gradual de contactos personales e iniciativas de
colaboracion entre los encargados de la toma de decisiones y los
expertos de los paises miembros de una regién con el fin de alentar
una cultura comidn, un consenso bdsico y un clima de confianza
colectiva. Puesto que el “dilema del prisionero” depende de la
incertidumbre sobre el comportamiento de los demas jugadores,
mejorar la comunicaciéon entre ellos y pedirles que expresen sus
opiniones colectivas aumenta claramente sus posibilidades de
encontrar una salida de la situacion regional suboptimal mediante la
cooperacion.

2. Las reglas implementadas a nivel regional y los procedimientos
objetivos de monitoreo mutuo, que hacen posible la generacién de
incentivos individuales para los jugadores atrayendo la atencién de
los mercados y del publico sobre el desempeiio particular de cada
gobierno.Deesaformalacoordinaciénsetransformaenuninstrumento
directamente ttil y deseable para los encargados nacionales de la
toma de decisiones, incrementando la credibilidad de sus politicas
y ayudandoles a cumplir sus funciones. Ello asegura la congruencia
entre los intereses nacionales y regionales: la cooperacién regional se
basa en el interés nacional propio. Para usar una terminologia propia
de la teoria de los juegos, aumenta la probabilidad de que todos los
jugadores desarrollen estrategias dominantes que coincidan con el
objetivo social 6éptimo. En particular, un componente importante
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de cualquier esquema exitoso de monitoreo macroeconémico es
la incorporacién de reglas fiscales con referencias numéricas y
compromisos precisos en términos de procedimientos que puedan
atraer la atencién publica y desencadenar incentivos politicos.

En el caso europeo esta combinacion condujo realmente al desarrollo
espontaneodeincentivosindividuales paraquelos participantes cooperaran
(como lo habia recomendado Triffin medio siglo atrds y se describe en
la seccién 4 del capitulo III), creando un juego de suma positiva en el
que el resultado positivo aumenta a medida que el juego se reitera. Por
consiguiente, el “dilema del prisionero” se resolvié mediante la dindmica
del juego: el hecho de que los jugadores debieran encontrarse nuevamente
durante un periodo prolongado e indefinido, que no pudieran eludir las
consecuencias que sus decisiones causaban en los demds participantes, que
los incentivos para desertar disminuyeran con el transcurso del tiempo en
proporcién inversa al fortalecimiento de la integracién, que cada uno
de ellos aprendiera cada vez mas sobre los otros, que las recompensas y
sanciones se administraran de manera progresiva y permitieran identificar
un equilibrio entre beneficios y costos reduciendo asi la incertidumbre
con respecto a los resultados de la cooperacién —fueron todos factores
que implicaban que el costo de no cooperar aumentaba rapidamente con
el correr del tiempo, en tanto que los resultados positivos eran mayores a
medida que el juego se repetia.

La leccién importante en este caso es que, debido a la naturaleza
endogena de los beneficios de la cooperacién (y de la integracién),
cuanto mds tiempo pasa y mayor es la interaccion entre los paises (y se
crean mads relaciones de interdependencia), mayor serd el beneficio de la
coordinacién y menor el interés en desertar (Escaith y Paunovic, 2003).
Mas atn, como explicara Axelrod (1984), “el resultado mds prometedor es
que, si los participantes conocen por anticipado las reglas de la teoria de la
cooperacion, serd posible acelerar su evolucién”. Por consiguiente, teniendo
en cuenta la dimensioén dindmica de la cooperacion, los incentivos para
aplicarla surgen en la medida en que esta cooperacién sea eficaz, visible
y creible, es decir que estos incentivos positivos tienen un peso mayor
respecto a los desincentivos percibidos en un analisis estatico.

Esta es la clave de las orientaciones que surgen del enfoque del
proyecto REDIMA para América Latina en el capitulo VIII y de su
expresion concreta en la propuesta que se férmula en el capitulo IX.
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Capitulo VI

Aplicabilidad en Ameérica Latina:
el método REDIMA

Si bien los principios establecidos en los capitulos anteriores parecen
ser universalmente aplicables, solamente en Europa ha sido posible
implementarlos a largo plazo y de manera concreta e institucionalizada.
De esa forma Europa los ha puesto a prueba en busca de un esquema
exitoso de coordinacién de politicas econémicas. Sin embargo, y puesto
que entre América Latina y Europa existen diferencias sustanciales, la
primera pregunta debe ser: jen qué medida es posible que América Latina
considere importar el modelo europeo? Y ;qué parte de ese modelo es
valido para los paises latinoamericanos?

CEPAL,Santiago,haintentadoresponderaestaspreguntasenestrecha
cooperacion con la Comision de la Union Europea (Direccién General para
Asuntos Econdémicos y Financieros, Bruselas). Este experimento conjunto
se implement6 a nivel subregional en América Latina mediante la creacién
de la Red de Didlogo Macroeconémico (también conocida como REDIMA
que es la sigla que corresponde a la denominacién en espafol y portugués
de la Red de Dialogo Macroeconémico).” Al estar integrada por redes
informales de expertos a cargo de las politicas econdmicas nacionales a los
que ofrece un espacio para un intercambio técnico abierto y confidencial,
REDIMA ya es, por naturaleza, un instrumento para mitigar el “dilema
del prisionero” que inhibe la cooperacién macroeconémica entre los

2 Véanse mayores detalles en el capitulo X. Véase también el sitio Web de REDIMA, www.
CEPAL.cl/REDIMA, o acceda a él a través del sitio Web de la CEPAL (www.CEPAL.cl),
seleccionando “Divisiones”, luego “Desarrollo Econémico”, y finalmente, en el mend de
la izquierda, “Red de Didlogo Macroeconémico”.
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paises de América Latina. REDIMA sortea la légica tradicional de las
negociaciones formales a través de su naturaleza informal. En REDIMA
no se llevan a cabo “negociaciones”, en el sentido de que ningtin gobierno
ni institucién se compromete a otra cosa que no sea participar en talleres
técnicos, y no se adoptan posiciones oficiales ni se llega a conclusiones
sobre opciones de politica econdmica. REDIMA tampoco crea o sustituye a
ninglin organismo o institucién regional puesto que sus resultados sirven
como aportes a las negociaciones oficiales que realizan las instituciones
ya existentes mediante los procedimientos consagrados.

Mas atin, REDIMA es solo un método que no apoya ninguna doctrina
o politica econémica en particular, a excepcién de la atencion especifica
que pone en las ventajas potenciales de las estrategias de cooperacion
regional para las subregiones de América Latina, que es la hipétesis de
trabajo que orienta su accién. Incluso en esta drea especifica, REDIMA no
pretende proponer o elegir a priori opciones institucionales sino solamente
ofrecer un mecanismo colegiado para la seleccion progresiva de aquellas
ideas, politicas econémicas e instituciones que podrian responder a las
realidades locales.

Sin perjuicio de estas reservas, los siguientes capitulos se refieren
directamente al trabajo de REDIMA y al intercambio de opiniones entre
sus participantes, aunque no debe asignarse a ninguno de sus miembros
responsabilidad alguna por los puntos de vista y posiciones que se
expresan en el presente libro.

1. Identificacion del método en lugar del modelo

No todo lo que se hizo durante el proceso de integracién europea
tiene aplicacién universal o debe ser replicado en otras regiones. Si bien la
experiencia europea, como tal, no es transferible a América Latina, de esa
serie de experimentos pueden extraerse lecciones importantes que eviten
demoras innecesarias o la reiteraciéon de los errores que se cometieron
durante el proceso de aprendizaje. El proceso europeo fue muy lento e
imperfecto y se desarrollé en un contexto internacional muy diferente.
Al emprender otros procesos de coordinacién o integracion regional los
responsables de la formulacién de politicas econdmicas tienen el deber de
intentar comparar su propio proceso con otros casos. Ese fue el punto de
partida del proyecto REDIMA.

Aunque no sostengo que el proceso europeo represente el tinico o
el mejor curso de accién, una visién mas profunda del mismo y de sus
métodos podria ser de utilidad para otras regiones que deseen desarrollar
mecanismos de coordinacién y avanzar en el camino hacia la integracion
regional.
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El experimento europeo es un ejemplo de un proceso de ensayo
y error que contempla la adopciéon de métodos pragmaticos, al tiempo
que reconoce la naturaleza ilusoria de otros enfoques de gobernanza
econdmica. La integracién europea esta atin en vias de implementacién,
especialmente en lo que concierne a la coordinaciéon de politicas
econdmicas en la zona-euro, cuya eficacia atin no se ha demostrado. Ello
ha constituido y atin constituye un proceso prolongado y penoso, no
siempre coronado por el éxito, y con frecuencia los progresos alcanzados
han surgido de periodos de crisis. Ha sido una experiencia ttil para
economistas, expertos en ciencias politicas y, muy especialmente, para los
encargados de formular las politicas econdmicas. Asimismo, y a pesar de
las significativas diferencias existentes entre las subregiones de América
Latina y Europa, el respeto europeo hacia las soberanias nacionales debe
ser a priori un modelo viable a emular por los paises latinoamericanos que
no deseen tampoco formar en este momento estados federales pero que
compartan valores y metas comunes.

En particular, la coordinacién de las politicas fiscales en la
Unién Europea —basada en reglas que prevén una mayor disciplina
presupuestaria manteniendo la flexibilidad— ofrece a América Latina
lecciones interesantes, como lo explica la Comisiéon Europea en términos
mas técnicos en un documento elaborado por M. Buti y G. Giudice para la
Conferencia 2002 del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
bajo el titulo “Rules-based Macroeconomic Policies in Emerging Market

Economies” **

Si bien no es posible importar un resultado, si es posible importar
un método para emprender un proceso a la medida de las necesidades de
un grupo de paises. Los logros regionales son necesariamente el resultado
de los procesos endégenos en cada subregion y, aunque las subregiones
latinoamericanas sean muy diferentes entre si, todas ellas necesitan de
las iniciativas colectivas de los encargados de la formulacién de politicas
econdémicas y de los expertos técnicos de América Latina, pues solamente
ellos estan en condiciones de emprender un ejercicio de intercambio mutuo
que pueda determinar las férmulas apropiadas para cada subregion y
adaptarlas a las caracteristicas especificas de sus economias.

Este analisis de la aplicabilidad o inaplicabilidad del modelo
europeo es un punto de partida concreto y ttil en el que particularmente
se destacan tres lecciones metodolégicas muy importantes que no
solamente surgen de las experiencias de la Unién Europea sino también
de los fallidos intentos de integracion latinoamericana:

2 Buti, M. y Giudice, G. EMU’s fiscal rules: what can and cannot be exported, documento de
trabajo de la Direccién General Economia y Finanzas (ECFIN), abril de 2002.
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1. Debe asignarse la maxima prioridad a la inclusién del area

macroeconémica en los esquemas de integracion subregional
latinoamericana pues es una condicién para el éxito y la viabilidad
continua de la integracién comercial (e incluso politica) de la
region. Un ejemplo de ello son las dificultades que surgieron de las
divergencias fundamentales y las crisis acaecidas entre 1999 y 2002
en el MERCOSUR. Para los operadores econémicos (tanto externos
como internos) un intento solamente destinado a forjar acuerdos
comerciales entre los socios de una subregion carece de credibilidad
cuando sus resultados se ven contrarrestados por la falta de
convergencia y pueden dar lugar a desequilibrios macroeconémicos
y a las concomitantes crisis financieras o cambiarias. Estos
desequilibrios entrafian costosos riesgos de contagio y reacciones
contrarias a la integracion regional, obstaculizando la aplicacién de
los acuerdos y socavando su credibilidad.

Las politicas y fluctuaciones del tipo de cambio son un elemento
clave, tanto en las consecuencias de los acuerdos regionales como en
la credibilidad de cualquier intento de cooperacién o coordinacién
macroecondmica. Al transformarse en “asunto deinterés comtin” para
una region, los movimientos de los tipos de cambio son una sefial de
la convergencia o la compatibilidad de las politicas macroeconémicas
nacionales, brindando asi una oportunidad tangible de iniciar
un didlogo técnico a nivel regional sobre las politicas econémicas
internas de cada pais. La experiencia europea, principalmente
acumulada durante este proceso de monitoreo del desempeio de
los tipos de cambio (primero a través del SME y posteriormente
durante el periodo de mayor impulso hacia la creacion de la UEM),
conduce a determinadas conclusiones operacionales sobre los limites
y el alcance de la coordinacién entre autoridades soberanas, asi
como sobre la necesidad fundamental de un minimo de dialogo y
monitoreo macroecondmico si se desea que la integracién regional
tenga éxito. Los tltimos acontecimientos registrados en América
Latina confirman esta lecciéon al demostrar que la ausencia de
dialogo y cooperacién sobre regimenes y politicas de tipo de cambio
contribuye significativamente al fracaso de la integracion.

Como se analizé en la seccién 2 anterior, el caso de la Unién
Europea también demuestra que la integracién regional es mucho
mas que integracion comercial basada en acuerdos preferenciales.
La mundializacién hace que el fortalecimiento de la capacidad
institucional inherente a la integraciéon se transforme en un
componente esencial para asegurar el crecimiento y la estabilidad.
En consecuencia, la integracién regional podria tornarse en la fuerza
motriz que compense algunas debilidades institucionales acelerando
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la creacién de los sistemas de contrapoderes (“checks and balances”)
que la mayor parte de los paises de la regiéon necesitan con urgencia
o fortaleciendo los ya existentes. La importancia de este aspecto de
“economia politica” del regionalismo no ha sido tomado en cuenta
ni en la teoria, ni en las instituciones financieras internacionales y
tampoco en los paises de la region.

2. Coordinacion macroeconomica e integracion regional:
una perspectiva de economia politica

En general se considera que la coordinacién entre autoridades
soberanas solamente tiene sentido una vez que la integracion regional
alcanza un nivel significativo de intercambio intrarregional y crea
interdependencias claras entre los paises de una regién. El enfoque
convencional es que las economias latinoamericanas estdn adn lejos de
cumplir las condiciones para el desarrollo endégeno de esquemas de
coordinacién impulsados por intereses nacionales individuales. De hecho,
muchos de los articulos elaborados desde una perspectiva tradicional han
sefialado que ni la regién como un todo, ni sus subregiones, constituyen
una zona monetaria 6ptima.

Esta consideracion es evidentemente aprioristica y por ello no
se analiza. Mas atin, a menudo se presenta a la Unién Europea como
un modelo de aparente progresion histérica desde el comercio a la
cooperacién macroeconémica, y finalmente a los aspectos monetarios.

Grafico VI.A
COMPARACION DEL COMERCIO INTRARREGIONAL COMO
PORCENTAJE DEL PIB REGIONAL EN LAS PRINCIPALES REGIONES
CON ACUERDOS COMERCIALES PREFERENCIALES
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Fuente: José Luis Machinea, “Mercosur: en busca de una nueva agenda. La inestabilidad
cambiaria en el Mercosur: causas, problemas y posibles soluciones”, Documento de trabajo
IECI series, N°06, Washington, D.C., Banco Interamericano de Desarrollo (BID)/Instituto para
la Integracion de América Latina y el Caribe (INTAL), diciembre de 2003.
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Ciertamente, la integracion europea se presenta en general como una
sucesion progresiva de fases de integracién que comenzaron con la unién
aduanera, continuaron con la coordinacién de politicas econémicas dentro
de un mercado tnico y una unién econémica, y culminaron con una
moneda tnica que complemento el primer pilar de la Unién Europea.

El hecho de que el comercio intrarregional no represente en América
Latina siquiera una tercera parte de lo que representa en Europa, es un
argumento para no asignarle una prioridad maxima en la regién. Como
mucho, este tipo de argumento hace que la coordinacién regional de
politicas econdémicas nacionales o de los tipos de cambio parezca un ideal
distante o prematuro que requiere fases previas que estan aun lejos de
implementarse.

Sin embargo, recientes investigaciones demuestran que estos
argumentos reflejan una visién incompleta de los tiltimos acontecimientos.
Si bien el presente libro no tiene el propésito de realizar un analisis
técnico de anteriores articulos de investigacién, vale la pena mencionar
uno de ellos que pone en evidencia la existencia de interdependencias
significativas y crecientes entre las economias del MERCOSUR: se trata de
un analisis del Centro de Economia Internacional (CEI, una entidad del
Ministerio de Relaciones Exteriores de Argentina) donde no solamente
se examina el comercio sino también los movimientos de capital y los
regimenes de tipo de cambio, demostrando que los choques que afectan
a los miembros del MERCOSUR son comunes a todos ellos y que las
coyunturas comerciales de los paises comparten la misma dindmica
(Lacunza y Carrera, 2003). El analisis de las covariaciones entre estas
economias muestra una correlacién en aumento con su componente
coyuntural. Mediante el uso de un modelo computarizado de equilibrio
general, el articulo del CEI demuestra que un choque que afecta a uno
de los miembros genera importantes efectos secundarios sobre sus socios
comerciales.

Asimismo, mediante el uso de un indicador de correlacion
coyuntural, J.L. Machinea demuestra que en América Latina las
interdependencias entre subregiones no son desdefables, a pesar de ser
menores que en Asia y, naturalmente, que en la Unién Europea.

Ademas de los aspectos planteados en esta réplica al citado
argumento, la posicién convencional parece desactualizada o sesgada
porque se basa en una interpretacion errénea de la historia del proceso
de integracion: el argumento que postula una progresion secuencial de la
integracién comercial que culmina en la cooperacién macroeconémica es
fundamentalmente erréneo por tres motivos:
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Grafico VI.2
COMPARACION DE LA CORRELACION DE LOS CICLOS
COYUNTURALES ENTRE SOCIOS DE LAS PRINCIPALES REGIONES
QUE TIENEN ACUERDOS COMERCIALES PREFERENCIALES
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Fuente: José Luis Machinea, “Mercosur: en busca de una nueva agenda. La inestabilidad
cambiaria en el Mercosur: causas, problemas y posibles soluciones”, Documento de trabajo
IECI series, N°06, Washington, D.C., Banco Interamericano de Desarrollo (BID)/Instituto para
la Integracion de América Latina y el Caribe (INTAL), diciembre de 2003.

a

Coeficiente de correlacion promedio de las coyunturas econémicas de los miembros
de cada zona regional, ponderado por su participacion en el promedio regional del PIB
para el periodo 1971-1999.

Es una interpretaciéon histérica superficial e incompleta de la
integracién europea pues no toma en cuenta la gran prioridad que se
asigno a la estabilizacion macromonetaria en una fecha muy anterior
(1947) a la suscripcién de los acuerdos comerciales en el marco del
Tratado de Roma (1957), y que fue una condiciéon previa para la
implementacién de la verdadera integracién comercial.

La integraciéon europea es parte de un pasado que no volvera.
Una interpretacion con mayor orientaciéon econdmica, en la que se
tomaran en cuenta las principales tendencias de la mundializacién
—incluidos los aspectos monetarios y financieros— que se revelaron
simultdneamente y transformaron completamente la economia
mundial, permitiria reconocer que la trayectoria seguida en Europa
se basé en parte en el contexto del momento. Este proceso contingente
no puede replicarse como tal en otras regiones porque el mundo ha
cambiado de manera significativa en las tltimas décadas.

En el actual escenario mundializado, los mercados financieros
imponen recompensas 0 sanciones —que causan contagio regional—
deacuerdoalosresultados previstos delas politicas macroeconémicas
o a las condiciones en los paises emergentes. Ello imprime una
dimension regional a las politicas macroeconémicas de los paises,
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magnificando considerablemente las externalidades de sus politicas
econdmicas, o sea, creando vinculos regionales especificos ademas
de los comerciales ya existentes.

Examinemos en mayor detalle estos tres motivos vinculados entre si:

1. Desde una perspectiva a mas largo plazo y considerandola como un
proceso global, la trayectoria seguida en Europa demuestra que la
restauracion de la estabilidad macroeconémica y la convertibilidad
monetaria fueron requisitos previos parala reconstruccion econdmica
del continente. El mecanismo de la Unién Europea de Pagos (UEP)
(1949), establecido con la ayuda del Plan Marshall respaldado por los
Estados Unidos (1947) y limitado por condiciones estrictas, subrayaba
lanecesidad dela complementacién macroeconémica y comercial en
la construccion de la integracion regional. La misma premisa bésica
quedd demostrada luego del fracaso del sistema de Bretton Woods,
cuando una pérdida de disciplina externa condujo a la divergencia
macroeconémica y la nueva segmentacion del Mercado Comin.
En suma, el éxito europeo surge de una combinacién de ambos
elementos: acuerdos comerciales y cooperacién macroeconémica.
Sin embargo, esta historia de éxitos comenzo en el contexto especial
de la reconstruccién de posguerra, seguida por el estallido de la
Guerra Fria y el surgimiento de la amenaza soviética. Entre otros
elementos adicionales que contribuyeron a ella se cuentan la
proteccion militar de los Estados Unidos y su enorme asistencia
financiera condicional (el Plan Marshall, la Organizacion Europea
de Cooperacion Econémica —OECE— y la UEP). No obstante, en
algunos aspectos ello podria replicarse mediante un gran acuerdo
Norte-Sur para otorgar asistencia estrictamente condicional a los
PMA que acaban de atravesar crisis severas. Este estimulo externo
de la integracién regional tuvo especial importancia en Europa
como forma de huir del “dilema del prisionero” en el que quedaban
atrapadas aquellas autoridades nacionales que no mostraban una
actitud de cooperacién. Como resultado de las rigurosas condiciones
impuestas por los Estados Unidos, la reconstruccién monetaria
qued6 intimamente ligada a la integracién comercial. De hecho,
como insistia Triffin en esa época, la creacién de la UEP basada en
la cooperacién privé de un dia para el otro al bilateralismo europeo
de su puntal principal. Por consiguiente, el primer paso en el camino
hacia la gradual integraciéon comercial en Europa fue el esquema de
cooperacion como forma de retornar a la convertibilidad.

2. Sin embargo, el contexto econémico internacional en el que se
desarroll6 la integracién europea en las décadas de 1950 y 1960 era
radicalmente distinto del entorno que actualmente enfrenta América
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Latina. La integraciéon europea se estableci6 mediante la unién
arancelaria en los afios sesenta, un periodo de gran crecimiento con
solida estabilidad monetaria y financiera y escasos movimientos de
capital, y durante un proceso de fuerte consolidacién institucional
(instituciones y legislacion comunitarias, politicas econémicas
comunes). El retorno de las monedas nacionales a la convertibilidad
de acuerdo con un sistema de tipo de cambio fijo con escasos
movimientos de capital (sistema de Bretton Woods) aseguraba
una convergencia obligatoria y la imposiciéon de una disciplina
automadtica a las politicas macroeconémicas (véase la seccion 1 del
capitulo II). Por lo tanto, la progresiva generacién de la integracion,
parece haber comenzado con el comercio, evolucionando hacia las
finanzas y la moneda, , antes que se consideraran dreas mas politicas
(los segundo y tercer pilares del Tratado de Maastricht). En Europa
prevalecié un modelo “obvio” en el que la integracién comenzaba en
forma aparentemente “natural” en el area comercial mucho antes de
invadir el campo macromonetario. En consecuencia, las competencias
institucionales se transferian inevitable y progresivamente del nivel
nacional al supranacional, como si respondieran a una ley natural
de la historia. El resultado es una “visién institucionalista” de la
integraciénregional (que contintiasiendolainterpretacién “oficial” en
Europa) que comienza, primero y ante todo, por acuerdos comerciales
preferenciales que permiten la construccion progresiva de un mercado
tnico y se desplazan lentamente hacia la integraciéon financiera y
monetaria, a la que finalmente se agregaria una fase politica. Mds
que una lectura errénea de la historia europea y su modelo de
integracion, esta vision convencional representa fundamentalmente
una interpretacion engafiosa de como funciona el mundo actual. La
mundializacién ha modificado significativamente los aspectos de la
integracion regional y su ordenamiento cronolégico.

¢ La estabilidad cambiaria y monetaria que a nivel mundial
prevalecian en los afios cincuenta y sesenta es la explicacion
de la importancia crucial del comercio como fuerza motriz
de la integracion europea. El marco de convertibilidad de las
cuentas corrientes y tipos de cambio fijos del sistema de Bretton
Woods (una unién cuasi monetaria o dolarizacién, excepto
por las transacciones de capital) aseguraba la previsibilidad.
Ello significa que la unién aduanera atrajo sobre si la mayor
atencion politica, en tanto que a las demas politicas econémicas
se las coordinaba automaticamente mediante las limitaciones
del tipo de cambio, o se les permitia tomar rumbos diferentes
mediante los controles sobre el capital y las complejidades de
las distintas reglamentaciones nacionales.
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*  Actualmente, la liberalizacion del capital y los logros del
GATT imponen una nueva dindmica, reduciendo el atractivo
y la eficiencia del modelo de unién aduanera para aquellas
economias cuyas monedas atin no son plenamente convertibles
y/0 se encuentran expuestas a movimientos de capital
descontrolados. El contagio actiia directamente sobre los
flujos internacionales de capital y la clasificaciéon crediticia, y
afecta indirectamente el clima econémico en toda una zona
geogrédfica. Hay otros campos de la cooperacién regional
que estan tornandose cruciales. En el momento actual —aun
mas que en Europa en los afios cincuenta— la estabilidad
macroecondmica y monetaria son requisitos previos esenciales
para la integracion comercial. Los operadores econémicos se
mostrarian muy reacios a depositar su confianza en un acuerdo
comercial en cualquier regién donde el tipo de cambio entre los
socios pasara de una relaciéon de 1 a 1 a otra de 2 a 1 en unas
pocas semanas.

¢  Con la mundializacién la integracion financiera ha adquirido
una importancia fundamental para la competitividad de una
region, lo que sucedia en mucho menor medida en el pasado,
particularmente en Europa. El campo monetario y financiero se
ha tornado esencial para el éxito de la integracién regional en
cualquier parte del mundo.

* Las sanciones y el poder del mercado se han incrementado en
todas partes, otorgando una prima por incentivo a la eficiencia
y la capacidad del marco regulador y prudencial asi como a la
calidad de las politicas econémicas y a la gobernanza general,
incluida la transparencia de las decisiones publicas y el grado
de verdadera democracia. Las autoridades e instituciones
nacionales compiten por la credibilidad.

En conclusion: el proceso de mundializaciéon ha invertido la
importancia de las ventajas de la integracion regional: las ventajas
estiticas del comercio preferencial se han tornado menos
importantes que las ventajas dindmicas del fortalecimiento
institucional y de la mejora del proceso de toma de decisiones.
Las ventajas de la integracion regional no se limitan, como se cree
generalmente, al acceso preferencial a un mercado tnico, sino que
incluyen la garantia de un marco mads estable, creible y transparente
para los agentes econémicos, mejorando, por ejemplo, el “factor
institucional” que es esencial para el progreso econémico y social
y para obtener beneficios de los mercados mundializados. Ello
no significa que los acuerdos comerciales regionales carezcan de
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importancia sino que pierden credibilidad y eficiencia cuando el
marco macroeconémico y regulador no es fiable (como se ha visto
recientemente en las crisis del Mercosur). Tampoco significa que
la integracion regional sea la tinica forma de mejorar el proceso de
fortalecimiento institucional, o que sea ese proceso, en lugar de otras
herramientas econémicas, el que justifique un enfoque regional. Mds
bien, significa solamente que estos aspectos —la economia politica del
regionalismo— son esenciales en el mundo real pero no reciben una
consideracién adecuada en la mayoria de los textos de economia, ni
por parte de las autoridades de los PMA, las instituciones financieras
internacionales (IFI) o la comunidad internacional.

La integracién latinoamericana estd teniendo lugar en un
contexto radicalmente diferente del que se vivié6 en Europa. La
estabilidad financiera y cambiaria no estd garantizada, existen
divergencias significativas en términos de politica macroecondmica,
y las iniciativas institucionales contintian siendo débiles y no cuentan
con organismos fuertes capaces de liderar los grupos subregionales
y representar los intereses regionales. La escasa motivacién para
“integrarse” surge exclusivamente de aspectos comerciales y por
ello se observan uniones aduaneras o zonas de libre comercio sin
autoridad supranacional alguna, y las iniciativas o los mecanismos
practicos para coordinar otras politicas econémicas son ain muy
endebles (aunque estin comenzando a emerger). De hecho, las
dificultades tienden a acrecentar los incentivos que cada pais tiene
para diferenciarse de sus vecinos en momentos de crisis, en tanto
que la ausencia de un proyecto o estrategia comun creible anula el
incentivo de cooperar con ellos. La probabilidad de quedar atrapados
en el “dilema del prisionero” es mayor que en la Unién Europea. Es
asi que América Latina se embarca en nuevos intentos de integracion
utilizando instrumentos obsoletos: sus modalidades institucionales
no se ajustan al contexto mundial actual, que exige consolidar la toma
de decisiones a nivel macroeconémico con el progreso alcanzado en
aspectos comerciales.

Esta desventaja incluye ademads fuertes asimetrias que nacen de
las diferencias en la importancia relativa de los paises participantes,
principalmente debido a la presencia una economia de grandes
proporciones, por lejos mas grande que sus vecinos (lo que no sucede
en Europa). Por consiguiente, las fluctuaciones intrarregionales del
tipo de cambio, que son siempre vitales para la integracion regional,
se transforman en un aspecto ain mas vital para el éxito de una
integracién basada en flujos comerciales intrarregionales en rapido
crecimiento.
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3. La mundializacién ha reducido la importancia de las fronteras de

los “estados-nacién”, debilitando —para bien o para mal— las
posibilidades de que tanto las autoridades nacionales como los
monopolios internos ejerzan una accién discrecional. En la dltima
década, una consecuencia de la mundializacién fue el resurgimiento
delaintegracion regional en América Latina. La creciente proximidad
del mundo exterior l6gicamente ha favorecido el establecimiento de
vinculos més estrechos con las economias vecinas. La estrategias de
las empresas multinacionales, asi como de los exportadores locales,
tiendenatomarencuentael contextoregional (proveedores,dimension
del mercado, condiciones macrofinancieras y acontecimientos
sociopoliticos). Debe apreciarse que este fendmeno no solamente
fue una reaccién ante el pasaje de las politicas proteccionistas a una
mayor apertura comercial; también fue el efecto de la convergencia
impuesta por la mundializacién en la esfera macroeconémica: las
restricciones al financiamiento externo y la presién de los mercados
impuestas por el “Consenso de Washington” establecieron sobre
las politicas macroeconémicas el mismo tipo de prioridades y
restricciones. El logro de una convergencia minima sobre pardmetros
macroeconémicos, y por ende de una cierta estabilidad, facilité en
gran medida la negociacion de acuerdos comerciales preferenciales,
tanto en las subregiones como a nivel hemisférico.

En cierto sentido la mundializacién ha impuesto una estabilidad
macroeconémica temporal o una forma de coordinacién implicita al
limitar las opciones y hacer méas evidentes los intereses comunes entre
paises vecinos. Sin embargo, estas interdependencias entre economias
no son el tnico resultado de un mayor comercio intrarregional; la
mundializacién también aumenta las externalidades producidas
por decisiones nacionales de politica macroeconémica, mediante
el impacto de los flujos financieros externos. En consecuencia, esta
mayor interdependencia tiende a reducir la eficacia de las politicas
nacionales (disminuyendo asi las posibilidades de cada pais de
adoptar una accién independiente); mdés atin, las condiciones
macroecondmicas de un pais dependen cada vez mas de las politicas
aplicadas por las economias vecinas. Cuanto mas fuerte sea la
dependencia externa de los flujos de capital, mayores seran los
efectos reciprocos de las orientaciones que inspiran la combinacién
de politicas macroeconémicas de los paises vecinos, que se suman al
bien conocido impacto del intercambio comercial reciproco.

Teniendo en cuenta factores sicolégicos, el comportamiento
de “rebafio” y la naturaleza masiva de los mercados financieros
mundializados, la percepcion de la sostenibilidad financiera de una
economia ha llegado a depender de las condiciones macrofinancieras
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de sus vecinos inmediatos, intensificando sustancialmente
las externalidades causadas por politicas macroeconémicas
independientes. Una prueba inmediata de esta nueva realidad es el
establecimiento de una “prima de riesgo” comun para la regién en
la clasificaciéon de los mercados financieros. Las fluctuaciones en los
diferenciales delosbonosemitidosenlosdistintos paisesdeunamisma
region muestran una correlacion estrecha, independientemente de
las decisiones y condiciones macroeconémicas propias de cada pais.
Esta correlacion es una clara evidencia de que la mundializacién
refuerza la importancia regional de poner una etiqueta comtin —
favorable o desfavorable— a grupos de paises. Ello ocurrié durante
el periodo de las grandes entradas de capital a comienzos de los
afnos noventa, que se interpretaron bajo una luz favorable. Otro tanto
sucedié durante las crisis financieras que afectaron negativamente
a las economias emergentes. La correlacion es més intensa cuando
sus efectos visibles son negativos, o sea, cuando se registra una
recesion econdémica regional como en 2001 y 2002. El deterioro de
las condiciones macroeconémicas en los paises miembros y paises
asociados del Mercosur y el aumento de sus primas por riesgo
en 2000 y 2001 son una prueba convincente de la “convergencia”
macroeconémica forzosa que trajo la mundializacién. Sin embargo,
durante un periodo de recesion la convergencia forzosa, en lugar de
contribuir a la integracién regional, tiende a exacerbar los conflictos
de interés entre paises y entre sectores o grupos dentro de ellos. Mas
aun, las autoridades nacionales parecen pensar solamente en términos
de reacciones y procesos decisorios individuales sin contemplar
una cooperacion explicita a nivel regional ni siquiera utilizar los
mecanismos existentes. La depreciacion de las monedas flotantes
constituye una respuesta légica a las condiciones financieras cada
vez peores en los paises con tipos de cambio fijos, encerrandolos en
un intenso circulo vicioso que puede socavar la cohesién regional
alcanzada en la fase anterior.

Esta interpretacion de la mundializacién, que refleja el contexto
regional, pone énfasis en la necesidad de analizar explicitamente la
integraciéon regional como una creacién institucional, y desde una
perspectiva mas amplia que el mero examen de los aspectos comerciales
en los que se incluye la gestion macroeconémica. Sin embargo, los
encargados nacionales de la toma de decisiones contintian evitando estas
interpretaciones. Ademas, los modelos teéricos de los libros académicos
también pasan por alto la creciente importancia del contexto regional y su
posible uso como un instrumento amortiguador contra el desestabilizador
efecto de la mundializacion.
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Grafico VI.3
DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES (O SPREADS)2 CON
RESPECTO A LOS BONOS DEL TESORO DE LOS ESTADOS UNIDOS
PROMEDIOS MENSUALES, 1994-2002
CONO SUR: MERCOSUR Y CHILE
(Medidas en puntos basicos de rendimiento)
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Fuente: CEPAL y JPMorgan.

a Chile: incluido en una escala diferente (eje derecho).
Argentina: 4.485 fue el maximo alcanzado en julio de 2002.

Esta deficiencia analitica nos lleva a referirse al caso de la
Unién Europea, el tnico ejemplo de creaciéon regional que ha tenido
éxito en un periodo razonable de tiempo y en el que se ha respetado
la soberania nacional. La presiéon de los competidores externos y la
creciente inestabilidad de los flujos financieros durante las primeras
etapas de la mundializacién crearon las condiciones para un impulso de
la integracion. La institucionalizacién regional canalizé las reacciones
ante la presion de la mundializacién mediante una respuesta regional
metddica y progresiva. De esta forma, la Uniéon Europea pudo embarcarse
en el camino que consolidé su integracion. La mayor competencia
externa generada por la mundializacién estimulé las demandas politicas
internas en favor de una mayor integracién por parte de actores tanto
econémicos como politicos. Ello se tradujo en una busqueda con el fin
de reducir los costos de transaccién causados por la existencia de las
fronteras mediante la creacién de un mercado tinico, mientras los choques
financieros externos —al provocar costosos ataques especulativos entre
las monedas de sus Estados miembros y poner en riesgo el crecimiento
y la viabilidad del mercado tinico— estimulaban la bisqueda de una
unificacién monetaria duradera (una moneda tnica). Este proceso se basé
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Grafico V1.4
DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES (O SPREADS) CON
RESPECTO A LOS BONOS DEL TESORO DE LOS ESTADOS UNIDOS
PROMEDIOS MENSUALES, 1994-2002
MEXICO Y PAISES MIEMBROS DE LA COMUNIDAD ANDINA
(Medidos en puntos basicos de rendimiento)
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Fuente: CEPAL y JPMorgan

Ecuador: 6.161 fue el maximo alcanzado en febrero de 2000.

en la institucionalizacién de la convergencia macroeconémica mediante
la coordinaciéon de las politicas econémicas, atrayendo la atencién de
los mercados financieros y la opinién publica y dando lugar asi a las
“sanciones” y “incentivos” de los mercados.

Siguiendo estaldgica, se vuelve dramaticamente claro que hace falta
una dindmica regional parecida en América latina, tanto en los trabajos de
los académicos y en las actitudes de las autoridades nacionales, como en
las iniciativas de los economistas de las IFI.

Sin embargo, la regionalizacién no es una panacea y no debe
sobrestimarse su utilidad. No existe iniciativa alguna que garantice el
éxito exclusivamente por tener una orientacién regional. No obstante,
en la macroeconomia, en la medida en que la opcién regional no se
aplique adecuadamente, serd necesario encarar efectos-derrame de
importancia. Por lo tanto, los economistas deben prestar una mayor
atencién a la poderosa dinamica regional y a las fuerzas de la economia
politica subyacentes en la convergencia europea. En la atin inexplorada
dimension regional (o subregional) los paises latinoamericanos podrian
encontrar la herramienta necesaria para compensar la mayor parte de
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su carencia intrinseca de credibilidad monetaria y fiscal. Para mostrar
credibilidad y flexibilidad a nivel nacional, un mecanismo regional
debe basarse esencialmente en un esquema sélido y transparente para el
monitoreo mutuo de las politicas nacionales monetaria, cambiaria y fiscal,
respaldado por incentivos y sanciones apropiadas. Un esquema tal implica
el pleno acatamiento del principio de subsidiariedad, no solamente con
respecto a la soberania de los estados, sino también a entidades ptblicas
constitucionalmente auténomas, como bancos centrales, institutos de
estadisticas e incluso tribunales de cuentas o auditoria.

Como se analiza en el capitulo IX, la regionalizaciéon constituye
una opcioén realista para América Latina y el Caribe pues la regiéon no
requiere mayores cambios sino mds bien un refuerzo progresivo de las
instituciones y politicas econémicas que ya estdn en vigor en los diferentes
grupos subregionales (MERCOSUR, CAN, MCCA y la Comunidad del
Caribe [CARICOM]). Existen entre las economias vecinas (o sea, en las
subregiones) algunas formas de cautelosa cooperacién macroeconémica
que, bajo condiciones muy estrictas (transparencia, coherencia técnica,
capacidad de institucional de contrapoderes) que atin no se han cumplido,
podrian servir como vehiculo para la generacién de credibilidad y la
formulacién de politicas nacionales sélidas. De hecho, como lo propone
el enfoque REDIMA, el nivel regional podria ser un instrumento
alternativo para acicatear el fortalecimiento institucional o compensar la
falta de contra-poderes creibles en las politicas econémicas nacionales.
Si bien la regionalizaciéon no es un sustituto de instituciones nacionales
solidas (que de todas formas son necesarias), podria catalizar o incluso
acelerar las reformas de la gobernanza nacional y contribuir a solucionar
las deficiencias institucionales. Especificamente, como se propone en
el capitulo IX, el monitoreo macroeconémico regional podria incluso
fortalecer la credibilidad de politicas nacionales que ya son sélidas de
por si, mediante el valor agregado de una vigilancia més rigurosa por
parte de las administraciones participantes en competencia. Asimismo,
en los paises cuya credibilidad o politicas econémicas sean cuestionables,
la supervisién regional podria contribuir a evitar los pasos intermedios,
reduciendo asi el penoso y lento proceso de fortalecer por si mismos
su credibilidad. En este caso, cuando estas iniciativas se gestionan con
seriedad, el principio basico es que la actuaciéon de los miembros del
grupo regional tiende a producir una evaluacién mas auténoma y maés
transparente. Como resultado de este “valor agregado regional”, la
credibilidad del monitoreo regional no se determina sobre la base de un
pais individual sino que tiende a superar el nivel més alto de credibilidad,
incluso del miembro del grupo que muestre el mejor desempefio.

Es por ello que la cooperacién macroeconémica regional, bajo
determinadas condiciones estrictas, podria incluso ser mucho maés creible
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que reglas puramente nacionales tales como la leyes de “responsabilidad
fiscal” o de “independencia monetaria”, o de dolarizacién (como las
cajas de conversién), al tiempo que ofreceria las ventajas de tipos
flexibles de cambio (capitulo IX). Al imponer una disciplina institucional
desde el exterior —una serie de reglas transparentes subrregionales y
supranacionales para cumplir los objetivos monetarios y fiscales— el
monitoreo macroeconémico subregional podria acelerar y generalizar el
fortalecimiento institucional necesario para un crecimiento sostenible y
una integracién fiable. Por supuesto, los actuales acuerdos regionales y
subregionales atin no cumplen con tales condiciones. Sin embargo, ello no
implica que los acuerdos regionales existentes no puedan mejorarse sobre
la base del didlogo propuesto por el proyecto de REDIMA.

3. Coordinacion macroeconomica y regimenes de cambio

El régimen de tipo de cambio (ERR por su sigla en inglés) es la
herramienta fundamental de la coordinacién econémica. También es,
potencialmente, el instrumento basico para hacer posible la cooperaciéon
macroeconémica y organizarla paulatinamente.

En los capitulos II y III se explic6 que el monitoreo mutuo de la
evolucion del tipo de cambio era el método operativo que resulté de
pasadas experiencias para el desarrollo de la cooperacién en los paises
industrializados (Grupo de los Siete y UE). Mas precisamente, el esquema
de coordinacién de la Unién Europea se construy6 de manera progresiva
sobre el intento de reducir la volatilidad del tipo de cambio entre los socios
comunitarios para sostener asi la integracién regional. La experiencia
europea, principalmente acumulada a lo largo de este proceso de intensa
supervision del tipo de cambio (a través del SME y posteriormente
durante la implementacién de la UEM), apunta a un enfoque realista:
asegurar que la evolucién del tipo de cambio conduzca a las necesarias
convergencia y compatibilidad de las politicas macroeconémicas
nacionales y cree una oportunidad especifica para instituir un didlogo
técnico colegiado destinado a analizar las politicas econémicas internas
de cada pais, haciendo que los principales encargados de formularlas
asuman compromisos mas formales, comenzando por incorporar reglas
vinculantes para la organizacién de una flotacion cooperativa y dirigida
y, en consecuencia, para la progresiva aplicacién de una disciplina comin
a las politicas monetaria y fiscal. La validez de este principio tuvo una
confirmacién negativa en las dltimas crisis latinoamericanas, en las
que quedd claro que el didlogo insuficiente y la falta de cooperacion en
términos de politicas cambiarias contribuyé de manera significativa al
estancamiento de la integracion.



110 CEPAL

Por supuesto, ello no significa que América Latina deba aplicar
precisamente la misma férmula que se utilizé en el sistema de tipos de
cambio europeo (el SME y su peculiar mecanismo de tipos de cambio
basado en paridades ajustables vinculadas entre si y limitadas por bandas
de fluctuacién) o en el método europeo de vigilancia de las politicas
presupuestarias basado en los criterios de disciplina fiscal de Maastricht.
Como se sefal6 anteriormente en detalle, el modelo de la Unién Europea
no es transferible a América Latina, si bien existen en ese modelo
aspectos metodologicos importantes que son de especial utilidad para las
economias latinoamericanas.

En particular, tanto en Europa como en cualquier otra parte, los
tipos de cambio son fundamentales para la cooperacién y coordinacién
macroecondmicas y por ello su supervisién podria ser la clave potencial
para el lanzamiento y la organizacién de la cooperacién macroeconémica
en América Latina. La necesidad de mayor compatibilidad entre las
politicas econdmicas de socios autébnomos que tratan de integrarse en una
subregion no guarda relacién con que compartan o no el mismo ERR o con
que tengan planes para la adopcién de una moneda tinica. La cooperacion y
coordinacion regional son el resultado de una biisqueda de credibilidad en el intento
de construir un mercado tinico equitativo y ser competitivos en un escenario
mundializado. Esta es una leccién basica que puede extraerse de la Unién
Europea. La experiencia de coordinacién europea abarca simultdneamente
toda la gama de regimenes de cambio posibles: mientras 12 monedas
ya se han fusionado en el euro flotante, las monedas del Reino Unido y
Suecia se han mantenido en un régimen de flotacién pura, y Dinamarca
ha vinculado estrechamente su moneda al euro a través del Mecanismo
de tipos de cambio II (MTC 2). La cooperacion o coordinacion regionales
son perfectamente compatibles con distintos regimenes de tipo de
cambio pero no con la divergencia macroeconémica ni la inestabilidad
cambiaria. Por consiguiente, se pusieron en vigor esquemas precisos de
cooperacion regional y supervision mutua para evitar tales divergencias
e inestabilidad cambiaria. De acuerdo con esas iniciativas se analiza todo
movimiento del tipo de cambio con referencia a la combinacion relativa
de politicas econémicas, lo cual determina la posicién del tipo de cambio.
Incluso cuando la principal causa de las fluctuaciones son los choques
exdgenos, las reacciones internas expresadas mediante la combinacién de
politicas econémicas tienen un efecto vital sobre el costo del ajuste y la
estabilidad potencial de los tipos de cambio que se acaban de ajustar. Estas
politicas podrian beneficiarse del monitoreo cooperativo para fortalecer
su credibilidad y transparencia.

Las opiniones académicas y convencionales sobre politica
macroeconémica habitualmente consideran que las opciones de ERR
en los mercados mundializados estan limitadas por una atraccién fatal
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hacia “soluciones extremas” —polarizadas entre una libre flotacién o una
paridad que debe ser tan irrevocable como sea posible (Fischer, 2001).
Por lo tanto, estas opiniones interpretan que las férmulas intermedias se
encuentran expuestas a la inestabilidad sistémica bajo la presiéon de los
flujos mundializados de capital. De hecho, todos los ERR con movimientos
de capital relativamente libres estdn expuestos a la misma inestabilidad
sistémica cuando la capacidad institucional es insuficiente o cuando las
politicas subyacentes carecen de credibilidad, en cuyo caso la eleccién del
ERR correcto no representa una panacea. Si bien la vasta mayoria de los
paises latinoamericanos (92%) aplican actualmente regimenes de cambio
flexibles (o muy flexibles), atin existen partidarios de los tipos de cambio
fijos, e incluso planes para la adopcién de una moneda tnica en algunas
subregiones. Entretanto, economistas de la CEPAL como R. Ffrench-Davis
y Larrain (2003) y J.A. Ocampo, junto con otros economistas externos a la
CEPAL como John Williamson (2002), abogan por el retorno a cautelosas
opciones intermedias como los regimenes “BBC” (basket, band and crawl —
canasta de monedas, bandas de fluctuacién y paridad mévil) (Williamson,
2003).

Si bien no asumiré en este momento una posicioén definida en este
debate,® el proyecto de REDIMA ofrece la oportunidad de buscar un
enfoque mas consensual. La gran diversidad de ERR podria simplificarse
consoliddndola en tres grandes grupos de regimenes o tres categorias
bésicas de opciones de politica econémica que incluyan varios subgrupos,®
cuyas caracteristicas fundamentales podrian resumirse como sigue:

e Paridades fijas o vinculadas a una moneda, que abarcan desde
el tipo de cambio fijo permanente o “hard peg” como sucede en la
dolarizacién total o en las uniones monetarias, hasta las paridades
tradicionales que pueden ajustarse y ofrecen ventajas significativas
cuando la prioridad es la estabilidad, o por razones de economia
politica. Sin embargo, este régimen tiende a conducir a la renuncia
total o parcial de la autonomia monetaria nacional. El mayor riesgo de
las paridades fijas proviene de la exposicion a los choques externos,
que pueden transformar la estabilidad en una rigidez fatal con efectos
negativos sobre el crecimiento. Como demuestran experiencias
recientes, las paridades fijas no pueden suplantar a reformas mds
profundas para garantizar el tipo de disciplina fiscal y la flexibilidad
de mercado que son requisitos previos para dejar de lado de manera
segura la politica monetaria nacional. Otra desventaja importante es
que, si bien estos regimenes pueden conllevar estabilidad e incluso

% Véanse consideraciones mas explicitas en Escaith, Ghymers y Studart (2002).

%6 Véase una descripcién mas precisa en la clasificacién uniforme propuesta por Ghosh,

Gulde y Wolf (2002).



112

CEPAL

credibilidad (mediante la dolarizacién), no pueden por si mismos
solucionar las causas profundamente arraigadas de la carencia de
credibilidad. Con la dolarizacion, esta ilusion de facil credibilidad
podria tentar a las autoridades a posponer reformas que son
necesarias en el resto de la economia y en los érganos de toma de
decisiones, y poner un ajustado chaleco de fuerza a las autoridades
monetarias. Si ello ocurriera, la crisis resultante seria mas seria y el
ajuste del tipo de cambio més agudo. En las economias emergentes
que han vivido episodios de “interrupcion repentina” de los flujos de
capital, todos los casos de dolarizacién de facto con tipos de cambio
fijos culminaron en graves crisis bancarias.

Regimenes de libre flotacion (con ausencia casi total o total de
intervencion por parte de los bancos centrales), que puede brindar
un estimulo importante al crecimiento amortiguando los choques
externos, lasinterrupciones repentinas y lainestabilidad real, pero que
también exige contar con instituciones nacionales fuertes y creibles.
Enla mayoria de los paises latinoamericanos, estos regimenes exigen
reformas muy duras y profundas para permitir la gestion técnica de
la inflacién por parte de un banco central independiente y fiable. La
principal desventaja de los regimenes de flotacion es que implican
una inestabilidad potencial para los PMA y las pequeias economias,
asi como dificultades en entender los movimientos cambiarios en
funcién de la variacién de los parametros fundamentales (lo cual
incluso se aplica a las grandes economias industriales). En particular,
las grandes entradas de capital a menudo amenazan con sobrevalorar
el tipo de cambio y generar la pérdida de competitividad de los
sectores exportadores nuevos y no tradicionales, lo que implica
el riesgo de fluctuaciones excesivas ulteriores ligadas al caracter
pro-ciclico de los movimientos de capital y de las combinaciones
de politicas econémicas, todo ello en detrimento de la integraciéon
regional y el crecimiento sostenible.

Los regimenes intermedios, que comprenden un gran ndmero de
sistemas con distintos grados de flexibilidad que intentan canalizarlas
fuerzas del mercado de manera ordenada. Estos regimenes incluyen
desde las intervenciones de tipo normativo (“rule-based”), como las
de la cooperacién regional para asegurar que los tipos de cambio
bilaterales entre un grupo de economias permanezcan estables (por
ejemplo, el SME), pasando por las paridades méviles (ajustes de la
paridad en funcién de los diferenciales de inflacién) y las zonas meta
o de referencia (vinculantes o indicativas), hasta las intervenciones
discrecionales (flotacién “sucia” o dirigida). En este amplio espectro
de opciones pragmaticas de que disponen los paises se intenta usar
los tipos de cambio reales con fines de desarrollo (Williamson, 2003).
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Por lo tanto, incluye la flotaciéon cautelosa y dirigida propuesta en
el régimen BBC de ]. Williamson. Este sistema intenta evitar los
ajustes como reaccion a acontecimientos que no necesariamente sean
choques (movimientos entre monedas de terceros que la canasta de
monedas neutraliza a nivel macro, e inflacion relativa neutralizada
por el ajuste de la paridad) y asegurar que se introduzcan ajustes
en respuesta a choques que no puedan ser neutralizados, mediante
pequefias modificaciones de la paridad (cambios en los términos
del intercambio o en los flujos subyacentes de capital), segtin lo
recomienda el criterio de metas de tipo de cambio real. Las desventajas
de estos regimenes consisten en (i) su endémica falta de credibilidad
creada por la dificultad en distinguir entre choques reales que
llevarfan a cambios en la paridad, y las previsibles cortinas de humo
que el criterio de estabilidad del tipo de cambio intenta eliminar, (ii)
los costos de las intervenciones esterilizadas y (iii) la dificultad de
gestionar controles de capital duraderos y eficientes.

Cualquiera sea el modelo académico ideal para los paises de
América Latina y el Caribe, no existe un ERR perfecto ni un modelo
tnico que pueda adaptarse a todos los socios simultdaneamente. Algunas
de estas opciones son simplemente mejores (0o menos perjudiciales) que
otras, dependiendo de las caracteristicas especificas de cada economia,
y tomando especialmente en cuenta el dilema entre la estabilidad y el
crecimiento que enfrentan los responsables de las politicas econémicas.
No ha surgido ninguna solucién comun evidente. Sin embargo, las tres
categorias principales comparten una misma caracteristica (con la probable
excepcion de Chile): todas ellas corren el riesgo de verse socavadas por la
falta de capacidad institucional y de verse afectadas en distinta medida
por la ausencia de credibilidad. Ese es precisamente el mal comtin que
un enfoque regional podria ayudar a enfrentar, no necesariamente como
una alternativa a un ERR sino como su complemento. El argumento
fundamental de REDIMA es que, cualquiera sea el ERR que elija un pais
determinado, los responsables de la politica econémica nacional (incluido
Chile que también se ve afectado por los efectos secundarios causados
por sus vecinos) podrian cosechar beneficios sustantivos al participar en
didlogos periddicos con sus contrapartes de los paises vecinos, como lo
recomienda el método de REDIMA.

La cooperacion regional puede de hecho brindar una oportunidad
para compensar la falta de credibilidad y capacidad institucional
que debe solucionarse para que cualquier ERR sea sostenible. Bajo
determinadas circunstancias (véanse los capitulos VII y IX), un esquema
cauteloso de cooperacion regional puede ofrecer el componente que falta
—es decir, una solucién comtin, sin perjuicio de la opcién de ERR que se
elija— fortaleciendo la credibilidad mediante los potentes contra-poderes
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a que dan lugar el monitoreo mutuo y la consiguiente presion entre pares
del grupo regional. Estos mecanismos de controles y debates criticos son
extremadamente necesarios paraasegurar una mayor responsabilidad ante
la opinién publica, los operadores econdmicos y los mercados financieros.
Las reacciones del ptblico y de los mercados generan incentivos y
sanciones a aquellos responsables de formular politicas econémicas que
puedan internalizar los efectos-derrame. Los paises de América Latina
y el Caribe podrian encontrar en un mecanismo regional flexible de
cooperacion monetaria y fiscal progresiva el catalizador que requieren
las iniciativas de fortalecimiento institucional para compensar la mayor
parte de la ausencia intrinseca de credibilidad monetaria y fiscal.

Por ello, la opcién regional no es una alternativa de un riguroso ERR,
aun cuandobrinde mayores oportunidades de evolucionar progresivamente
hacia férmulas intermedias (véase la seccién 3 del capitulo IX).

La coordinacién es indispensable, tanto para los paises que
mantienen una flotacién monetaria —para hacer posible las fluctuaciones
del tipo de cambio que les permitan cumplir su papel fundamental sin
obstaculizar la integracién ni el mercado tnico— como para los que
aplican una paridad fija o comparten una moneda comun. En este tltimo
caso, la coordinacion debe ser més sélida y contar con apoyo institucional
porque el riesgo de parasitismo es mayor y las sanciones que imponen los
mercados son menos severas, como se demostré en la zona-euro.

Enambos casos, los paises de una subregion tienen un interés directo
en aunar sus fuerzas para crear un esquema de coordinacién regional para
mejorar la transparencia de sus iniciativas macroecondmicas y asegurar la
credibilidad de las politicas econémicas que elijan.

La dolarizacién es un caso especial. Al igual que cualquier
union monetaria, la dolarizacién exige una politica fiscal mds activa
que otros regimenes cambiarios. Para los paises dolarizados es esencial
complementar la dolarizacién con un marco institucional que garantice la
disciplina y transparencia presupuestarias para asegurar la disponibilidad
de un instrumento flexible que compense la pérdida de autonomia en las
politicas monetaria y cambiaria. Obviamente, este marco seria mas eficaz
y creible si se acordara a nivel regional en lugar de dejarlo en manos de
las instituciones internas y del juego politico discrecional. También en
este caso, ello no implica necesariamente la imposiciéon de una potestad
supranacional sobre las autoridades nacionales, sino més bien una
oportunidad de aprovechar la capacidad de control critico a que da lugar
la vigilancia del grupo entre vecinos interdependientes.

La existencia de diferentes regimenes cambiarios dentro de una
subregion plantea a la coordinaciéon de politicas econémicas entre sus
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miembros una seria complicacién pero no un obstdculo insoluble, ya que
la actitud de cooperacién es necesaria para todos ellos, aun més que en las
regiones con regimenes mds similares.

Entre los paises miembros del Mercosur, el grado de inestabilidad
macroeconémica, promedialmente muy alto, muestra una gran variaciéon
que se reflejo de manera similar en la expansion de la dolarizacién en las
economias de la regién y condujo a marcadas diferencias estructurales en
los sectores financieros. Estas diferencias determinaron el comportamiento
tanto publico como privado, afectando asi a toda la gama disponible
de instrumentos de politica econémica. En particular, el papel que
desempenaba el tipo de cambio dividi6 a los paises latinoamericanos en
dos bandos, de acuerdo al esquema de gestion macroeconémica aplicado
en cada caso. En uno de esos bandos se encontraba Argentina, altamente
dolarizada (antes de la “pesificaciéon”), donde la paridad con el délar
se habia tornado tan vital que las autoridades consideraron oportuno
atar sus propias manos renunciando al uso de la politica monetaria
para fines internos y optando por un esquema radical de tipo fijo de
cambio. En el otro bando estaba Brasil, donde se continué usando muy
activamente las herramientas monetarias y cambiarias. Esta diferencia
entre los dos regimenes macroeconémicos dict6 el tipo de coordinacién
viable, reduciendo realmente la disponibilidad potencial de instrumentos
para la coordinacién regional. Si bien estas diferencias no impiden per
se la coordinacién, constituyeron una fuente potencial de conflicto
intrarregional que tornaba atin mas urgente la necesidad de superarlas.
La integracion regional es compatible con regimenes cambiarios divergentes pero
no con divergencias macroecondmicas. Por tal motivo, es imperativo que las
politicas econémicas nacionales converjan hacia metas comunes orientadas
a la estabilidad de los precios internos y al equilibrio presupuestario.
Con una convergencia tal, las fluctuaciones del tipo de cambio entre los
socios del Mercosur serian menos pronunciadas y tenderian a cumplir su
funcién basica sin obstaculizar la integracion comercial.

Independientemente de los regimenes de tipo de cambio elegidos
por las autoridades de la regién, los operadores econdémicos y los
mercados financieros tendrian poca confianza en los continuos intentos de
implementarun proyectodeintegraciénregionalenel ConoSurenausencia
de un progreso tangible hacia una mejor cooperacién macroecondmica.
Para el Mercosur resultaria dificil ignorar la atencién explicita que se
ha comenzado a prestar a tales aspectos. A la inversa, para dar inicio a
ejercicios de coordinacién macroecondmica, sin importar cuan graduales
y benévolos sean los requisitos para llegar a compromisos en firme, los
paises deben adoptar una perspectiva a largo plazo sobre la importancia
del crecimiento y de las reformas estructurales de sus economias para
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comenzar a implementar proyectos regionales, especialmente en lo que
respecta a los mercados financieros.

Todointentodecooperaciéndeestetipoconducirdaanalizarlostipos
de cambio, que desempefian un papel critico para los socios comerciales
en el camino hacia la integracién. Este anélisis condujo a Europa a la
creacion de la UEM y del euro, con un mecanismo institucionalizado para
la coordinacién de las politicas nacionales. En el Mercosur, las diferencias
entre los dos principales regimenes de tipo de cambio, exacerbadas
por la flotacién de la moneda brasilefia en enero de 1999, sirvié como
base para iniciar un didlogo macroeconémico mas estrecho focalizado
en la convergencia hacia la estabilidad macroeconémica. Un intento
hacia tal convergencia fue el establecimiento del Grupo de Monitoreo
Macroeconémico (GMM) creado por el Consejo de Ministros del Mercosur
enjunio de 2000; las diferencias, sin embargo, ya eran demasiado grandes,
y la accién del GMM, a pesar del impresionante progreso alcanzado hasta
la suscripciéon del Acuerdo de Florianépolis en diciembre de 2000 (que
incluia criterios de convergencia), fue demasiado informal, excesivamente
laxa y llegé muy tarde.

En cada una de las otras dos subregiones latinoamericanas, un
Estado miembro habia adoptado formalmente el délar como su moneda
propia: Ecuador en la Comunidad Andina y El Salvador en América
Central. Sin embargo, el problema es mayor que el que presentan los
regimenes formales de tipo de cambio, pues los sistemas bancarios de
los deméas miembros estan altamente dolarizados (o sea, cuentan con
una proporcién muy elevada de depoésitos en dolares). Si bien esta
caracteristica estructural constituye una restricciéon adicional para la
politica macroeconémica, también es una razén de importancia para
llegar a un enfoque comun y deberia por lo tanto ser considerada por
cada subregion pues ofrece la oportunidad de organizar la cooperaciéon y
el didlogo macroecondémico.

4. El enfoque de REDIMA y el debate sobre la
coordinacion de politicas economicas

Para responder a la interrogante inicial sobre la aplicabilidad en
América Latina de las lecciones generales aprendidas de las experiencias
histéricas, los argumentos y hechos que se presentaron anteriormente
deben ser interpretados, en el campo de la economia, dentro del marco
mas amplio del debate sobre la cooperacién en términos de politicas
econdmicas. Este es de hecho uno de los resultados de los trabajos del
proyecto de REDIMA. En particular, algunos de los aportes externos
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analizados enlos grupos dejaron en claro que un gran sector de economistas
profesionales se muestra bastante cauteloso o incluso renuente con
respecto a la necesidad o la utilidad de una coordinacién regional de
politicas econémicas en América Latina. Esta opiniéon negativa se basa en
el razonamiento siguiente.?”

e La integracién regional en la Unién Europea exigié casi medio
siglo de arduo trabajo en el que participaron paises que compartian
un alto grado de voluntad politica, comercio mutuo y capacidad
institucional.

* Los paises latinoamericanos estdn todavia lejos de cumplir las
mismas condiciones econémicas, institucionales y politicas.

e Por lo tanto, la regién debe ante todo mejorar la gobernanza nacional
y consolidar las condiciones macroeconémicas internas, incluida la
implementacién de reglas estructurales de equilibrio presupuestario
o alguna forma de politica fiscal anticiclica.

Hay ademas varios economistas y profesionales de la politica
econdémica, especialmente en las IFI, que concuerdan con lo que puede
llamarse “la opinién escéptica” por la que se llega a la conclusiéon de
que la integracion regional preferencial no parece muy importante como
prioridad en términos de politicas econémicas e incluso podria ser de
dudoso valor en la medida en que conlleva la posibilidad de retrasar
medidas o reformas inevitables.

Por el contrario, el proyecto de REDIMA no solamente pone énfasis
en los beneficios de la integracién regional sino que también se concentra
en el concepto de que las politicas internas sin coordinacién pueden
resultar nocivas para la integracién subregional al causar efectos-derrame
negativos entre los paises participantes. Sin embargo, REDIMA reconoce
las diferencias significativas existentes entre las subregiones de Europa
y América Latina y considera que los paises deben recobrar un grado
importante de credibilidad y autonomia en sus politicas macroeconémicas
internas (monetaria, fiscal, etc.) antes de intentar coordinarlas con otros
paises. En realidad REDIMA va més alla y apoya la opinién de que la
cooperacién y algunas formas cautelosas de coordinacién también
podrian tener efectos positivos de importancia sobre la credibilidad y el
fortalecimiento institucional, sirviendo asi de acicate a las mejoras que se
requieren en términos de gobernanza nacional.

% Para una rigurosa y clara interpretaciéon de la opinién convencional actual, véase, por

ejemplo, la presentacién de Klaus Smidt-Hebbel, del Banco Central de Chile, durante
la tercera reunién anual plenaria de los participantes de REDIMA: “Lecciones del Euro
para America Latina y para Chile”, Santiago de Chile, octubre de 2003.v
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El proyecto de REDIMA se ha caracterizado por esta vision
positiva del alcance y la oportunidad de un enfoque regional, concebido
de acuerdo con los siguientes principios:

* La mundializacién fortalece el papel y la importancia de las
instituciones y la calidad de la gobernanza, creando o asegurando
las condiciones para un fuerte crecimiento sostenible.

* La integracién regional abierta puede ser una eficiente herramienta
para coordinar los incentivos que tienen los distintos gobiernos
nacionales para mejorar su gobernanza nacional y acelerar el
fortalecimiento institucional en sus paises.

e Estos pasos dan lugar a una mayor apertura y una integracién mds
profunda.

* La disciplina fiscal y las reformas estructurales pueden alcanzar
mayor credibilidad, sostenibilidad y eficiencia mediante un marco
comun y reglas adoptadas en forma colectiva y a nivel regional,
como lo han demostrado las experiencias de la Unién Europea.

Estas razones hacen que para los paises latinoamericanos sea aun
mas importante utilizar el nivel regional y la dindmica de la integracion
para encontrar lo antes posible la voluntad politica y la aprobacién popular
para las reformas y politicas de convergencia que son fundamentales.
Esta es una condicién previa al éxito de la integracion regional y permite
aprovechar las oportunidades que brinda la mundializacion.

5. Conclusiones orientadas a la reforma de las politicas
economicas

Tanto de la experiencia en la Unién Europea como en América
Latina, aparentemente se deduce que la convergencia macroeconémica y
cierto grado de estabilidad cambiaria son condiciones importantes para el
éxito de un proceso de integracién regional.

La experiencia de la Uniéon Europea parece demostrar que: 1) al
comienzo (1947 a 1957), la estabilidad macroeconémica y la convertibilidad
monetaria fueron condiciones previas para la integraciéon comercial en una
unién aduanera; 2) mas tarde (1972 a 1979), la divergencia en términos
de politicas econdmicas y el fracaso de la coordinacién desalentaron la
adhesion a las politicas de integracién comercial, y 3) mas recientemente,
la convergencia tuvo éxito debido a un esquema regional de monitoreo y
coordinacién de las politicas econémicas.
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Las experiencias latinoamericanas indican que las pronunciadas
divergencias de politica macroeconémica (incluidos los regimenes
cambiarios) son la principal fuente de disputas regionales y obstaculos a
la integracién, cuyo ejemplo més conocido fue la crisis del MERCOSUR:
los desequilibrios de Brasil condujeron a un fuerte ajuste monetario
en 1999 con efectos-derrame negativos que empeoraron en el ya
sobrevalorado peso argentino. Las dificultades, tanto recientes como
actuales, enla Comunidad Andina reflejan, entre otros factores, la creciente
sobrevaloracién de la moneda ecuatoriana y las abruptas fluctuaciones
en el tipo de cambio entre las monedas de Venezuela y Colombia. En lo
positivo, el periodo de progreso de la integracion comercial —registrado
durante la mayor parte de los afios noventa— coincide con el periodo
de convergencia macroeconémica que resulté de las politicas de ajuste
impuestas.

La hipétesis de trabajo adoptada por REDIMA es la siguiente:
1) mejorar la convergencia y la estabilidad cambiaria es esencial para
facilitar la integracién regional; 2) la cooperacion regional entre economias
vecinas es una herramienta para fortalecer o acelerar la convergencia pues
una actitud de cooperacién podria producir un resultado superior para
todos los participantes; 3) por ello, el didlogo macroeconémico regional
tiene como finalidad principal actuar como palanca en la biisqueda de un
mecanismo operativo consensual para mejorar y acelerar la convergencia
e integracién regionales, o sea, alcanzar un resultado superior para la
region, y 4) la rigurosa supervision entre los miembros del grupo podria
darlugar a unardpidaemulacién, acelerando la generacion de credibilidad
en la gobernanza nacional.

Esto no significa que la coordinacién de las politicas econémicas
sea el tnico camino posible hacia la integraciéon regional. Por cierto, lo
ideal seria que las autoridades nacionales fueran capaces de alcanzar ese
objetivo por si mismas, si asi conviniera a sus respectivas economias. Sin
embargo, el mundo real no es igual al mundo de los libros académicos y,
como ya se menciond, a pesar de los significativos efectos-derrame entre
los socios regionales, existen razones de economia politica que explican
la toma de decisiones no 6ptimas. Por ese motivo parto de la hipotesis de
que la coordinacién de politicas econémicas, en condiciones especificas,
no solamente podria ser una ventaja sino que también es un requisito
previo para estimular la integracion y el desarrollo en las subregiones
latinoamericanas. El hecho de que incluso las economias avanzadas de
Europa, con una mayor institucionalizacién, consideraran necesario
recurrir a mecanismos regionales para progresar en la convergencia
y restaurar las condiciones de crecimiento sostenible, indica que esta
hipétesis merece una cuidadosa consideracién y un mayor anélisis en
América Latina.
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Capitulo VI

Tres obstaculos fundamentales para la
cooperacion macroeconomica regional
en América Latina

En América Latina contintian existiendo fuertes obstaculos ala cooperaciéon
regional por diversos motivos que justifican un analisis abierto y franco.
Como se trata de un tema complejo y delicado, el autor presenta los
comentarios que siguen desde su comoda posicion de observador externo,
con el fin de provocar la reaccién de los lectores.

Los paises de la region en general estdn atrapados en una tipica
situacion suboptimal de estrategia de no cooperacién como resultado de
la incertidumbre (o desconfianza) con respecto a la actitud de sus socios,
incluida la posibilidad de desercién. Existen razones de seguridad que
ofrecen incentivos individuales adicionales para que cada pais siga sin
cooperar. En la terminologia de la teoria de los juegos, se lleva a cada
jugador a aplicar una estrategia dominante contra la cooperacién para
maximizar sus intereses (minimizar sus pérdidas). Sinembargo, del andlisis
de esta estrategia surgen tres facetas diferentes, todas ellas contribuyendo
al dilema general. Son estas tres facetas las que pueden interpretarse como
tres obstaculos diferentes para la cooperacién regional.

Dos de esas facetas afectaron también a la integracién europea:
la légica estricta del “dilema del prisionero” y la creencia errénea en
una lucha de poderes entre los gobiernos nacionales y los organismos
regionales. La tercera faceta, mas especifica de América Latina, es la falta
de credibilidad y la mala reputacién que afecta de manera negativa a la
mayor parte de los paises de la regién, incluidos sus acuerdos regionales
y su falta de diligencia en su cumplimiento. Ello también se junta a las
fuerzas que mantienen vigente el tradicional “dilema del prisionero”.



122 CEPAL

1. Primer obstaculo: el tradicional “dilema del prisionero”
o el desequilibrio en los incentivos a la cooperacion

Los paises latinoamericanos no son inmunes al tradicional “dilema
del prisionero” que socava la cooperacién internacional en general. Por
consiguiente, aunque todas las partes puedan percibir que las acciones
colectivas podrian conducir a mejores resultados econémicos para todo
el grupo, existe una serie de reservas —a nivel nacional, perfectamente
racionales desde el punto de vista de cada pais— que se traducen en el
fracaso de la cooperacién y en resultados menos deseables para el grupo
(pero no necesariamente para cada pais en forma individual).

Como se explicé en el capitulo V, cada jugador percibe que los
beneficios de la cooperacién que puede identificar de antemano con
certeza son claramente inferiores a los costos tangibles, especialmente
en el periodo de tiempo relativamente breve que interesa a los politicos.
Este es claramente un problema de evaluaciéon de probabilidades. Ello
indica que la solucién debe radicar en cambiar la percepcién de los
riesgos generales mediante una iniciativa de organizaciéon. Este cambio
de percepcién es el objetivo del enfoque de REDIMA, que se vincula
a la suposiciéon de que un mecanismo regional adecuado podria revertir
la importancia relativa de los beneficios acumulativos y los costos de la
cooperacién macroeconémica.

Ademas de otros aspectos mas técnicos (diferencias estructurales,
disparidad enlosniveles deingreso), el pasadonacionalistay proteccionista
contintia ejerciendo una considerable influencia sobre la politica econémica
a pesar de las similitudes culturales e idiomaticas que tienden a favorecer
los acercamientos estratégicos. Ello explica la persistencia del dilema.
Los dirigentes politicos no se atreven a tomar nuevas iniciativas debido
a una serie de incertidumbres: las dificultades que enfrentan los paises
en evaluar por adelantado cémo se distribuirdn los impactos; el recelo
frente a las reacciones de los demads paises; la falta de consenso sobre la
situacion y sobre las mejores medidas que deberia adoptarse; la ausencia
de continuidad de quienes formulan las politicas econémicas como
resultado del alto indice de rotacién de los equipos econémicos; el temor
de verse atado de manos frente a los vecinos y transformarse en el blanco
de la critica populista de su propio electorado (culto a la soberania); la
debilidad institucional, falta de autoridad y mala reputaciéon (problemas
de credibilidad), o incluso la ausencia de instituciones regionales o de
arbitraje creibles.

No obstante ello, los cambios mundiales y locales, las secuelas de
las crisis de la deuda externa y las politicas de desregulacién y ajuste
estructural crearon en la ultima década en América Latina una fuerte
presién que impuso un mayor consenso y paralelismo, reduciendo los
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obstaculos y facilitando la cooperaciéon. En realidad, los esquemas de
integracion latinoamericanos alcanzaron un significativo progreso. Ahora
deben encaminarse hacia la fase macromonetaria, més crucial, para
consolidar y aprovechar ese progreso y estar en mejores condiciones para
enfrentar la mundializacion.

Un factor que favorece una salida del dilema surge de la creciente
concienciacién sobre las interdependencias entre economias vecinas,
combinada con un reconocimiento de los costos que resultan de la
ausencia de verdaderos mercados regionales y del efecto de la division
frente a los paises grandes, a otros bloques o a los mercados financieros
mundializados. Esprecisamenteestetipodeconsideraciény presiénexterna
lo que permitié a Europa escapar de su propio “dilema del prisionero”.
Como se describe en mayor detalle més adelante, la solucién al dilema
latinoamericano consiste en mejorar el conocimiento mutuo y estimular
la comunicacién y las iniciativas conjuntas entre las administraciones
nacionales para poner en movimiento los beneficios dindmicos que cada
participante podria obtener de una actitud de cooperacién regional.
El riesgo especifico de una mayor rotacién de los equipos econémicos
podria encararse mediante el establecimiento de mayores contactos entre
los propios servicios técnicos (que son mas permanentes) y no tanto entre
los representantes politicos de los ministros.

2. Segundo obstaculo: el sindrome latino de centralizacion

Sin embargo, el “dilema del prisionero” no es el tnico obstaculo.
El publico a menudo manifiesta su preocupacion con respecto a la “falta
de voluntad politica” en los paises que, de manera vaga y resignada,
transmite la percepcién de que las autoridades no estarian dispuestas (o
no contarian con el apoyo de su electorado) a renunciar a prerrogativas
o poderes frente a organismos regionales sobre los que no ejercen control
suficiente. Aunque esta percepcién también refleja una manifestacion
del “dilema del prisionero”, es til para concentrar nuestra atencién en
un argumento mads preciso que la fortalece: el concepto general que se
tiene de los organismos regionales como competidores de los gobiernos o
administraciones nacionales. Ello empeora el “dilema del prisionero” con
una situacién de dafio de responsabilidad (“moral hazard”) que conduce
a los responsables a no mostrar interés alguno en asumir compromisos
regionales con seriedad o poner en vigor la integraciéon. Bajo tales
circunstancias, no es posible alcanzar demasiado éxito en el programa de
integracion regional debido a una falla 16gica més profunda.

Este obstdculo nace de la percepcién —obsoleta y errénea— de
que la integraciéon es un factor de centralizacién. Si bien la integracion
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regional exige la transferencia de determinadas potestades especificas del
nivel nacional al regional (por ejemplo, cuando se establece una unién
arancelaria o una unién econémica y monetaria), la reciente experiencia
europea demuestralolimitadoy poco frecuente de tales casos. Ciertamente,
lo que hizo posible aclarar la naturaleza de la integracion entre los
estados soberanos fue el consenso alcanzado sobre la importancia de la
subsidiariedad.

Este es otro ejemplo de lo esencial que es para los encargados de la
toma de decisiones en América Latina considerar cuidadosamente el caso
europeo y los errores del pasado. La tendencia de todos los esquemas
integracionistas de la historia a la centralizacién de la toma de decisiones
ha tenido como resultado una serie de rotundos fracasos, no solamente
en Europa sino también en Africa y en América Latina (por ejemplo, en
la primera versién del Pacto Andino). Como se analizé anteriormente,
lo mismo ocurre con la coordinacién de las politicas econémicas que
en general se confunde con exigir a las naciones que subordinen sus
responsabilidades ante organismos supranacionales o ante vecinos mas
poderosos.

Es necesario aclarar este aspecto en América Latina, especialmente
en los campos macroeconémico y monetario. Como se destacard al final
de la seccion 4 y se desarrollara en el capitulo VIII, cuando es claro que
la coordinacién macroeconémica no implica la imposicién de decisiones
sino la mejora de la toma de decisiones a nivel nacional en beneficio de
los intereses propios de cada pais, el conflicto de intereses no solamente
desaparece sino que se transforma en una fuerza que favorece la
cooperacién y beneficia directamente a los dirigentes nacionales.

Es necesario enfatizar este segundo obstdculo porque tiende
a reforzar al primero, causando la desconfianza de los organismos
regionales y una excesiva formalidad en los contactos entre gobiernos y
administraciones nacionales, que se perciben como negociaciones. Ello
impide el intercambio de informacién y conocimientos entre paises e
intensifica asi el “dilema del prisionero”. Existe una notable ausencia
de comunicacién regular entre los expertos econémicos, excepto cuando
se la considera como una “negociacién diplomatica”. A pesar de la
disponibilidad de varios canales oficiales de comunicacién y negociacién
institucional entre los paises de las subregiones latinoamericanas, existe
la necesidad de un verdadero intercambio técnico, sin matiz alguno de
negociacién, para reducir la incertidumbre y la desconfianza y trabajar asi
hacia el desarrollo de una cultura comunitaria y una tarea colegiada. En
Europa esta misma deficiencia, estimulada por el interés individual de
cada administracién nacional, fue la explicacion de la prolongada espera
por una cultura y cooperacién comunitarias.
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Las experiencias de la Unién Europea y América Latina (y
también de otras regiones) debe conducir al reconocimiento de que hay
algunos aspectos de las relaciones diplomaticas que parecen obsoletos y
podrian, por si mismos, constituir obstdculos a la integracion regional.
Los ministros de relaciones exteriores, como lo expresa su propia
denominacién, por lo general colocan a la integracién con los vecinos
mas cercanos en la misma categoria que las interacciones diplomaticas
formales con verdaderos “extranjeros”. Mientras que un proceso de
integracién implica, por definicién, transformar en interno lo que se
solia considerar como extranjero, la naturaleza de tal integracién y de los
procedimientos para su logro dependen del desarrollo especifico de metas
e intereses comunes con respecto a la economia, las finanzas y los asuntos
monetarios. De acuerdo con el principio de la ventaja comparativa, seria
mas racional y coherente (pero quizas “diplomaticamente incorrecto”)
transferir los asuntos relativos a la integracién regional, o por lo menos
sus aspectos técnicos, a los ministros de economia y finanzas antes de
ser elevados al ministro de RR-EE para una decisién final. Este no es un
tema menor. La integracion regional no puede tener origen dentro de
un marco intergubernamental, como lo han demostrado los reiterados
intentos europeos en las dreas no comunitarias (como el segundo y tercer
pilares de la Unién Europea). La integracién regional exige un contexto
y procedimientos de base comunitaria. Al no producirse una distribucién
mas eficaz entre los departamentos ministeriales a favor de los expertos
macroecondmicos , permitiendo asi que la integracién econdmica se
transforme en un asunto interno, el “dilema del prisionero” continuara
frustrando o incluso anulando cualquier iniciativa genuina de encarar los
intereses comunes.

3. Tercer obstaculo: la falta de reputacion y credibilidad
institucionales

Este impedimento refleja las debilidades institucionales de la
mayoria de los paises de la regiéon asi como de la mayor parte de sus
instituciones nacionales y regionales. Aunque lo mismo sucedi6 en parte
en algunos paises de Europa, América Latina sufre con mayor intensidad
esta herencia negativa del pasado; ademads, al contrario delo que sucede en
Europa donde la principal economia era también la mas creible, no existe
en América Latina una economia de importancia que esté en condiciones
de actuar inmediatamente como pais de anclaje. Lo que es mas, América
Latina no cuenta con instituciones regionales fuertes capaces de dotar de
una credibilidad inmediata a los compromisos supranacionales; por el
contrario, los compromisos regionales adolecen de débiles procedimientos
institucionales de cumplimiento y de falta de recursos estables, lo que
dafa a la reputacién de las entes regionales.
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Como se explico en el capitulo V, esta falta de credibilidad plantea
un nuevo obstaculo a los beneficios dindmicos que son esenciales para
crear los incentivos necesarios para el funcionamiento de la cooperacion.

4. Comparacion entre Europa y América Latina con miras
a erradicar estos obstaculos

Tal como se describié en detalle en el capitulo III, la Unién Europea
atraves6 por un largo proceso para superar los obstaculos en el camino a
una coordinacion viable. En esa prolongada historia se aunaron numerosas
fuerzas en un contexto radicalmente diferente al de la América Latina
actual. Cualquier comparacién entre la Unién Europea y América Latina
debe tomar en cuenta que, frente a esta tltima, Europa tuvo tanto ventajas
como desventajas:

Las ventajas de Europa fueron que desde el inicio se registré una
mayor interdependencia econémica, un equilibrio relativo de poder entre
varios grandes Estados miembros, una mayor credibilidad institucional y
un anclaje monetario bien establecido y con suficiente peso internacional
(basado en la reputacién de estabilidad e independencia del Bundesbank
aleman). La Unién Europea contaba, entre otros, con tres instrumentos de
fundamental importancia:

1. Unafuerzamotrizregionalauténomay permanente,laComision,cuya
principal funcién era adoptar iniciativas basadas en procedimientos
definidos previamente. Ello hizo posible experimentar sucesivamente
distintas férmulas y llevar a cabo, sin canzarse, tareas que permitieran
a las administraciones nacionales reunirse de manera periddica y
forjar gradualmente una cultura comun.

2. Un Comité Monetario, o grupo de autoridades macroeconémicas
creado por el Tratado de Roma (1957) que celebraba por lo menos
una vez al mes reuniones a puertas cerradas con los expertos
responsables por las politicas macroecondmicas. Estas reuniones de
autoridades de alto nivel —designadas directamente y no sujetas a
destitucién pues procedian de las administraciones publicas y no
de los gabinetes ministeriales— dio lugar al gradual surgimiento de
la confianza mutua y la cultura comunitaria. El Comité Monetario
(actualmente denominado Comité Econémico y Financiero) estaba
integrado por dos miembros por pais —el director del Departamento
de Tesoreria y un alto funcionario del sector de mercados cambiarios
del banco central nacional— mds dos macroeconomistas de la
Direccion General de Asuntos Econdmicos y Financieros de la
Comisién Europea y un tercer miembro que actuaba como secretario
permanente y estaba a cargo de la organizacién y distribucién de
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los estudios y los intercambios entre los miembros. Lo que es muy
importante, este comité especializado y sus miembros no dependen
de las cancillerias nacionales ni estan sujetos a los procedimientos de
relaciones exteriores de la Unién Europea.

3. Un lider de facto en el drea de la politica monetaria, con antecedentes
histéricos de baja inflacién e independencia institucional. Este factor
esencial permiti6 alcanzar una beneficiosa solucién de compromiso
mutuo: las demds economias se beneficiaban de la credibilidad
monetaria alemana en la medida en que fuera capaces de aplicar cierto
grado de disciplina macroeconémica, lo que a cambio beneficiaba a
la economia alemana y a su estabilidad (véase el capitulo III). Sin
embargo, el liderazgo aleman se limitaba al drea monetaria pues su
peso econémico no era muy distinto al de los otros socios principales
de la Unién Europea.

Las desventajas con respecto a América Latina fueron las mayores
diferencias culturales e institucionales entre los Estados miembros de la
Unién Europea, asi como un espectro mas amplio de opciones nacionales
en términos de politica econémica, una menor evidencia de los costos que
implicaria no integrarse en ese momento, y un menor grado de urgencia
social debido a los niveles superiores de ingresos y de proteccién social.

El Viejo Continente también podia darse el lujo de tomar su tiempo
y cometer errores, mientras mantuviera el status quo que aparentemente
representaba una opcién viable. El menor grado de mundializacién en
ese momento significaba que la presién de la necesidad requeria mayor
tiempo que en el momento actual para ser evidente. En tltima instancia,
sin embargo, los europeos tuvieron éxito en impulsar soluciones sobre
un terreno preparado en forma gradual. Por este motivo, el largo proceso
resultante de “andar a tientas en la oscuridad” ofrece al observador dos
lecciones especificas sobre la forma en que Europa se escap6 del “dilema
del prisionero”:

1. Una coordinacién exitosa se basa en los intereses individuales de
los participantes auténomos y la coordinacién solamente tendra éxito
en la medida en que sea —como condicion necesaria— directamente
atil para los participantes y realmente proteja su soberania. Los
Estados miembros de la Unién Europea mantienen una coordinacién
real y aceptan la aplicacion de procedimientos formales porque
ello sirve a sus propios intereses, es decir, las administraciones
nacionales aprovechan la coordinacién como un instrumento que
les es de utilidad directa para sus decisiones y la credibilidad de
sus politicas econémicas. Obtienen también informacién y aportes
de sus socios, reduciendo asi las incertidumbres que caracterizan
a los aspectos econémicos. La disposicién a revelar sus politicas
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e incluso sus intenciones futuras se transforma en un juego sin
perdedores cuando existe un minimo de confianza. Los participantes
se benefician de los comentarios criticos del grupo que, dentro de un
juego continuo, no tienen interés en crear problemas o molestar a sus
vecinos. Por el contrario, los paises comparten el interés en ayudarse
mutuamente para que sus economias sean sélidas y prosperen en
la mayor medida posible. En un juego tal, los conflictos se reducen
ante la participacién de cada miembro en supervisar a los demds y
asegurarse de que respeten las reglas comunes. No existe policia ni
autoridad suprema; cada actor simplemente mantiene una estricta
vigilancia sobre sus socios. El logro del bien comtin depende de que
todas las partes cumplan las reglas vigentes.

Los vinculos personales entre expertos de alto nivel normalmente
desempeiian un papel de importancia en el fortalecimiento de la
coordinacién en la Unién Europea. Los funcionarios responsables de
la politica macroeconémica que participan en tareas colectivas a nivel
regional y se encargan de los aspectos técnicos de las combinaciones
de politicas econémicas nacionales son los principales actores en el
juego de la coordinacién y en el establecimiento de las condiciones
para su surgimiento y orientaciéon. La cultura comunitaria, la
confianza minima necesaria y la exitosa participacion acumulativa
surgen de los vinculos personales creados y desarrollados entre
los macroeconomistas a cargo del intercambio técnico. Son estos
macroeconomistas quienes, trabajando juntos de manera regular,
generan el consenso sobre las politicas econémicas. El papel de
los expertos nacionales es dual y de alto valor: i) deben adquirir
un buen conocimiento de sus contrapartes, comprender sus
dificultades y asegurar la existencia de un canal de comunicacién
directa para evitar interpretaciones erréneas o desconfianza entre
pares, y ii) deben transmitir las evaluaciones de sus contrapartes a
sus propios ministros o superiores. En esta misién dual los expertos
disponen de cierto margen de maniobra que refuerza el valor del
papel que desempefian: el acceso a informacién privilegiada mejora
la eficacia de su trabajo o reduce su carga diaria, y les permite
desactivar conflictos potenciales, asi como utilizar esa informacién
para concebir estrategias para sus superiores. En su calidad de
macroeconomistas comparten antecedentes de educacion comunes y
enfrentan restricciones y obstaculos similares, utilizan la misma jerga
técnica y rapidamente forman un grupo homogéneo con un sentido
de pertenencia y comunidad. Por supuesto, la continuidad en esta
tarea es vital y depende de la permanencia relativa de quienes estan
a cargo de la formulacién de las politicas econémicas.
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Capitulo VIII

Algunas orientaciones basicas para
salir del “dilema del prisionero”
en Ameérica Latina:
la economia politica de REDIMA

Del analisis presentado en los capitulos anteriores, y especialmente de
los principios generales extraidos de las experiencias de coordinacién
(capitulo V), surge una conclusién de importancia para América Latina:
el “dilema del prisionero” —que refleja la existencia de incentivos fuertes
para un comportamiento no cooperativo— solamente puede evitarse
mediante beneficios dindmicos a nivel regional que ofrezcan a los
encargadosnacionalesdelaformulaciénde politicaseconémicasincentivos
compensadores que les permitan cooperar entre si. Para emprender un
proceso dindmico semejante es necesario revertir simultineamente los
tres obstaculos principales que se identificaron en la seccién anterior.
Las orientaciones de economia politica que se detallan a continuacién se
estructuran sobre la base de esos tres obstaculos.

Los primeros dos obstdculos de la coordinacién —el que surge de la
incertidumbre (el “dilema del prisionero”) y el que nace de la naturaleza
formal de los contactos entre las administraciones de los paises de una
misma region, generalmente a través de los ministros de relaciones
exteriores (el dilema de la soberania)— pueden superarse mediante la
implementaciéon de dos orientaciones principales: 1) aclarar que una
coordinacién viable y realista para América Latina no implica una pérdida
de soberania sino un fortalecimiento de la autonomia a largo plazo de
cada participante (la paradoja de la coordinacién, véase el capitulo V), y
2) permitir que los expertos macroeconémicos nacionales creen su propia
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red directa para compartir informacién, conocimientos y evaluaciones
técnicas, en la que no negocien en nombre de sus autoridades respectivas,
de manera que se tengan una mayor confianza mutua al trabajar juntos a
puertas cerradas. Ello reduce la incertidumbre y conduce a la identificacion
de las diferencias y a una toma de conciencia sobre los intereses comunes
que comparten todos los participantes. Otra ventaja de este tipo especifico
de red es la mayor continuidad de los técnicos en comparacién con los
equipos politicos o los funcionarios vinculados directamente al gabinete.

El tercer obstdculo —la ausencia inicial de una reputacién sélida
y una credibilidad firme— podria superarse mediante una tercera
orientaciéon que se analiza mdas adelante, consistente en acelerar el
desarrollo endégeno de incentivos para quienes formulan las politicas
econdmicas. Puesto que en un comienzo las ventajas individuales de
participar en el juego de la cooperaciéon son todavia inciertas y no se ha
establecido atin la credibilidad, la provisoria intervencién externa de los
acreedores podria ser ttil y probablemente necesaria para concentrar la
atencién enlosresultados delos compromisos regionales contraidos porlos
participantes antes de que los incentivos end6genos sean suficientemente
fuertes. Ademas, es necesario estimular las recompensas y sanciones de los
mercados mediante el disefio de un sistema de procedimientos adecuados
basado en la captacién explicita de la atenciéon de los mercados y agentes
financieros.

Estas tres orientaciones se desarrollan en detalles en las subsecciones
siguientes.

1. Aplicar la paradoja de la coordinacion, o como obtener
una mayor autonomia mediante la coordinacion

Paradéjicamente, la coordinacion ofrece de facto a los actores
soberanos un grado superior de autonomia con respecto a sus politicas
econdmicas. Desde un punto de vista legal o institucional, la coordinacién
implica una limitaciéon formal de la soberania a partir del momento en que
las autoridades nacionales aceptan restringir sus acciones discrecionales
en dreas y situaciones especificas. Sin embargo, el propésito econdémico de
aceptar tal restriccion es cosechar los beneficios de una mayor credibilidad
y en consecuencia gozar de un mayor margen de maniobra, asi como
evitar los costos futuros que tengan para los socios los efectos-derrame
negativos o los errores en la formulacion de las politicas econémicas. Por
lo tanto, aceptar la autodisciplina para evitar errores o efectos-derrame
negativos no puede reducir la autonomia nacional con relacién a la politica
econdmica, pues una verdadera coordinacién trae aparejados beneficios
que directa o indirectamente fortalecen la capacidad de maniobra de las
politicas econémicas nacionales.
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Es necesario superar el concepto erréneo de que la coordinacién es
sinénimo de pérdida de autonomia nacional y aclarar desde el inicio que su
finalidad no es someter las decisiones nacionales a autoridades extranjeras
o supranacionales. Especificamente, ello puede lograrse de dos maneras,
dependiendo de la sensibilidad de cada subregién, comenzando por la
simple sustitucion de la palabra “coordinacién” por la palabra “didlogo”
hasta tanto pueda darse a la coordinacién institucionalizada un contenido
operativo mediante reglas comunes. El objetivo esencial es aclarar que la
coordinacién no conlleva la transferencia de las responsabilidades o la
toma de decisiones que siempre permaneceran bajo el control nacional,
sino el aprovechamiento de las sinergias regionales para obtener nuevos
margenes de autonomia evitando errores manifiestos, mejorando la
eficiencia de la toma de decisiones a nivel nacional y profundizando el
entendimiento entre vecinos y socios regionales.

Lo anterior puede ilustrarse mediante una analogia en la que se
compara la soberania nacional con la autonomia individual al conducir
un automovil. Las personas concuerdan colectivamente en someterse a
una serie minima de reglas comunes contenidas en un cédigo de transito.
Sibien ello limita en principio su libertad absoluta, todos los participantes
reconocen que la aplicaciéon del cédigo permite a cada persona una
mayor libertad potencial de movimiento. Por ejemplo, el respeto a los
semaforos, en lugar de restringir la libertad, incrementa la velocidad
individual al estar la luz en color verde, en condiciones de transito reales
(por ejemplo, externalidades y congestion del transito). Si no existieran
los seméforos todos los conductores deberian detenerse, lo cual limitaria
mas la libertad individual si se lo compara con conducir de acuerdo a
un sistema de transito regulado. Por lo tanto, la conclusién legitima es
que este tipo de coordinacién entre personas mediante la aplicacién de
reglas comunes no reduce su autonomia sino que més bien restaura los
margenes de libertad a los que de otra manera no tendrian derecho. La
explicacion de esta paradoja reside en el efecto reciproco de las decisiones
individuales: la autonomia absoluta en realidad no existe, pues siempre
hay interdependencias e interacciones. Por consiguiente, la verdadera
soberania individual es mayor cuando los efectos de las interacciones son
tomados en cuenta en un sistema calificado de reglas aceptadas.

El propésito de esta analogia es exclusivamente ilustrar la paradoja
de las férmulas de coordinacion que fortalecen la economia en lugar
de restringirla. Naturalmente, ello es valido solamente para aquellas
férmulas de coordinacién que funcionen de acuerdo con reglas comunes
y acordadas, e incluyan la supervisiéon de los participantes. Ademas,
estas formulas son las tnicas practicables sin necesidad de que medie
la necesidad de introducir cambios institucionales de gran importancia.
Son también las mas viables, pues ofrecen incentivos a los encargados
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nacionales de la toma de decisiones, es decir, tienen una utilidad directa
que permite a los participantes lograr sus metas.

Fomentar el conocimiento mutuo y la comunicacion
directa entre las administraciones nacionales mediante
la creacion de redes técnicas

Por definicién, e independientemente de la época, la cultura y las

circunstancias, para escaparse del “dilema del prisionero” es necesario
avanzar en las tres direcciones siguientes:

1. Intensificar la comunicaciéon entre las partes, reduciendo asi los

riesgos de interpretaciones erréneas e incertidumbre y generando
confianza;

Asegurar la suficiente continuidad o regularidad, en el sentido de
instituir un juego permanente que obligue a los actores a maximizar
sus beneficios a més largo plazo, internalizando asi aquellos efectos
que sean comunes al grupo de paises. Ello exige establecer contactos
regulares entre aquellos funcionarios que tengan mayor continuidad
—en lugar de hacerlo entre quienes tengan una alta rotacion— y
utilizar sus servicios técnicos;

Establecer una comunicacién técnica sin propésito de negociacion en
paralelo con los canales oficiales. Los contactos deben fortalecerse y
conducir a tareas comunes y reflexiones conjuntas y simultaneas a
distintos niveles jerarquicos de acuerdo a su naturaleza, reservando
los canales oficiales para los programas y negociaciones oficiales
(entre ministros) o para la toma de decisiones que se lleve a cabo
en cumplimiento de procedimientos formales. Los expertos
deben colaborar entre si sin el propésito de llegar a decisiones en
términos de politicas econdmicas, sino simplemente profundizar
su entendimiento mutuo y asi aliviar al intercambio y los trabajos
técnicos de la carga de los propoésitos especificos y los programas
oficiales, y por sobre todo hacer posible el trabajo en red de los
miembros de su personal. Otra razén para aumentar el ndmero y
elevar el nivel de las reuniones es responder a la alta rotacién que se
registra en los equipos econémicos, que en ocasiones es consecuencia
de la inestabilidad politica o de la mayor brevedad de las misiones
asignadas a los responsables por la toma de decisiones.

Mas atn, la recomendaciéon de que estos contactos no se limiten

exclusivamente a los procesos diplomaticos o contactos oficiales entre
ministros no debe considerarse una critica a los mecanismos o instituciones
vigentes, que son esenciales, sino un reconocimiento de que tales procesos
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y contactos son insuficientes para superar los limites de la cooperacion.
La clave para impulsar nuevas iniciativas de cooperacién y evitar fases
innecesarias en la integracién latinoamericana, es de fomentar el trabajo
colegiado entre expertos de las administraciones nacionales competentes
(economia y finanzas), lo que permitird a la region recuperar el tiempo
perdido. La firme conviccion que tiene el autor sobre los méritos de este
enfoque proviene de la experiencia personal que acumulg, principalmente
durante sus funciones en la construccion, desde sus mismos inicios, del
mecanismo actualmente en vigor en la Unién Europea, asi como de sus
trabajos en otras regiones y casos.

Este aspecto del contacto directo a distintos niveles puede parecer
ingenuo o simplista, pero hace posible responder al segundo obstaculo
que exacerba el “dilema del prisionero”, o sea a la prudencia excesiva que
resulta delasnegociaciones oficiales entre administraciones o instituciones
de diferentes paises. Cuando la comunicacién internacional se canaliza
a través de este mecanismo, el “dilema del prisionero” se justifica, por
cuanto esa comunicaciéon se mantiene dentro de la légica jerarquica de
la politica interna. Los interlocutores pierden oportunidades de mejorar
su percepcién compartida de la realidad. Al reducirse todo al programa
oficial de negociaciones, los participantes solamente podran actuar con
la misma rapidez que el mas lento de los miembros y la légica de la
cooperacion queda anulada por los altibajos particulares de las politicas
internas, por el elevado riesgo de confrontacién entre vecinos y por un
temor erréneo de que se produzca una transferencia de poder del nivel
nacional al regional.

Cuando los contactos son regulares y menos formales, el trabajo
en red se desarrolla con mayor rapidez y los expertos técnicos pueden
dedicarse a iniciativas de cooperacion reales en sus propios campos de
accion. Se crea una dindmica de grupo mediante la cual los participantes
compiten en el fortalecimiento de sus respectos papeles, su capacidad de
gestion y sus conocimientos para demostrar el profesionalismo de sus
respectivas administraciones. Ello induce a un proceso de “competencia
para mejorar” y de iniciativas creativas. Con el uso de informacién nueva
pueden implementarse tareas de importancia que no podrian haberse
planificado —ni siquiera a nivel nacional— si hubieran tenido que
canalizarse a través de un nutrido programa oficial antes de poder celebrar
negociaciones regionales formales. Por lo tanto, compartir el analisis y
la informacién sobre las dificultades estimula la creaciéon gradual de un
espiritu de cuerpo entre los expertos macroeconémicos. Esta particular
identidad del grupo actta como catalizador de la cooperacién entre los
participantes, pues el grupo les ayuda en su tarea diaria. De esta forma los
macroeconomistas obtienen un mayor margen de maniobra y contribuyen
con mayor eficacia al proceso de toma de decisiones, permitiéndoles
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fortalecer su intervencién real en la formulacién de politicas econémicas
internas. El mayor nimero de contactos externos y la mayor participacion
en las tareas colegiadas también fortalecen los contactos internos dentro
del equipo administrativo-técnico de cada pais. Los destinatarios finales
son las autoridades (ministros) que se benefician tanto de la informacién
que reciben como de la motivacién de sus expertos, quienes, a su vez,
experimentan un crecimiento personal a través del papel que desempeian
en el grupo regional. Todo ello tiene como resultado un proceso dindmico
que, al mejorar la gobernanza de cada pais, también acelera la formacién
de un consenso regional sobre aquellas medidas que son necesarias.

En América Latina este proceso puede ser —a priori— mas
sencillo y rapido de lo que fue en Europa, siempre que se creen mayores
oportunidades de mantener contactos técnicos regulares entre los
macroeconomistas que definen las politicas econémicas.

3. Desarrollar incentivos para que los responsables
nacionales utilicen el nivel regional para promover sus
propios intereses

Como se explico al analizar el “dilema del prisionero”, el desafio
consiste en hacer que los beneficios dinamicos que cada participante
espera cosechar al aprovechar el nivel regional, sus reglas y su supervision
colectiva, se tornen tangibles. El canal fundamental para otorgar incentivos
es el proceso de generacién de credibilidad, que puede crearse mediante
la organizacién de un monitoreo regional de las politicas econémicas
nacionales. La sola existencia de un sistema efectivo de reglas y supervision
debe brindar ventajas individuales a sus participantes. Ciertamente, este
sistema les permite fortalecer la credibilidad de sus politicas econdémicas
y alcanzar asi sus metas a nivel nacional con mayor facilidad. El factor
de la credibilidad también repercute directamente sobre la inversion y
el ahorro, y en términos mds generales sobre el crecimiento, al reducir
la incertidumbre e incrementar las expectativas de rendimiento de las
decisiones adoptadas por los agentes econémicos.

Por ejemplo, el més representativo de tales incentivos es la prima
de riesgo que se incluye en la tasa de interés del financiamiento externo
de una economia (prima de riesgo-pais, o lo que en América Latina se
denomina actualmente “spread”). Una estrategia de cooperacion exitosa
quefortalezcala credibilidad delas politicas nacionales también reduce sus
costos, especialmente al disminuir significativamente el margen diferencial
entre los bonos soberanos emitidos por ese pais y los bonos del Tesoro de
los Estados Unidos. Por consiguiente, el propodsito del monitoreo regional
entre pares debe ser acelerar la reduccion de tales margenes. En la medida
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en que las reglas y criterios regionales sean técnicamente congruentes, se
apliquen realmente y estén garantizadas por la supervision critica de los
demas paises, cada subregion podria recibir los incentivos que necesita y
cada pais podria cosechar importantes beneficios con mayor facilidad que
si actuara por su cuenta.

La mundializacién implica que cada administracién (y cada pais)
compite con los demds por alcanzar una mayor credibilidad a los ojos
de los mercados internacionales; sin embargo, el legado del pasado
representa una seria desventaja. El propésito de establecer un monitoreo
regional con incentivos especificos es que el nivel regional sea utilizado
como un mecanismo institucional mds transparente y poderoso para crear
los mecanismos de controles y de contra-poderes que las economias en
desarrollo tienen dificultades en establecer por su propia cuenta. De esa
forma podrian sortearse (o compensarse) las debilidades institucionales
que existen a nivel nacional mediante una més eficaz canalizacién de la
competencia natural entre paises a través del dispositivo de monitoreo,
creando asi la vigilancia que esos paises no puede establecer facil o
rapidamente por si mismos. El sistema de monitoreo colegiado se basa
de hecho en un cierto grado de competencia, pero dentro de un marco
regulado y previamente acordado.

Si este marco regional estd dotado de transparencia y una gestion
competente, la supervision critica del grupo podria tener efecto sobre la
opinién publica de cada pais, asi como sobre los mercados financieros y
acreedores externos a través de un sistema automatico de recompensas y
sanciones (y especialmente primas de riesgo). El interés de cada miembro
que compite dentro del grupo es obligar a los demas a respetar las reglas
comunes i) para beneficiarse de la credibilidad que brinda el instrumento
regional y ii) para protegerse contra el comportamiento de sus vecinos
que también son interdependientes (es decir, para evitar el contagio).
Esta combinacién de competencia y cooperacion entre administraciones
nacionales auténomas permite utilizar las reacciones de la opinién
publica nacional y de los mercados financieros internacionales como un
sistema de incentivos, formado por recompensas y sanciones, aplicable
a las politicas econémicas y la gobernanza nacionales. Este enfoque
destinado a asegurar politicas econémicas mds responsable permite
a los paises de la regién internalizar sus efectos-derrame. Tanto para
los distintos actores nacionales como para sus paises en general y para
toda la region, el resultado es un juego en el que nadie pierde, pues la
coordinacién regional beneficia a aquellos participantes nacionales que se
sienten motivados a utilizar estas iniciativas para ser mas competitivos.

Elanélisis de las experiencias pasadas (capitulo IIT) demuestra que la
aplicacion de un esquema viable beneficia a los participantes, a quienes la
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competencia reciproca lleva a respetar la reglas acordadas y supervisar su
aplicacion por parte de sus vecinos. En tal sentido, puede alcanzarse entre
las administraciones nacionales un consenso paraelaborar reglas y criterios
comunes y decidir aplicarlos al nivel regional (o subregional) apropiado,
por ejemplo, mediante la supervision del grupo bajo la mirada de los
economistas y los mercados. Este enfoque transparente se transformaria
en un poderoso catalizador de las reformas y en un mecanismo apropiado
para el fortalecimiento de la capacidad institucional. Mediante este
método basado en la cooperacion regional se podria disefiar la mayor
parte de las reformas que cada economia necesita con urgencia, dando
lugar a economias de escala, una responsabilidad digna de confianza y
un verdadero alineamiento regional, generando incentivos enddgenos
y recibiendo el apoyo social de un publico escéptico. En particular, la
estabilidad cambiaria y macroeconémica podria transformarse més fécil
y sensatamente en un tema subregional comtin, contribuyendo tanto a la
participaciéon democratica como a moldear una identidad regional. Por
supuesto, como se menciondé al comienzo, para impedir el parasitismo y
el riesgo social, toda esta dindmica debe presuponer la existencia de un
regionalismo no centralista y no burocratico (estricta subsidiariedad y
transparencia) y la posibilidad permanente de optar por la exclusién.

Sin embargo, el aspecto mas complejo de este mecanismo
estd en su inicio. Resulta claro que los incentivos no pueden surgir
automdticamente al comienzo de un sistema de monitoreo regional.
Ademas de la transparencia y profesionalismo necesarios, se debe
convencer a la opinién publica y a los mercados de que el regionalismo
puede realmente funcionar y aportar algo nuevo y creible a una region
donde los antecedentes de cumplimiento institucional no son excelentes.
Por consiguiente, se necesita una organizacién especifica para asegurar
que se produzca este “cambio de régimen”.

Como lo demostré la integracién europea, e inspirdindonos en el
método de Triffin aplicado para la creacién de la Unién Europea de Pagos
(o sea, el Plan Marshall con las condiciones especificas impuestas por
los Estados Unidos a los paises europeos a fines de la década de 1940),
la forma mads sencilla de crear incentivos reales desde el mismo inicio
seria mediante la asistencia externa temporal, por ejemplo, mediante un
acuerdo de cooperacién integral norte-sur que contemplara recompensas
especificas a los responsables de politicas econémicas por su cooperacion
anivel regional. En realidad, cooperar con el desarrollo de una integracion
regional creible capaz de conducir a mejores politicas macroeconémicas y
gobernanza, acttia también en beneficio de los intereses de los acreedores.
Una formula efectiva de estimular este proceso de fortalecimiento
institucional es establecer un vinculo formal y visible entre la asistencia
financiera externa del norte y las negociaciones comerciales, por un lado,
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y el uso concreto de la supervision macroeconémica regional que lleven a
cabo los socios del sur por el otro lado.

Por ejemplo, una posible propuesta seria establecer una
discriminacién positiva que favoreciera a aquellas subregiones que puedan
desarrollar una supervisiéon cooperativa de las politicas macroeconémicas
de sus miembros. Los nuevos acuerdos comerciales y financieros norte-
sur recompensarian a los paises por la implementaciéon de un sistema
efectivo de didlogo macroeconémico de dos niveles: el primer nivel
consistiria en un sistema de monitoreo colegiado (formal o no) de todas
las politicas macroeconémicas por parte de las autoridades nacionales en
cada entidad subregional del sur; el segundo nivel aseguraria que todo
acuerdo norte-sur incorporara el mismo tipo de didlogo y supervision
entre las autoridades del norte y sus contrapartes del sur organizadas
en grupos subregionales. Este segundo nivel representaria el incentivo
complementario pues los acuerdos de cooperacién norte-sur ofrecerian
la oportunidad de acelerar la implementaciéon de la propuesta basica
de cooperacién y podrian recompensar a los paises que lo hicieran. El
contenido de todos los acuerdos norte-sur no debe ser necesariamente
idéntico pues cada caso es tinico. Sin embargo, el propoésito seria dar lugar,
ya sea a una presioén equitativa (ofreciendo negociaciones prioritarias o
un acceso mayor e irrestricto a los mercados del norte a aquellos grupos
subregionales de economias que incorporaran entre sus miembros las
férmulas de cooperacién macroeconémica), o incentivos mas directos,
como ofrecer a los paises latinoamericanos un mecanismo efectivo
para reforzar la credibilidad de su propio monitoreo macroeconémico
(asistencia o apoyo financiero para promover la credibilidad mediante la
publicacién de comunicados conjuntos sobre opiniones de consenso con
respecto a posiciones de politica econdmica por parte de las autoridades
del sur y el norte en el transcurso de su didlogo). En cualquiera de ambos
casos, debe establecerse una cooperacién técnica macroecondmica efectiva
(y muy poco costosa) que se constituiria en el motor principal de la actitud
de cooperacion entre autoridades soberanas y favoreceria la adopcion de
politicas en tal sentido.

La férmula ideal seria un “regionalismo integral norte-sur-sur”.
Ello implicaria obtener el apoyo condicional del norte (discriminacién
comercial positiva, asistencia técnica) y de los paises acreedores o de
las IFI (asistencia técnica y financiera) para otorgar incentivos a la
cooperacion macroecondmica regional entre los socios del sur. Dado que
esta asistencia financiera deba respetar las reglas del sistema de Bretton
Woods, una interesante combinacién de formas de apoyo podria nacer
y permitiria incluso contemplar la progresiva descentralizaciéon de las
intervenciones del FMI. Como minimo, el FMI podria estar interesado
en utilizar el didlogo subregional y norte-sur para mejorar sus propias
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recomendaciones y condiciones. Por ejemplo, los programas y la vigilancia
del FMI podrian combinarse con los esquemas subregionales, o incluso
incorporarlos, en la medida en que contribuyeran a sus objetivos.

Esta férmula podria constituir un vehiculo poderoso para despertar
el interés de las autoridades del sur y fortalecer la credibilidad de los
esquema de monitoreo sur-sur. También podria ayudar a los paises
latinoamericanos a establecer mejores prioridades. En todo caso, e
independientemente de la asistencia financiera o el acceso a los mercados
asociados a ella, la dimensién “colegiada” podria tener un efecto
catalizador como resultado de la presioén entre pares del grupo, reuniendo
a los encargados de la toma de decisiones en los paises latinoamericanos
vecinosy conideas afines, lo cual yareduciria la probabilidad de un “dilema
del prisionero”. La propuesta que se presenta en el capitulo siguiente
incluye otras modalidades que podrian acelerar el fortalecimiento de la
credibilidad.
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Capitulo IX

Conclusiones operacionales:
como aplicar las orientaciones de
cooperacion de REDIMA para enfrentar
la inestabilidad macroeconomica en
Ameérica Latina

En este capitulo se resumen los principios y orientaciones establecidos
anteriormente con el fin de traducirlos en opciones especificas de
modalidades basadas en la cooperacién que surgieron de los aspectos y
propuestas analizadas durante la primera fase del proyecto de REDIMA.

No es intencién de REDIMA ignorar a las instituciones existentes y
transformarse en un grupo negociador, sino solamente generar un didlogo
de consenso entre expertos nacionales. Por lo tanto, las opciones que aqui
se presentan constituyen una oportunidad para el debate técnico y el
afinamiento de los principios establecidos en los capitulos anteriores.
Por la misma razoén, no hay tema alguno que pueda quedar excluido de
antemano de ese proceso de didlogo. En realidad no hay ningtin tema
que represente a priori un tabud en una red técnica informal de pares cuyo
principal propésito es la generacién de confianza mediante la mejora del
entendimiento mutuo y el analisis de los efectos secundarios reciprocos.
En consecuencia, ello brinda un fundamento para definir prioridades y
aventurarse a analizar los tipos de cambio.
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1. La primera prioridad: incluir el desarrollo del tipo de
cambio como parte del monitoreo periodico entre pares
a nivel regional

Los regimenes y politicas de tipo de cambio representan la
externalidad mas visible de las opciones nacionales. Por consiguiente, el
monitoreo mutuo también es el mejor mecanismo para catalizar el didlogo
técnico regional y profundizar la cooperacion entre los responsables por la
formulacién de politicas econémicas de las economias interdependientes.
Por supuesto, debe aclararse desde el comienzo que la finalidad de tal
supervision (o de REDIMA) no es proponer un determinado régimen
de tipo de cambio (EER) sino analizar y verter algo de luz sobre las
implicancias técnicas de los EER existentes o alternativos y las politicas
cambiarias de cada economia y cada contexto regional, tomando en cuenta
los intereses superiores de cada participante. Por lo tanto, en la aplicacion
de lo que hemos denominado la paradoja de la coordinacion (capitulos V y
VIII), el analisis técnico de las politicas y opciones cambiarias entre pares
de una region no debe interpretarse como una engorrosa restricciéon de la
autonomia o la soberania nacionales sino como un paso ttil y necesario
hacia la plena legitimidad y el respeto del derecho de exigir de las
autoridades nacionales una rendicion de cuentas politica responsable y
eficiente. Mas precisamente, este paso es la forma mas racional de dar
significado a la realidad fundamental de que “el tipo de cambio es un asunto
de interés comiin” para los socios regionales.

En los capitulos II y III se describi6 el surgimiento, en pasadas
experiencias con naciones industriales, de la supervision mutua de
la evolucién del tipo de cambio como un mecanismo efectivo para
contemplar y organizar una opcién cooperativa. Mds concretamente, el
esquema de coordinacién de la Unién Europea se construy6 gradualmente
sobre los intentos de reducir la volatilidad del tipo de cambio entre los
socios comunitarios, como uno de los pilares de la integracién regional.
La experiencia europea, acumulada principalmente durante esta intensa
supervision del tipo de cambio (a través del Sistema Monetario Europeo
-SME- y posteriormente durante las dos primeras Fases de la Unién
Econémica y Monetaria -UEM-), indica la posibilidad de prever un
proceso realista en las subregiones latinoamericanas. El punto de partida
consiste en concentrarse exclusivamente en la evoluciéon del tipo de
cambio de las monedas de los socios, lo cual conduce inevitablemente
al analisis técnico de la necesidad de la convergencia y compatibilidad
de las politicas macroeconémicas nacionales y crea una oportunidad
de instituir un didlogo técnico para examinar las politicas econémicas
internas de cada pais. El proceso de didlogo aportara a los participantes
importantes ventajas en forma progresiva y conducira a los responsables
de las politicas econémicas a contemplar una mayor formalizacién
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de sus ejercicios. En este proceso posterior surgen varias opciones. Si
se genera un consenso firme, se podria considerar la incorporacién de
reglas vinculantes, comenzando por organizar una flotacién cooperativa
dirigida para luego pasar a la progresiva imposicién de disciplinas sobre
las politicas monetarias y fiscales. Las recientes crisis registradas en
América Latina constituyen una confirmaciéon negativa de la validez de
este principio al demostrar que el didlogo insuficiente y la ausencia de
cooperacion sobre politicas cambiarias contribuyen significativamente al
colapso de la integracion.

Como se subray¢ en el capitulo VI, por supuesto ello no significa
que América Latina debe aplicar precisamente la misma férmula la
europea, ya sea para un sistema de tipo de cambio como el SME y su
peculiar mecanismo cambiario de paridades vinculadas entre si dentro de
bandas de fluctuacion, o para la vigilancia de otras politicas econdmicas,
como lo establecido en Maastricht con respecto a la disciplina fiscal.
Segun lo explicado en detalle en el capitulo VI, el modelo de la Unién
Europea no puede ser importado por América Latina, aunque existen en el
experimento europeo importantes aspectos metodolégicos que contintian
teniendo una especial utilidad para las economias latinoamericanas.

En particular, tanto en Europa como en cualquier otra parte, la
evolucién de los tipos de cambio es fundamental para la cooperaciéon y
coordinacién macroeconémicas y por ello su supervisiéon podria ser la
clave potencial para el lanzamiento y la organizaciéon de la cooperacion
macroeconémica en América Latina. La necesidad de fortalecer la
convergencia y la compatibilidad entre las politicas econémicas de socios
auténomos que tratan de integrarse no guarda relacién con el hecho de si
comparten o no el mismo régimen de tipo de cambio (ERR) o si tienen un
proyecto monetario tinico. La cooperacién o la coordinacién regionales
son el resultado de una bisqueda de credibilidad en el intento comtn de
construir un mercado tnico equitativo y ser competitivos en un escenario
mundializado.

Como también lo demostré la experiencia de la Unién Europea,
que abarca toda la gama de regimenes de cambio posibles —mientras 12
monedas ya se han fusionado en el euro flotante, las monedas del Reino
Unido y Suecia se han mantenido en un régimen de flotacién pura, y
Dinamarca ha vinculado estrechamente su moneda al euro a través del
Mecanismo de tipos de cambio II (MTC 2)— la cooperacién o coordinacion
regionales son perfectamente compatibles con distintos regimenes de tipo de
cambio pero no con la divergencia macroecondémica ni la inestabilidad cambiaria.
Por consiguiente, se pusieron en vigor esquemas precisos de cooperaciéon
regional y vigilancia mutua para evitar tales divergencias e inestabilidad
cambiaria.
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Por lo tanto, la finalidad de las conclusiones que se presentan
en este capitulo no es promover un debate sobre el régimen cambiario
Optimo para América Latina o sus subregiones, sino concentrar la
atenciéon en una forma pragmatica de adoptar este tema cambiario
como disparador de una actitud de cooperacién entre las autoridades
nacionales, evitando asi costos innecesarios o inestabilidad. En realidad,
los limites 6ptimos de un ERR son relativos y dependen del horizonte
temporal, las circunstancias y las estructuras nacionales. Los modelos y
férmulas académicos, habitualmente conflictivos, pueden ser pertinentes
o inapropiados dependiendo de la circunstancias y la clase de choque
que afecte a la economia de que se trate. De hecho, todos los principales
enfoques académicos que se concentran en los factores determinantes
parciales que intervienen, contienen algin elemento de verdad. En este
caso el problema no radical en los detalles sino en las condiciones de
implementacién en la vida real y en la practica. Nuestro propésito es
apartarnos delalinea de pensamiento que surge de los debates académicos
y ofrecer a los responsables de formular las politicas econémicas métodos
para rehuir la rigidez doctrinal o el predominio paradigmatico.

2. Los réegimenes de cambio (ERR) de las economias
emergentes comparten una caracteristica comin

En el capitulo VI se sefalaba que todos los ERR con movimientos
de capital relativamente libres estdn expuestos a la misma inestabilidad
sistémica cuando las instituciones no tienen suficiente resistencia o cuando
las politicas subyacentes carecen de credibilidad. Mas atn, elegir el ERR
correcto no es una panacea pues no existe un ERR perfecto ni un modelo
universal que pueda adaptarse simultdneamente a todos los socios.

Dado que la regién comparte el problema del ERR y a la luz de
los riesgos resultantes de las crisis y trastornos cambiarios, REDIMA
ha intentado concebir un método que ataque las verdaderas raices del
problema, o sea, la ausencia de mecanismos de controles y de contra-
poderes adecuados a nivel nacional. Este método consiste simplemente
en utilizar el nivel regional para compensar la falta de credibilidad y
capacidad institucional que debe resolverse para que funcione cualquier
ERR. Los paises de América Latina y el Caribe podrian encontrar en un
mecanismo regional de cooperacién monetaria y fiscal progresiva, el
catalizador necesario al fortalecimiento institucional para compensar
la carencia intrinseca de credibilidad monetaria y fiscal que explica la
mayoria de las turbulencias cambiarias.
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Incluso si partimos de la base de que cualquier opcién de ERR
elegida entre las tres categorias disponibles (resumidas en la seccién 3 del
capitulo VI) contintia siendo potencialmente atractiva (dependiendo de
las caracteristicas y circunstancias nacionales), aun asi su desempefio real
dependera del grado de cumplimiento de las condiciones institucionales
complementarias: en el caso de la dolarizacién, la disciplina fiscal y la
supervisiéon bancaria tendrdn una importancia vital; en un régimen de
flotacioén, la credibilidad de la politica monetaria serd un factor decisivo,
y en regimenes intermedios, la transparencia y coherencia de todo el
proceso de toma de decisiones serdn fundamentales. La caracteristica
comiin de todos los ERR eficientes es contar con instituciones solidas y creibles,
con mecanismos de controles y contra-poderes visibles que puedan
convencer a los mercados y a los agentes econémicos nacionales sobre
la orientacién de las politicas econémicas. Las debilidades comunes de la
mayoria de los paises de la region consisten precisamente en la dificultad en
cumplir estas condiciones, debido basicamente a la ausencia de contra-
poderes dentro de un marco institucional creible.

Cuanto més fuertes son los choques exdgenos y las demds
dificultades estructurales a las que estd expuesta la regién, mds
perjudiciales son estas debilidades institucionales, y por lo tanto maés
atractiva debe resultar una contribucién regional al fortalecimiento de
la capacidad institucional. Los antecedentes histéricos de los numerosos
experimentos en términos de ERR en América Latina indican que, con
muy pocas excepciones, quienes formulan las politicas econdmicas
nacionales no se han mostrado convincentemente capaces de garantizar
el respeto de las condiciones institucionales que exige cada régimen. Es
por este motivo que el enfoque de REDIMA propone brindar apoyo a
nivel regional para fortalecer la supervision de la coherencia intrinseca de
estas criticas opciones nacionales.

El poder potencial de este enfoque queda demostrado por el hecho
de que incluso en la Unién Europea —con menos problemas estructurales
e institucionales— la mayorfa de los paises se vieron histéricamente
obligados a recurrir al nivel regional para superar su falta de rigor
monetario, sus politicas fiscales pro-ciclicas y la excesiva rigidez de sus
economias. Por mucho tiempo los paises europeos fueron conscientes
de la necesidad de considerar sus “politicas cambiarias como un asunto
de interés comiin” pero no pudieron concordar en la forma precisa de
aplicar este principio de consenso. Como se describe en el capitulo III, la
supervisién mutua del tipo de cambio les permitié tener mas éxito que los
encargados de formular las politicas econémicas internas en el analisis de
las condiciones requeridas.



144 CEPAL

De igual forma, REDIMA contempla en términos generales
un método para que los paises de América Latina y el Caribe den un
contenido operacional real al concepto de que sus fluctuaciones o
trastornos cambiarios (al igual que sus politicas econémicas) son también
una cuestion de interés comun para todos, incluidos aquellos pocos que,
como Chile, ya han alcanzado una credibilidad satisfactoria. Ciertamente,
los paises de América Latina y el Caribe no pueden escapar a las realidades
regionales que también los llevan a sufrir las consecuencias negativas del
comportamientodesusvecinos. Sinembargo, estamismainterdependencia
podria también transformarse en un efecto-derrame positivo si una
economia con mayor credibilidad y capacidad institucional (como Chile)
contribuye en forma activa a la estabilidad general “prestando” (bajo
condiciones unilaterales estrictas) su credibilidad al didlogo regional.
Al provocar o acelerar el fortalecimiento institucional para la adopciéon
de cualquier EER sostenible en los paises latinoamericanos, este didlogo
macroecondmico regional contribuiria de manera decisiva al progreso de
la integracién regional y al avance hacia un mayor crecimiento sostenible
para beneficio de todos, y especialmente de Chile.

Mas especificamente, cuando la estabilidad macroeconémica es
un bien publico regional de vital importancia pero dificil de alcanzar
mediante la cooperacion espontdnea debido al “dilema del prisionero”, un
esquema apropiado de supervisién macroeconémica y cambiaria mutua
a nivel subregional podria representar una oportunidad para identificar
tanto los intereses comunes como los divergentes, y ambos podrian
gestionarse mejor en un marco de cooperacién para beneficio de todos
los participantes, incluso de aquellos paises que contintian optando por
soluciones extremas. De hecho, este esquema crea en forma inmediata los
mecanismos de controles que pueden producir la rdpida emulacién del
fortalecimiento institucional a nivel nacional y mejorar irreversiblemente
la calidad de la gobernanza y la capacidad de resistencia frente a las
crisis.

En consecuencia, y debido a la creciente integracién comercial e
interdependencia financiera y al nuevo entorno financiero internacional,
el logro simultaneo del equilibrio externo e interno exige algo mas que un
ERR determinadoanivelnacional. Por ello, en esta fasela “opciéonregional”
no debe considerarse como una alternativa frente a un determinado ERR o
a cualquier ajuste de politica econémica, sino como un complemento para
la ventajosa explotacién de los efectos-derrame reciprocos ya existentes.
La férmula que atribuye una importancia explicita a la dimensién regional
y que ya se propuso tentativamente en la fase 1 del experimento REDIMA,
se desarrollara luego de repasar los principales principios aplicables.
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3. ¢ Por qué el monitoreo regional de la evolucion del tipo
de cambio y de las politicas economicas nacionales
podria estimular el fortalecimiento institucional?

Se puede argumentar que las debilidades institucionales, que ya
constituyen una importante deficiencia a nivel nacional en varios paises de
América Latina y el Caribe, podrian tornarse en un obstaculo atin mayor
al nivel regional, cuya reputacién es incluso inferior. La respuesta de
REDIMA a esta objecién légica es reflejo del contra-experimento europeo
por el que se demuestra que el nivel regional —institucionalmente mas
débil—ha sido capaz de aportar mejoras considerables al funcionamiento
ya bastante bueno de las instituciones nacionales. Los mecanismos de
incentivo que han funcionado en Europa deberian ser aun més potentes
en aquellos paises que enfrentan mayores dificultades de gobernanza. Este
argumento gira en torno de la posibilidad de explotar —bajo condiciones
estrictas— el valor agregado dinamico del nivel regional para solucionar
determinados problemas internos.

Es necesario presentar de manera mads explicita los principios
bésicos que transforman este valor agregado de la supervision regional en
una posibilidad realista, a los efectos de demostrar que no existe a priori
ninguna objecién légica que pueda impedir su implementacién por parte
de los paises de América Latina y el Caribe. Por el contrario, cuanto menos
creible es la politica econémica nacional, mayores son los beneficios netos
potenciales para un pais que participe en el juego del monitoreo con sus
pares regionales, y mds poder tendrd entre ellos la “dindmica de grupo”.

Por consiguiente, en esta seccion se describe la creaciéon y la
explotacion del valor agregado regional haciendo referencia a la serie de
argumentos planteados en los capitulos anteriores.

* Debido a las interdependencias existentes entre los socios regionales,
el potencial valor agregado regional en general no se explota
a consecuencia del “dilema del prisionero”, generado por la
incertidumbre con respecto a los beneficios definidos que recibira cada
socio (véase el recuadro en el capitulo I, y los capitulos V y VII).

* La mutua supervision regional peridédica de los tipos de cambio y
las politicas macroeconémicas torna mas tangible un valor agregado
comun en razén de una mayor credibilidad y de mecanismos de
controles més sélidos, en tanto que genera un conocimiento mutuo
auto-gratificante, una mejor comunicacién y una mayor confianza
entre los participantes auténomos (véanse el capitulo V y la secciéon
3 del capitulo VIII). Este primer paso es necesario para reducir la
incertidumbre con respecto a la existencia e identificacién individual
de los beneficios potenciales.
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¢ Latentacién que cada jugador experimenta de captar estos beneficios

para satisfacer su propio interés implica el surgimiento de un juego
endégeno basado en la cooperacién y tendiente a la autodisciplina,
en la medida en que exista entre los jugadores una combinacién
adecuada de competencia y cooperaciéon (véase la seccion 3 del
capitulo VIII). Esta emulacion entre los miembros del grupo asegura
una nivelacién en ascenso hacia los estindares superiores (véase la
seccion 2 del capitulo VIII), creando, incluso para los mejores, un
aumento neto de credibilidad que se nutre de las mejoras logradas
por sus socios.

Al atraer gradualmente la atencion de la opinién publica nacional,
de los acreedores y los mercados sobre el desempefio y los
compromisos de las politicas econémicas, los ejercicios de supervision
indirectamente generan sanciones y recompensas del mercado
(véanse los efectos sobre la credibilidad en la seccién 3 del capitulo
VIII) que permiten identificar e internalizar el valor agregado de la
cooperacion regional; ello modifica la percepcion de la importancia
de los beneficios futuros de la cooperaciéon macro regional con
respecto a las acciones individuales y unilaterales. Desde el punto
de vista de la teoria de los juegos, este proceso conduce a que cada
actor asuma estrategias dominantes, mejorando la convergencia
entre el nivel 6ptimo nacional y el regional. Los beneficios dindmicos
de la supervision regional revierten la estructura de incentivos para
los encargados de formular las politicas econémicas nacionales y
conducen a una progresiva cooperaciéon basada en el interés propio
(véase el capitulo V).

Lo anterior corresponde a un juego sin perdedores, donde el resultado
positivo aumenta y los incentivos para desertar tienden a disminuir
con el paso del tiempo a medida que se desarrolla la cooperaciéon
y el juego se repite y comienza a ser considerado como un proceso
continuo (la naturaleza endégena de los beneficios a nivel regional
en un proceso continuo).

Este juego enddégeno de suma positiva se acelera atin mas por el
efecto de las expectativas (como lo sefialara Axelrod; véase el capitulo
V), lo cual crea la necesidad de establecer acciones de cooperacién,
sefialando asi la salida definitiva del “dilema del prisionero”.

El elemento central del argumento que esgrime REDIMA para

permitir que los paises de América Latina y el Caribe recurran al nivel
regional para mejorar su gobernanza nacional consiste en el mencionado
proceso de emulaciéon entre jugadores, que surge de la presién del
grupo de pares respaldada por las sanciones que imponen los mercados.
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Esta emulacién se genera por una peculiar combinaciéon de competencia y
cooperacion que es el resultado de la supervision mutua: los participantes
compiten por la credibilidad a los ojos de los mercados financieros
internacionales o de los acreedores, pero también cooperan, no solamente
para contribuir al fortalecimiento de su capital comin de credibilidad
generado por la supervisiéon, sino también para captar parte de esa
credibilidad en forma proporcional a los esfuerzos individuales que
realicen para presentar y cumplir sus compromisos individuales (planes
de ajuste y convergencia). El interés de cada miembro del grupo que
compite es ser riguroso con sus socios y obligarlos a respetar las reglas de
cooperacion del juego de la supervision (para asegurar el valor agregado
regional y proteger asi sus propios intereses). Sin embargo, una condiciéon
importante para permitir esta combinacién consiste en la adecuada
implementacion del principio de subsidiariedad en sus dos dimensiones,
no solamente para asegurar que las autoridades nacionales soberanas
sean las tnicas responsables por sus politicas econémicas nacionales
(dado que compiten para aplicar las reglas del juego y tener un mejor
desempeiio bajo la supervision del grupo y sujetas a las sanciones del
mercado), sino también para permitir la supervisién regional peridédica
(puesto que cooperan para permitir la explotacién de un valor agregado
neto que intentan captar o preservar en competencia con los demas). Si
bien no puede pedirse a las administraciones nacionales que sacrifiquen
sus propias metas nacionales en beneficio de sus vecinos o de la regién,
la fuerza motriz de sus propios y legitimos intereses podria canalizarse
para protegerlos de los errores de sus vecinos y crear asi una competencia
solida en la que se cumpliria el respeto de algunas reglas compartidas en
el juego regional.

Para dar inicio a este proceso de valor agregado no es necesario
esperar al surgimiento de instituciones maduras con buena credibilidad
sino, de hecho, lo contrario, pues los beneficios individuales son
directamente proporcionales a la carencia inicial de credibilidad de los més
débiles. Ello también se aplica a quienes demuestren el mejor desemperio al
comienzo pues también ellos se beneficiaran de la consolidacién sistémica
que resulte del progreso de sus vecinos. El resultado es la creacién de un
verdadero valor agregado para todos los participantes, o una generacién
de riqueza neta que resulta de transformar una mejor gobernanza en
un mejor crecimiento sostenible (mediante primas de riesgo més bajas).
Contrariamente al juego de suma nula del “dilema del prisionero”, la
credibilidad de la supervisién regional no se determina por la reputaciéon
de credibilidad promedio de los paises individuales, sino que tiende a
aumentar a un nivel superior, incluso a la altura del mejor desempefio
dentro del grupo, dando lugar asi a efectos-derrame positivos en términos
de crecimiento e integracion regional (un juego de suma positiva).
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Mas atin, el mecanismo de incentivos es muy simple pues se
basa exclusivamente en el principio universal del interés propio de los
responsables de las politicas econémicas, que no depende de la calidad
inicial de la gobernanza sino de la rigurosidad de la supervision. A la luz
de la creciente importancia que tienen los equipos de macroeconomistas
de primer nivel que elaboran los aspectos técnicos de las combinaciones
de politicas econdmicas nacionales, el mecanismo de incentivos activado
mediante la cooperacién regional podria resultar particularmente
convincente en comparacioén con los incentivos y medios menos efectivos
con que cuentan estos macroeconomistas para llegar a causar algin
impacto en sus propios paises.

Esta seccién conduce a dos importantes resultados:

(1) Laposibilidad dequelos paises de América Latina y el Caribe extraigan
de la experiencia de la Unién Europea un enfoque regional propio
dirigido a acelerar sus capacidades de fortalecimiento institucional
mediante una apropiada combinacién de competencia y cooperaciéon
entre las administraciones y politicas econdémicas nacionales, parece
atractiva y viable: algunas formas de supervision regional subsidiaria
podrian compensar las debilidades institucionales nacionales, en
la medida en que brinden a todos los encargados de formular las
politicas econémicas nacionales que participen, beneficios tangibles
que reviertan la estructura de incentivos adversa a la cooperacion.

(2) REDIMA parte de la base que seria mas sencillo y rdpido establecer
este esquema de supervision regional que dejar los paises intentar
lograr resultados equivalentes en términos de mejor credibilidad
y gobernanza librado a los mecanismos propios de cada uno. Este
enfoque no es un sustituto de las instituciones y politicas econdémicas
nacionales sélidas; por el contrario, su finalidad es catalizar o incluso
acelerar el fortalecimiento de tales politicas y la reforma de la
gobernanza nacional.

Sin embargo, la opcién regional no es una panacea y no deberia
ser sobreestimada, no solamente por que las experiencias pasadas en la
region no tuvieron mucho éxito al respecto, sino porque las instituciones
regionales en general exponen la formulacién de politicas econémicas a
un “riesgo moral” adicional. Ello significa que la opcién regional exige
un enfoque cauteloso y progresivo que seria precisamente uno de los
resultados del proceso de “aprender haciendo” que provocaria el tipo de
dialogo macroeconémico periédico propuesto por REDIMA. La gestién
adecuada de esta dimensién regional, ain insuficientemente explorada,
podria abrir un nuevo enfoque dindmico para los paises de América
Latina y el Caribe.
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No obstante, esta opcién se basa implicitamente en suposiciones
que solamente pueden verificarse mediante un proceso de autovalidaciéon
que consiste en fortalecer rdpidamente la credibilidad de las politicas
econdmicas nacionales para escapar del “dilema del prisionero”.

¢Cuales son las condiciones y formas precisas de esta cooperacion
orientada por los intereses propios de los participantes? La respuesta
radica en el disefio de férmulas operacionales para organizar el monitoreo
periédico o activar los mecanismos ya existentes. Esta es la tarea de los
macroeconomistas latinoamericanos, pero resulta ttil indicar un punto de
partida mediante un ejemplo, abierto a la critica, como el que se propone
en la seccién siguiente.

4. Ejemplo de propuesta especifica de REDIMA para
organizar una cooperacion macroeconomica regional
dinamica

Esta propuesta se basa en la transparencia, en un mecanismo
deliberadamente organizado de creacién de consenso y en la simplicidad
de la determinacién y aplicacién de las reglas. Contrariamente a las
apariencias, esta propuesta no implica cambios revolucionarios ni
siquiera transformaciones institucionales, sino la introduccién de un
nuevo método, notoriamente poco costoso, para la instituciéon de los
necesarios contra-poderes y debates ptblicos abiertos que podrian
fortalecer las responsabilidad y credibilidad de quienes formulan las
politicas econémicas, en su propio beneficio.

Esta medida, que se analiza mas adelante, solamente implica
un cambio institucional menor —la creacién en cada subregién de un
reducido grupo de evaluacién técnica, compuesto por macroeconomistas
independientes que actian como contrapartida de los grupos o comités
subregionales oficiales. Todas las subregiones de Ameérica Latina ya
cuentan con los fundamentos técnicos e institucionales para organizar
un monitoreo efectivo de las politicas econémicas nacionales en forma
colegiada: en junio de 2000 el Mercosur estableci6 el Grupo de Monitoreo
Macroeconémico (GMM)* y en junio de 2000 la Comunidad Andina cre6
el Grupo Técnico Permanente (GTP).” Estos grupos consultivos consisten
en equipos especializados integrados por los altos funcionarios nacionales

28 En el Mercosur, el GMM esté integrado por funcionarios jerarquicos de los ministerios
de economia y finanzas y de los bancos centrales.

2 Enla CAN, el GTP esta formado por funcionarios jerarquicos de instituciones similares,

a quienes se suman macroeconomistas de la Secretaria General de la CAN a cargo de la
organizacién de las reuniones del Consejo Asesor (Consejo de ministros de economia y
finanzas y gobernadores de los bancos centrales).
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encargados de preparar y formular politicas econémicas, que se ocupan de
la convergencia y coordinacién de tales politicas. Estos grupos o comités
consultivos constituyen el nivel técnico oficial. Ademas estos dos bloques
comerciales disponen también a nivel regional de Consejos de Ministros
y Presidentes de banco centrales para la toma de decisiones. Los Estados
centroamericanos también cuentan con un nivel decisorio regional,
el Consejo de ministros de integraciéon econémica, en el participan los
gobernadores de sus bancos centrales, mientras que a nivel técnico
cuentan con la experiencia del Consejo monetario centroamericano, un
grupo especializado exclusivamente integrado por macroeconomistas de
los bancos centrales. América Central necesita solamente establecer de
manera formal un grupo especializado que prevea reuniones periddicas
entre los macroeconomistas de los bancos centrales y sus colegas de los
ministerios de finanzas.*

La idea bésica para fortalecer y garantizar rdpidamente la
credibilidad de las politicas econémicas consiste en respaldar el nivel
subregional con una herramienta nueva e independiente que pueda atraer
la atencién ptublica sobre la supervision técnica y la evaluacion colegiada
de los tipos de cambio y las politicas macroeconémicas nacionales, y a la
vez promoverlas. En lo que respecta a las politicas macroeconémicas, el
déficit de credibilidad y transparencia apunta a la necesidad de contar con
un enfoque radical y “fresco”, asignando prioridad a los debates abiertos
entre profesionales, a las evaluaciones independientes y a la soberania
y susceptibilidad locales. Esto es similar a la propuesta de Eichengreen,
Haussmann y von Haguen (1999) en el sentido de crear consejos fiscales
nacionales independientes, pero incluye dos mejoras significativas: que
estos consejos no sean solamente nacionales sino también regionales, y
que su alcance se amplie para aplicar también la férmula a la supervision
de las politicas monetarias y cambiarias.

Esto implica especificamente la creacion de un sistema subregional
de dos niveles destinado a fortalecer la credibilidad mediante la generaciéon
de una dindmica positiva de debates abiertos que permita crear incentivos
paralosresponsables de las politicas econémicas nacionales, a través delos
mercados y la opinién ptblica cuyas reacciones constituyen recompensas
0 sanciones.

1. A nivel oficial, los encargados de formular las politicas econémicas
se retinen como grupo colegiado de politicas: primero, el grupo
preparatorio y asesor integrados por “expertos” oficiales, o sea

30 El MCCA prevé la opcién de invitar a funcionarios de los ministerios de finanzas a
participar en grupos de trabajo o reuniones con funcionarios de los bancos centrales,
pero esta posibilidad no se aplica de manera regular o permanente.
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el “Grupo Oficial de Monitoreo Macroeconémico (GOMM). Sus
miembros son los macroeconomistas de los organismos nacionales
de politica econémica, en general expertos de primer nivel de los
ministerios de finanzas y bancos centrales nacionales; segundo
el 6rgano decisorio regional a nivel de ministros y presidentes de
bancos centrales para la adopcién de decisiones con respecto a las
propuestas o el asesoramiento técnico recibidos del GOMM,;

2. A nivel de poderes compensatorios técnicos como interlocutor
directo del GOMM: el Grupo Auténomo de Macroeconomistas
(GAM), compuesto por unos pocos y prominentes macroeconomistas
independientes encargado de ejercer una supervisiéon peridédica
de las politicas cambiarias y macroeconémicas de los paises de la
region considerada; este grupo no acttia solamente “a la sombra” del
GOMM sino que coopera con él activamente para crear un dialogo
técnico.

El GAM independiente estaria a cargo de proponer al GOMM
métodos, criterios y metas subregionales y de elaborar informes
periddicos de evaluacion sobre la evolucién de los indicadores cambiarios
y macroecondémicos regionales y los correspondientes componentes y
medidas de politica econémica a nivel nacional. Todos sus resultados
se presentarian primeramente al GOMM que discutiria esas propuestas
y evaluaciones y elaborarfa, en presencia del GAM, sus propias
recomendaciones para la consideracién del 6rgano decisorio, el Consejo
de ministros y autoridades de bancos centrales (CMBC), el cual emitiria
sus recomendaciones en materia de politica econémica.

Para asegurar un equilibrio de poder equitativo, se garantizaria al
GAM el uso de dos instrumentos especificos: 1) la publicaciéon de un anexo
(o documento paralelo) con sus propias recomendaciones y comentarios
sobre las recomendaciones del Consejo y 2) la organizacién de “entrevistas
publicas” (“public hearings”) de expertos con la participacién de los
medios y la comunidad macroeconémica y financiera internacional.

Dentro de este marco institucional liviano, la interaccién entre los
gobiernos y los macroeconomistas independientes darfa lugar a controles
y “rendiciones de cuentas” mas sistematicos y a una vigilancia automatica
y creible. Se podria prever que este enfoque regional dote a la toma de
decisiones de un alto grado de credibilidad, flexibilidad y estabilidad a
los ojos de los actores econémicos nacionales y del ptblico en general, asi
como de los vecinos regionales, las IF1 y los acreedores.

Propongo sugerir a cada subregién que adapte su sistema regional
de vigilancia mutua de dos niveles mediante la realizacién de dos
actividades bdsicas e interrelacionadas:
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1) el disefio e implementacién de un esquema regional de convergencia
macroeconémica basado en reglas con miras al establecimiento de un
Mecanismo de Monitoreo Regional (MMR), en el que gradualmente
se buscarian y establecerian las reglas supranacionales, criterios
cuantitativos de convergencia (reglas fiscales prioritarias para el
logro de la sostenibilidad adaptada a cada economia pero de acuerdo
con principios comunes), y

2) la supervisién y evaluacién de los tipos de cambio con miras a
establecer un marco comun para el seguimiento, andlisis y, en lo
posible a futuro, acuerdo sobre los tipos de cambio de cada pais
participantes a nivel subregional, en aplicacién del principio regional
general de interés comtin en la credibilidad y estabilidad del tipo de
cambio conocido como Monitoreo Cambiario Regional (MCR).

Dado que el MMR y el MCR se respaldan mutuamente, cada
esquema de monitoreo macroeconémico subregional dependeria en gran
medida de los regimenes de tipo de cambio en las subregiones que se
consideraran, y la dindmica del proceso de supervisién estarfa sujeta a
la acumulacién de lo que se “aprendiera haciendo” como resultado del
interés colegiado sobre los tipos de cambio reciprocos o la implementaciéon
del MCR. Como se explicé anteriormente, comprender las fluctuaciones
del tipo de cambio exige una estrecha supervisiéon de cada combinacién
nacional de politicas econémicas; por consiguiente, es inevitable que estas
actividades se complementen mutuamente.

Por lo tanto, la etapa inicial de este “monitoreo” consistiria
meramente en un marco comdn para dar inicio a un dialogo técnico sobre
los tipos de cambio y politicas cambiarias. Seria el esquema basico para dar
lugar a un didlogo macroeconémico operacional que podria conducir a
los paises a alinearse “hacia arriba” al adoptar la mejor de todos los aportes
dindmicos que es dado esperar de la creacién de potentes esfuerzos de
analisis criticos (“checks and balances”)y de la presiéon del grupo de pares,
de un mejor conocimiento mutuo, del intercambio de practicas éptimas y
de un consenso mas explicito sobre la gobernanza econémica.

Dado que la propuesta se basa en el fortalecimiento gradual de la
confianza mutua y sus beneficios asociados, no exigiria negociaciones
previas intensas ni compromiso formal alguno, sino solamente iniciarse
como un proceso progresivo de autovalidacién que implicaria la
total salvaguarda de la soberania nacional. Por ello es mas realista y
politicamente aceptable que otras férmulas.

Si se considera este ejemplo solamente como un posible escenario
futuro y no como un resultado necesario, se podria imaginar que este
proceso podria abrir la puerta a una cooperacién mas amplia en etapas
posteriores.
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En la medida en que se llegue a un consenso dentro de la red de

REDIMA, los encargados de formular las politicas econémicas podrian
prever una intensificacién de la cooperacion. Por supuesto, REDIMA no
seria responsable por este tipo de decisiones, aunque sus participantes
plantearian el tema ante los 6rganos o instituciones oficiales de negociacion
y decision regional siguiendo los procedimientos ya vigentes.

D

2)

En algunas subregiones, el paso siguiente a la accion de REDIMA
podria consistir en el uso del MCR para alcanzar una posicién
comiin sobre metas cambiarias sostenibles o bandas de fluctuaciéon
entre socios para fortalecer su estabilidad mutua. Las autoridades
contribuirian a modelar las expectativas de los mercados dando
sefales acordadas colectivamente sobre los tipos de cambio
establecidos como metas. En esta etapa el propdsito no seria fijar
paridades bilaterales sino evitar disparidades manifiestas dentro
de la subregion. Por supuesto, ello es factible solamente si existe
la voluntad politica necesaria para avanzar hacia esta forma de
cooperacién monetariaimplicita. Ental caso, el proceso de generacion
de consenso sobre cada tipo de cambio deberia provenir en primer
lugar del nivel del GOMM, con la opinién y posible apoyo técnicos
del GAM. Culminada esta primera etapa técnica, si el GOMM y
el GAM alcanzaran una posicién comuin sobre metas cambiarias
sostenibles, lo ideal seria que el CMBC anunciara las bandas
recomendadas para los tipos de cambio compatibles con las politicas
econdmicas nacionales establecidas y previstas.* Este concepto de
bandas recomendadas noimplica un sistema de paridades bilaterales
fijas o de limites obligatorios pues también se aplicaria a los tipos de
cambio flotantes. En un comienzo, estas bandas serian amplias y
no vinculantes, y solamente servirian para alertar a los mercados
sobre la existencia de una orientaciéon consensuada de las politicas
econdmicas nacionales.

Una herramienta complementaria para ejercer influencia sobre las
expectativas de los mercados seria encomendar al MCR la creacién
de un mecanismo para la realizacién de consultas formales
(obligatorias) en el ambito del GOMM vy en dltima instancia del
CMBC, en aquellos casos en que se produjera un acercamiento a los
limites de las amplias bandas fijadas por consenso. Estas consultas
obligatorias estimularian el disefio e implementacion de las reglas y
procedimientos establecidos en el mecanismo de monitoreo regional
(MMR). Este sistema de consultas funcionaria por consenso; por ello,
se otorgarfa a cada miembro, incluso a un banco central nacional

31

Se pueden encontrar antecedentes tedricos sobre el enfoque de bandas recomendadas,

por ejemplo, en Williamson (2003) y Krugman (1991).
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3)

4)

CEPAL

individual, el poder de veto absoluto, en un intento por alcanzar el
consenso sobre los ajustes de politica econémica que se presentarian
a las autoridades nacionales. La herramienta més obvia para esta
segunda etapa es la publicaciéon de un “comunicado conjunto” en
el que se expresara publicamente el grado de consenso sobre los
indicadores fundamentales de la region y sus politicas.

El préximo nivel de cooperacion consistiria en decidir las acciones
comunes a adoptar mas alld de los limites de los ajustes de las
politicas econémicas nacionales y los comunicados conjuntos. Estas
acciones y herramientas comunes abarcan una amplia gama de
opciones, que van desde la aplicacién de criterios de convergencia y
la implementacién de reglas del juego obligatorias con recompensas
o sanciones, hasta acciones de cooperacién ad hoc, intervenciones
conjuntas a favor de monedas especificas o el anuncio de nuevas
bandas fijadas por consenso o de ajustes coordinados de politica
econdmica para respaldar el cumplimiento de las bandas acordadas.
Transcurrido un periodo de prueba, el sistema probablemente estaria
en condiciones de disefiar un procedimiento comtn de orientacién
cambiaria mediante el anclaje de las expectativas del mercado a través
de criterios precisos y procedimientos formales, proporcionando asi
informacién transparente sobre las respectivas posturas de politica
econdmica que justifican la fijacién de las bandas y el ritmo de ajuste
requerido.

Gradualmente, y si los miembros participantes pudieran llegar a un
grado real de consenso y cohesién demostrado por su respeto de los
criterios y reglas comunes establecidos en el MMR, se podria analizar
la opcién de experimentar una banda real o nominal en torno a una
red de relaciones de paridades. Dado el continuo fortalecimiento del
consenso en el contexto de una consolidacién de la integracion real
(mayor intercambio comercial reciproco y convergencia nominal),
los pasos subsiguientes podrian transformar el MCR en un Sistema
Monetario Regional (SMR) y en tltima instancia en un Mecanismo
Cambiario Regional. Por supuesto, este tipo de flotacién dirigida
basada en reglas exige un acuerdo firme entre bancos centrales y
demas autoridades nacionales y podria lograse una vez que el MMR y
sus reglas de convergencia estuvieran suficientemente desarrolladas
y su credibilidad quedara demostrada.

El ejemplo de la posible orientacién de este enfoque intenta

demostrar que las administraciones nacionales podrian llegar a un
consenso para elaborar reglas y criterios comunes y aplicarlas al nivel
regional apropiado, es decir, mediante la supervision del grupo bajo el
control de los economistas y los mercados. Este enfoque transparente
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se transformaria en un poderoso catalizador de las reformas y en
un mecanismo adecuado para el fortalecimiento de la capacidad
institucional. Podrian asi concebirse la mayoria de las reformas que
requiere urgentemente cada economia, promoviéndolas y supervisandolas
mediante este método colegiado basado en la cooperacién regional y
dando lugar a economias de escala, responsabilidad digna de confianza y
un verdadero “alineamiento regional hacia arriba”, asi como a incentivos
endogenos y al apoyo social de un ptblico escéptico. En particular, la
estabilidad cambiaria y macroeconémica podria transformarse més fécil
y sensatamente en un aspecto regional comtn, contribuyendo tanto a la
participaciéon democratica como a moldear una identidad regional. Por
supuesto, como se menciono al comienzo, si se desea evitar el parasitismo
o el riesgo moral, toda esta dindmica debe presuponer la existencia de un
regionalismo no centralista ni burocratico (subsidiariedad y transparencia
estrictas) y la posibilidad permanente de optar por la salida (auto-
exclusién en caso de desacuerdo profundo).

Por ello debe quedar claro que la propuesta de REDIMA para la
creacion de un SMR no requiere el establecimiento de una moneda tnica
ni el uso de paridades bilaterales fijas a nivel subregional, sino un sistema
para fortalecer la estabilidad macroeconémica mediante un acuerdo
para el tratamiento explicito y colegiado de las politicas cambiarias y
la igualmente explicita interpretacién de su papel en la combinacién de
politicas econémicas y en la estrategia para el desarrollo.

Por consiguiente, el método descrito anteriormente es mucho
mas amplio que los actuales enfoques de las IFI, que solamente tratan
con las autoridades nacionales individuales sobre una base bilateral. En
particular, un sistema efectivo de supervisiéon provisto de reglas y poder
de aplicacién tendria capacidad de actuar como un verdadero anclaje
regional. En una situacién tal, es posible prever implicancias importantes
para mover el debate sobre el régimen de tipos de cambio 6ptimo para los
paises latinoamericanos.

Si bien esta sugerencia es puramente especulativa, en debates
futuros se deberian considerar los siguientes aspectos.

Un esquema ideal de cooperacién macroeconémica a nivel regional
puede reflejar una mayor credibilidad que las reglas puramente nacionales
(como las relativas a la responsabilidad fiscal o la independencia
monetaria) o la dolarizacién (a través de una caja de conversién), al
tiempo que también podria adaptar las reglas y posiciones de politica
econdémica a la medida de cada situacién o posicion coyuntural especificas
de un pais. Con la cooperacién macroeconémica regional el problema
del ERR cambia radicalmente: el sistema de monitoreo regional (MMR y
MCR) puede activar el mismo tipo de mecanismo que la dolarizacién al
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atar las manos de los politicos, pero en este caso en términos de politicas
monetarias y fiscales, aunque sin restringir necesariamente su flexibilidad
(a diferencia de una paridad fija que impone una politica monetaria
externa inapropiada), y se prevé que estabilizaria el tipo real de cambio y
evitaria las fluctuaciones descontroladas.

Esta combinacién de ventajas significa que seria posible activar
el mismo tipo de mecanismo de “importaciéon de credibilidad” que la
dolarizacién sin soportar sus desventajas de rigidez y naturaleza exégena,
ademas de alcanzar la flexibilidad que brinda la flotacion sin exponerse al
mismo riesgo de inestabilidad y reajustes excesivos.

Por consiguiente, este esquema regional podria:

1) brindar simultdneamente las ventajas de ambos polos del ERR,
flexibilidad y credibilidad,

2) sin imponer sus costos (rigidez o inestabilidad),

3) internalizando los efectos-derrame de las politicas econémicas
nacionales y haciendo posible concebir una respuesta comiin
y coherente en términos de politicas frente a los desafios de la
mundializacién y

4) promoviendo activamente la integracion e identidad regionales.

Maés especificamente, ello significa que la opcién regional
tendria el “poder de alquimista” de combinar las ventajas de ambas
soluciones extremas sin imponer sus costos, lo que otorgaria a los
encargados nacionales de formular las politicas econémicas una libertad
significativamente mayor.

¢(Un mundo tanto mas sencillo y racional estd realmente fuera del
alcance de los responsables por la formulacién de las politicas econdémicas
de América Latina?
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Capitulo X
El experimento REDIMA 1 (2000-2003)

Los capitulos anteriores inciden en algunos resultados de los trabajos
realizados durante la implementacion de este experimento conjunto
de las Naciones Unidades y la Union Europea entre fines de 2000 y de
2003, denominado REDIMA. Este capitulo final consiste en una breve
presentacion de este prometedor experimento.

1. Origen y definicion del proyecto de REDIMA

Comoresultado de contactos sucesivos mantenidos entrela CEPALy
la Comisién Europea a partir de 1997, en mayo de 2000 ambas instituciones
decidieron cooperar para promover la convergencia macroeconémica
regional en América Latina. Desde 1997 la CEPAL en particular habia
estado solicitando que se divulgaran los andlisis de la experiencia de la
Unién Europea sobre convergencia macroeconémica y coordinacién de
politicas econémicas para la progresiva incorporacion de la convergencia
macroeconémica en las prioridades de la integracién regional entre
los paises latinoamericanos. El acuerdo final de cooperaciéon incluyé
la asignacién de un experto senior de la Direccién General de Asuntos
Econémicos y Financieros (DG ECFIN) de la Comisiéon Europea al equipo
macroeconémico de la CEPAL en Santiago, respaldado por un reducido
presupuesto operativo otorgado por la Comision, al disefio, analisis e
implementacién, mediante consenso con las administraciones nacionales,
deunnuevométodoparapromoverlacoordinaciéndepoliticaseconémicas
entre los socios regionales. Especificamente, el desafio consistia en crear
una red de didlogo técnico entre los funcionarios jerarquicos encargados
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de los principales aspectos de la politica econémica dentro de un “sistema
de presién entre pares” y asi llenar un vacio existente en América Latina.
Es proyecto fue denominado REDIMA.

2. Finalidad, método y resultados previstos

El principal objetivo de la red de REDIMA consistié en intentar
una ruptura gradual del “dilema del prisionero” en el cual se encuentran
atrapadas aquellas autoridades latinoamericanas que no muestran una
actitud de cooperacion. Para tales fines el proyecto intentd estimular el
didlogo técnico y las iniciativas subregionales que pudieran contribuir a la
convergencia macroeconémica ejerciendo influencia sobre la combinaciéon
de politicas econémicas nacionales, la elecciéon de regimenes de tipo de
cambio y el conocimiento de las ventajas y la necesidad de adoptar un
enfoque de cooperacién frente a los problemas macroeconémicos para
alcanzar una integracién regional sostenible. Este método, concebido
especialmente por ECFIN junto a macroeconomistas de la CEPAL y la
region, requeria la creacién de foros confidenciales protegidos (redes)
en cada zona oficial de integracién (es decir, en cada una de las tres
subregiones) para reunir a los macroeconomistas encargados de los
aspectos técnicos dela combinacién de politicas econémicas en cada pais (o
sea, los altos funcionarios de los ministerios de finanzas, bancos centrales
e instituciones regionales). Mas atin, REDIMA fue concebida como un
sistema de dos niveles: las tres redes subregionales, si bien auténomas,
también estdn interconectadas a través de un seminario anual y una
conferencia electrénica permanente de las Naciones Unidas (WebBoard).
La finalidad bésica es permitir que los funcionarios se conozcan mediante
un libre intercambio de opiniones sin necesidad de adoptar compromisos
formales en nombre de sus instituciones o gobiernos; ello explica que se
les haya permitido pasar por alto los canales diplomaticos formales. Las
principales ventajas de la naturaleza informal de este foro es que produce
confianza y una cultura regional entre influyentes “expertos” de primer
nivel. A su vez, ello asegura la continuidad de los contactos técnicos y
un enfoque colegiado, no restringido por programas diplométicos de
negociacién, altibajos o caprichos politicos subregionales y/o crisis
financieras/politicas recurrentes.

Se esperaba que el trabajo resultante creara un clima de confianza
entre los distintos expertos, generando una cultura y sinergias de base
comunitaria mediante una mejor comunicacién y entendimiento entre
los encargados de formular las politicas econémicas. Sobre esta base seria
posible esperar el surgimiento y desarrollo de iniciativas end6genas ya que
estasredesregionales prefiguranlos organismosinstitucionales que podrian
crearse formalmente en el futuro como resultado de los experimentos
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positivos de cooperacion. El sistema de dos niveles permitiria a cada region
aprovechar sus propias peculiaridades o instituciones y definir su propio
ritmo, mientras los resultados de cada experimento se dan a conocer a los
demas miembros. Se esperaba que ello creara un mecanismo de evolucién
positivo mediante un efecto de evaluacién comparativa.

3. Implementacion

El programa original de disefio, presentacién, analisis, prueba e
implementacién en 18 paises y tres subregiones habia sido previsto con una
duracién de dos afos. Sin embargo, se requirié un tercer aho como resultado
de las crisis registradas en la regién y de la naturaleza autogestionada de las
tres redes. El trabajo real comenz6 en octubre de 2000 con un presupuesto
total de € 653,850 (equivalente, al tipo de cambio vigente en setiembre de
2000, a 616.840 dolares de EE.UU., de los cuales la Comisién ofrecié aportar
aproximadamente € 200,000 (aunque realmente se pagaron alrededor
de € 180.000 por razones de procedimiento administrativo).

Una vez iniciado el proyecto, REDIMA tuvo éxito en trabajar
eficientemente y alcanzar la meta mds ambiciosa para las tres subregiones,
a pesar de hacerlo en un entorno excepcionalmente dificil (politicas
financieras y crisis politicas en la mayor parte de los paises participantes).

4. Comparacion entre los resultados y actividades
previstas y reales.

Resultados previstos: de acuerdo con sus Términos de referencia de
julio de 2000, “se espera que el proyecto genere consenso sobre la conveniencia
de la coordinacion de politicas econdmicas y demuestre, mediante experiencias
concretas, la utilidad de un proceso periédico de estrechos intercambios de puntos
de vista entre autoridades y expertos nacionales en macroeconomia, cualquiera
sea el grado de formalidad o compromiso que se alcance.

“Idealmente, el mejor resultado que podria surgir del proyecto
seria el establecimiento formal de un sistema de didlogo y cooperaciéon
macroeconémicos de dos niveles dentro de las regiones ya existentes
(MERCOSUR, CAN, MCCA) y sus paises miembros, los que establecerian
sus propios esquemas de cooperacién macroeconémica (que podrian ser
tan diferentes como lo son las subregiones y tener un nivel muy distinto
de integracion regional efectiva).

“En términos mas realistas, el proyecto debe producir resultados
concretos en la preparacion parala integracion regional mediante la mejora
de las herramientas de toma de decisiones: armonizacion estadistica,
intercambio directo de opiniones que establezcan vinculos més estrechos
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entre grupos de expertos nacionales dentro de las subregiones y entre ellas,
la generacién de una opinién consensuada sobre aspectos comunes que
permita la elaboracién de estudios que se publicaran en el marco de la red
y la contribucién al progreso hacia verdaderos esquemas de coordinacién.
El propésito de la red es crear una oportunidad concreta de establecer
tales esquemas operacionales asi como asegurar la difusién en toda la
region (entre otras, en la zona del Mercosur) del progreso alcanzado en la
coordinacién de las politicas macroecondémicas. Los grupos incluidos en
la red también participarian en la promocién de un didlogo formal para
toda la region en el contexto de las actividades oficiales de la CEPAL”.

Actividades programadas: las metas mencionadas debian cumplirse
mediante cuatro actividades principales: 1) la creacién y puesta en marcha
de una red de autoridades y expertos latinoamericanos; 2) la organizacion
por lo menos de dos talleres internos anuales para cada subregion;
3) la organizacién de un seminario regional anual reuniendo a las tres
subregiones, y 4) la publicaciéon de documentos de trabajo y planes de
politicas econémicas.

Resultados concretos: mediante estas cuatro categorias de
actividades, financiadas conjuntamente por la Comisién Europea y
la CEPAL, el proyecto REDIMA logré sus dos objetivos centrales,
o sea 1) demostrar la necesidad de coordinacién de politicas
econdmicas para que la integracién regional sea sostenible, y 2) ofrecer
pruebas convincentes de la utilidad de mantener intercambios periédicos
y estrechos de opiniones entre autoridades y expertos nacionales en
macroeconomia. Mds adn, la “primera meta 6ptima” (considerada ex
ante como maxima prueba de éxito) también fue claramente cumplida
en dos de las tres subregiones (la Comunidad Andina y el Mercosur) y
parcialmente en la tercera de ellas (América Central), puesto que REDIMA
brindé la oportunidad de implementar iniciativas de organizacion,
formales o no (dado que cada subregién acttia de acuerdo a diferentes
modelos e instituciones) pero con un impacto sobre la cooperacién regional
entre estados o entidades soberanas. REDIMA ha creado un verdadero
impulso hacia la integracién regional mediante un nuevo enfoque realista
de la cooperaciéon entre administraciones nacionales y bancos centrales,
contribuyendo asi a crear un clima de confianza y, progresivamente, una
cultura comun.

5. Principales resultados positivos especificos

1) El funcionamiento de redes regionales totalmente interconectadas
que abarcan las tres subregiones (Mercosur, la Comunidad Andina y
América Central), integradas por alrededor de 50 macroeconomistas
de alto nivel de 17 paises y bancos centrales y 10 instituciones
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regionales, a pesar de la gravedad de la crisis.®® Estas tres redes
informales operan en forma independiente y de acuerdo a sus
propias reglas; estan autogestionadas por sus miembros, actuando
la CEPAL como secretarfa técnica y fuente de apoyo financiero.
Se celebraron en total cuatro reuniones hemisféricas en Santiago
(tres reuniones plenarias anuales de REDIMA en noviembre de
2001, noviembre de 2001 y octubre de 2003, méds una conferencia
especial sobre regimenes de tipos de cambio en marzo de 2001),
en comparacion con las dos reuniones programadas inicialmente.
Asimismo, se realizaron 22 talleres subregionales en distintos
lugares, comparados con el minimo de seis previstos al comienzo.
Los documentos resultantes de ellos, publicados por REDIMA, asi
como los numerosos documentos de trabajo que se distribuyeron a
través del WebBoard electrénico, se enumeran en el Apéndice.

2) Impacto sobre la estrategia de la integracién y el desarrollo
institucional:

° En la red del Cono Sur (REDIMA-SUR, o sea, Mercosur mas
Chile), temprana creaciéon de un GMM técnico (antes del
lanzamiento efectivo de REDIMA) fue una iniciativa conjunta
de Argentina y Brasil. Sin embargo, se inspire directamente en
anteriores deliberaciones bilaterales sobre el proyecto REDIMA
(en 1999 y principios de 2000%) y se implementé a partir de
junio de 2000.** Su objetivo fue elaborar la base estadistica
para la supervision de la convergencia. Unos meses después,
en la Cumbre de Florianépolis celebrada en diciembre de
2000, se alcanz6 un acuerdo “Mini-Maastricht” del Mercosur
con criterios cuantitativos. Luego de este rapido progreso, la
implementaciéon del Acuerdo de Florianépolis y el trabajo del
GMM se vieron seriamente socavados por la crisis econémica y
politica argentina y los consiguientes cambios en todo el equipo
econémico de ese pais registrados en marzo y abril de 2001,

32

33

34

El décimo octavo pais, México, no se incluy6 en esta etapa por decisién del Consejo
Monetario de América Central y los miembros de la red, quienes deseaban fortalecer su
cohesién interna como subregién y encarar su problemas comunes antes de ampliar la
zona de cooperacién.

Véase Ghymers (1999). Las propuestas que se incluyen en la conclusién fueron seguidas
por contactos bilaterales y solicitudes especiales de informacién por parte de algunas
administraciones. La Decision 6/99 del Consejo del Mercosur (junio de 1999) establecié
un Grupo de alto nivel para la coordinacién de politicas macroeconémicas, pero recién
después de la Declaracion ministerial de abril de 2000 la voluntad politica hizo posible
la creacién de un grupo técnico informal dirigido por el equipo de Machinea.

En la Cumbre de Buenos Aires de junio de 2000, en la que el GMM fue creado por el
Consejo de Ministros del Mercado Comtin (decisién CMC del 30 de junio de 2000).
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asi como su impacto sobre Brasil y dos de los miembros mds
pequenos. La creciente tension existente entre el Ministro de
Economia de Argentina, Domingo Cavallo, y la administraciéon
del Presidente de Brasil, Fernando Enrique Cardoso, condujoala
suspensiondelasreunionesformalesdel GMM. Por consiguiente,
los miembros del GMM desarrollaron sus iniciativas a través
de la red informal REDIMA-SUR, lo cual demuestra su eficaz
funcionamiento y el éxito de la férmula por la cual opera. La
red se transformo en el tinico canal confidencial en el Cono Sur
para el didlogo macroeconémico sobre la gestion de la crisis.
Durante la turbulencia financiera de 2002 se celebraron tres
talleres técnicos especiales para considerar las sucesivas crisis
financieras y los aspectos macroeconémicos de la transicion
politica en Brasil. Uno de los importantes resultados de la red
REDIMA-SUR consisti6 en allanar el camino para reiniciar las
reuniones del GMM como etapa preparatoria de la Cumbre del
Mercosur de diciembre de 2002 y el restablecimiento del eje
Buenos Aires-Brasilia en 2003.

° En la Comunidad Andina, el lanzamiento de la red “REDIMA-
CAN” integrada por cinco paises andinos y el trabajo
desarrollado por ella condujeron a importantes iniciativas
institucionales:

i)  la incorporacion de dos criterios de convergencia macro-
fiscal y el establecimiento de un programa de trabajo para
asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas;®

ii) la creacién de un nuevo érgano oficial, el “Grupo Técnico
Permanente” (GTP), aprobada en junio de 2001 en
cumplimiento de una propuesta planteada por la Secretaria
General de la Comunidad Andina basada en el resultado
del trabajo realizado por el grupo de REDIMA-CAN.* La
finalidad era dotar a esta red informal de una naturaleza
oficial ad hoc cuando fuera necesario para transformar las
conclusiones consensuadas de REDIMA-CAN sobre la
convergencia y su correspondiente trabajo de seguimiento
en iniciativas o decisiones formales, especialmente para la
preparacién y aprobacion de legislacion comunitaria;

35

36

Decisién de la Quinta Reunién del Consejo Asesor de Ministros de Hacienda o Finanzas,
Bancos Centrales y Responsables de Planeacion Econémica de la Comunidad adoptada
el 21 de junio de 2001 en Caracas. Véase el Acta Final, §4, de la V Reunién del Consejo
Asesor.

Decisiéon de la misma Quinta Reunion del Consejo Asesor, Caracas; véase el Acta
Final, §5.



Fomentar la coordinacién de las politicas econdmicas en América Latina 163

iii) el trabajo regular del GTP a través de los talleres (o
conferencias electrénicas) de REDIMA-CAN, a pesar de
la seriedad de la crisis politica y los cambios en la mayor
parte de los Estados miembros de la Comunidad Andina.*”
Un ejemplo de ello es la aprobacién de los “Programas de
acciones de convergencia” (PAC) que tuvo lugar a pesar
de la cancelaciéon de la reunién del Consejo asesor de
ministros de finanzas y presidentes de bancos centrales en
junio de 2002 debido al cambio de gobierno en Colombia.
REDIMA elaboréy presenté a través del GTP una propuesta
formal para aprovechar dos reuniones de REDIMA-CAN
(Caracas, mayo de 2002 y Santiago, noviembre de 2002)
para preparar y adoptar una legislacién comunitaria.
La decision formal —Decisiéon de la Comisiéon 543- fue
aprobada el 14 de abril de 2003 y en ella se define y
unifica el formato PAC y se establece un procedimiento
de seguimiento para la vigilancia de la convergencia en la
Comunidad Andina. Otro importante éxito de REDIMA-
CAN fue la aprobacién por parte de la Sexta reunién del
Consejo Asesor en junio de 2003 de la recomendacién
de REDIMA para establecer un “grupo de economistas
independientes” para ejercer una supervision critica de
la vigilancia del GTP sobre el proceso de convergencia.*
Dentro del mismo paquete de decisiones, el Consejo
Asesor solicité la revision de los criterios comunes de
convergencia sobre la inflacién en las economias de la
Comunidad Andina;* la red REDIMA-CAN vy el GTP
realizaron estudios y sostuvieron deliberaciones en agosto,
setiembre y octubre de 2003 (el taller de Quito, una reunién
en Bogotd en las oficinas del Fondo Latinoamericano

37 Las reuniones del GTP se celebraron en forma conjunta con los talleres de REDIMA-

CAN vy con la participacién de los mismos funcionarios. Las tnicas diferencias entre
ambos fueron que la reunion de REDIMA tenia una agenda informal mientras que la
del GTP tenia una agenda oficial con claras mandatos para los representantes, y que las
reuniones fueron presididas por el pais que en ese momento ocupaba la presidencia de
la Comunidad Andina. Ni la CEPAL ni la Comisién Europea asistieron a las reuniones
del GTP. El GTP se reuni6 en cuatro oportunidades mas al margen de los talleres de
REDIMA-CAN (Caracas en mayo de 2002, Santiago en noviembre de 2002, Quito en
setiembre de 2003 y Santiago en octubre de 2003).

3 Decision de la Comunidad Andina del 14 de abril de 2003, sesién n° 85 de la Comision,
Lima, Peru.

39" Acta Final del Consejo Asesor § 5, Bogota , 26 de junio de 2003.
40" 1bid., § 2 del Acta Final.
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de Reservas (FLAR) y el taller de Santiago). Uno de los
resultados de las reuniones entre REDIMA-CAN y el GTP
fue el acuerdo de cooperacién entre los bancos centrales
y el FLAR sobre el pronéstico de la inflacién, adaptando
mutuamente sus respectivos modelos econométricos. Otro
ejemplo fue la gestion de la crisis boliviana de octubre de
2003 y sus consecuencias financieras sobre el presupuesto.
La red REDIMA-CAN fue usada de manera intensiva para
organizar la supervision colegiada y el apoyo de la CAN a
Bolivia, lo que también fue una expresién de la solidaridad
andina en las negociaciones con determinados acreedores.

iv) Una propuesta de los representantes peruanos en el taller
celebrado en Quito en setiembre de 2003 en el sentido de
utilizar a REDIMA para gestionar un proyecto destinado
a crear una iniciativa sudamericana de infraestructura
regional (“Iniciativa de Infraestructura Regional de
Sudamérica” - IIRSA) que se encargaria de seleccionar
y financiar los proyectos de infraestructura para la
integracién regional. Segin esta propuesta, REDIMA-
CAN se fusionaria con REDIMA-SUR para racionalizar
la gestion de grandes inversiones regionales a través de
una sola institucién regional.

e En el MCCA el Consejo Monetario utiliz6 la red REDIMA-CA
paraincluiralos ministros definanzasensugrupodeautoridades
debancos centrales responsables de la revision y fortalecimiento
de los criterios de convergencia. Aunque el Consejo Monetario
no ha aprobado atin una férmula institucional definitiva para
crear un grupo formal como lo son el GMM o el GTP para las
otras dos subregiones, podrian surgir algunas iniciativas en
el contexto del 40° aniversario del Consejo Monetario en 2005.
Si bien ha manifestado su firme apoyo al método y la férmula
de REDIMA, el Consejo Monetario considera que en la region
se necesita una asistencia técnica permanente que no pase a
través de la CEPAL en Santiago (distancia). El Consejo solicit6
asistencia adicional a la Unién Europea, en tanto la CEPAL
decidié encomendar a su oficina regional en México que coopere
estrecha y directamente con REDIMA-CA.

3) Una incipiente aunque importante influencia en los debates
sobre combinaciones de politicas econémicas y sobre el método
de monitoreo entre pares. En todas las subregiones se alcanzé un
progreso significativo en provocar una toma de conciencia acerca
de tres preoccupaciones prioritaria: (i) sobre la sostenibilidad fiscal
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(excepto en el caso de Chile, todos los paises tienen un problema
comun de falta de sostenibilidad, lo que permiti¢6 también tomar
consciencia de la calidad de los analisis técnicos ya existentes),
(ii) los regimenes de tipo de cambio y (iii) las interdependencias
regionales.

En 2002, los participantes de REDIMA expresaron su interés en
establecer una asociacién mas estrecha entre los aspectos estadisticos
y cuantitativos y las actividades de la red. También manifestaron
la necesidad de contar con modelos de simulacién para analizar el
impacto diferenciado de los choques externos desde una perspectiva
regional y cuantificar los beneficios de la cooperaciéon en términos
de politicas econdémicas. En respuesta a ello, el proyecto recibié
asistencia de la Division de Estadisticas y Proyecciones Econémicas
de la CEPAL (ademas del apoyo actual recibido de la Divisiéon de
Desarrollo que gestiona el proyecto REDIMA). En este contexto, la
Divisién de Estadisticas llev6 a cabo en 2003 una serie de actividades
concentradas en dos objetivos fundamentales: la unificacién de las
estadisticas econémicas subregionales y el desarrollo de modelos
econométricos para la simulacién de la integracién econdmica y
la coordinacién macroeconémica. La CEPAL presentd su primer
objetivo durante la Segunda Conferencia Estadistica de las Américas
celebrada en Santiago del 18 al 20 de junio de 2003. Se analizaron
los objetivos de REDIMA vy la colaboracién asociada entre CEPAL
y la Comisién Europea, y la Conferencia ratificé la propuesta de
REDIMA como una de sus prioridades para su programa de trabajo
internacional 2003-2005. Varias instituciones ofrecieron cooperar con
la CEPAL en este aspecto. El segundo objetivo propone el desarrollo
de modelos macroeconémico subregionales interconectados para
sintetizar las interrelaciones entre el comercio y la macroeconomia
entre los paises que participan en un esquema de integracion
regional y analizar la sostenibilidad de los escenarios de crecimiento
bajo restricciones de balanza de pagos. Las actividades pertinentes
se organizaron por cada subregion.

e Ja red REDIMA-Sur, ademds de preparar los criterios de
convergencia y continuar las iniciativas de armonizacion
estadistica comenzadas por el GMM, decidi6 analizar los efectos
secundarios entre los socios consolidando las iniciativas de los
principales centros de investigaciéon que elaboran modelos
econométricos. Sin embargo, este programa, que fue apoyado
parcialmente por la Divisién de Estadisticas y Proyecciones
de la CEPAL, necesitara los recursos de una segunda fase de
REDIMA ya anunciados por la Comisién.
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En la CAN, y dentro del contexto de las crecientes tensiones y
cambios politicos en los equipos econémicos de los cinco paises
miembros, la continuidad y flexibilidad delared REDIMA-CAN
hizo posible incorporar un enfoque consensuado y emprender
programas de trabajo a largo plazo sobre: i) sostenibilidad
fiscal mediante la aprobacion de reglas fiscales regionales, un
estudio sobre el impacto fiscal del Area de Libre Comercio de
las Américas (ALCA) y la necesidad de armonizacién fiscal;
ii) la armonizacién estadistica y la definicion de criterios
fiscales macro dentro del marco especifico de PAC comunes;
iif) un sistema de supervision con incentivos para que la
presion entre pares resulte efectiva; iv) la creacién de modelos
econométricos armonizados para el tratamiento de los aspectos
de la integraciéon (la CEPAL ya celebré dos talleres técnicos
en Santiago), teniendo particularmente en cuenta que, en el
contexto de la revision de los criterios de inflacién, los bancos
centrales intercambiaron sus propios modelos de prondstico y
dieron inicio a una cooperacion bilateral activa (REDIMA-CAN
en Quito y el seminario del FLAR en Bogotd), y v) las formas de
fortalecer la integracion financiera en la Comunidad Andina.

También en el MCCA, la red REDIMA-CA logré resultados
concretos creando una toma de conciencia sobre un problema
fiscal potencial y disefiando un método comun para el andlisis
de la sostenibilidad, asi como revisando los criterios oficiales de
convergencia. El trabajo econométrico estd siendo iniciado por
la CEPAL-México (ya se ha celebrado alli un taller) y requerira
asistencia adicional en la segunda etapa de REDIMA.

4) La confirmacion de la conveniencia del método REDIMA de la forma
siguiente: redes informales con funcionarios-clave de los organismos
fiscales y monetarios con base en una entidad neutral, la CEPAL,
que ofrece el vehiculo méas conveniente para utilizar e internalizar la
experiencia europea y asegurar el acceso eficiente y simultaneo a los
18 paises, y para gestionar las tres redes de una manera congruente
con los tres esquemas diferentes de integracion.

Conclusiones y acciones propuestas

En esta primera etapa de REDIMA se implementé y ensay6 con

éxito un instrumento nuevo y autogestionado que se puso a la disposiciéon
de los encargados de formular las politicas econémicas en América
Latina. Este importante experimento demostré la necesidad de un mayor
desarrollo de este espacio técnico en cada subregion asi como a nivel
regional hemisférico.
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En suma, las principales lecciones que se extraen de la filosofia del
proyecto de REDIMA son:

1. La dimensién regional es una poderosa herramienta para compensar
las fallas institucionales, pues brinda beneficios netos tangibles para
los encargados nacionales de formular las politicas econdémicas;
esto es valido en la medida en que la formula elegida logre el
equilibrio adecuado entre la cooperacién y la competencia entre
las administraciones nacionales; ello significa que el “dilema del
prisionero” debe ser resuelto a nivel de quienes formulan las politicas
econdmicas.

2. REDIMA ha demostrado ser una salida viable del estado suboptimal
que mantiene a América Latina en un bajo nivel de cooperacién pues
ofrece formas de modificar la percepcion del equilibrio de riesgos
creando incentivos operacionales a nivel de los actores activos.

3. Si bien la coordinacién macroeconémica se basa en unos pocos
principios universales (capitulo V), estas reglas de primer orden no
se traducen en mecanismos institucionales tinicos y deben adaptarse
a las capacidades locales y a las oportunidades institucionales
existentes.

4. En consecuencia, queda en manos de los expertos latinoamericanos
“hacer sus tareas” mediante la concepcién y el disefio colectivo
de sus propios caminos de cooperacién en cada subregion, sin
intransigencias ideoldgicas o férmulas institucionales a priori.

5. El nivel subregional es el principal ladrillo en la construccién
de la cooperaciéon macroeconémica entre las administraciones
nacionales y también para la divulgaciéon y el andlisis entre las
diferentes subregiones de América Latina y con otras regiones (la
Unién Europea, el ALCA, ASEAN). Ademas, este nivel intermedio
crea un ambito atractivo tanto para las IFI como para los gobiernos
nacionales en sus negociaciones financieras y politicas. De hecho, los
paises individuales encontrarian asi apoyo regional y asesoramiento
estratégico, en tanto que para las IFI y los acreedores los efectos
positivos sobre la gobernanza nacional y la transparencia de la
supervisién regional y la presién del grupo representarian una
importante ventaja.

6. En esta primera fase del experimento REDIMA, los participantes
expresaron uninterés en reas potenciales de desarrollo paralasetapas
siguientes, relativas fundamentalmente a trabajos técnicos sobre
convergencia, incluyendo indicadores y simulaciones econométricas
asi como formas de establecer mecanismos de incentivos y sanciones
para la cooperacion. Otro curso conveniente de accién seria también
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estimular, junto con los talleres a puertas cerradas, un debate ptblico
abierto, y promover una apropiada internalizaciéon mediante una
ampliacion selectiva de las redes a macroeconomistas profesionales
y ala sociedad civil. Otra posibilidad, mencionada en REDIMA, seria
el establecimiento de vinculos mas estrechos entre estadisticos y
econometristas o la incorporacion de los institutos de estadisticas en
las redes, en las etapas posteriores, como forma de pasar por alto las
limitaciones dealgunas herramientas y realizar evaluaciones cerrando
la brecha existente entre la demanda (encargados de formular las
politicas econdmicas) y el suministro (estadisticos y académicos) para
la determinacién conjunta de las prioridades técnicas (en particular
en la creacién de las herramientas apropiadas para el tratamiento de
los debates nacionales sobre politicas econémicas).
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Apéndice

Principales publicaciones sobre
REDIMA

Documentos publicados por la Comisién Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL) como parte de la serie Macroeconomia del desarrollo:

e C. Ghymers, “La problematica de la coordinaciéon de politicas
econdmicas”, serie Macroeconomia del desarrollo, N°10 (LC/L.1674-P),
Santiago de Chile, diciembre de 2001. Publicacién de las Naciones
Unidas, N° de venta: S.01.I1.G.209.

* Luis Miotti, Dominique Plihon y Carlos Quenan, “Euro and the
Financial Relations between Latin America and Europe:medium-
and long-term implications”, serie Macroeconomia del desarrollo, N°13
(LC/L.1716-P), Santiago de Chile, marzo de 2002. Publicacién de las
Naciones Unidas, N° de venta: E.02.11.G.27.

e Hubert Escaith, Christian Ghymers y Rogerio Studart, “Regional
integration and the issue of choosing an appropriate exchange-rate
regime in Latin America”, serie Macroeconomia del desarrollo, N°13
(LC/L.1732-P), Santiago de Chile, agosto de 2002. Publicacién de las
Naciones Unidas, N° de venta: E.02.11.G.86.

e HubertEscaith y Carlos Quenan (coords.), “Emergencia del Euroy sus
implicaciones para América Latina y el Caribe”, serie Macroeconomia
del desarrollo, N°20 (LC/L.1842-P), Santiago de Chile, enero de 2003.
Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.03.11.G.7.

e Hubert Escaith e Igor Paunovic, “Regional integration in Latin
America and dynamic gains from macroeconomic cooperation”, serie
Macroeconomia del desarrollo, N°24 (LC/L.1933-P), Santiago de Chile,
julio de 2003. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: E.03.
I1.G.92.
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Publicaciones externas:

C. Ghymers, “Macroeconomics and Regionalization”, documento
presentado al XIII Seminario Regional de Politica Fiscal, Santiago de
Chile, CEPAL /FMI/BID/Banco Mundial, 2001, inédito.

C. Ghymers, “Monitoreo macroeconémico regional y sostenibilidad
fiscal: algunos aspectos pragméticos para los paises andinos”, Boletin
FLAR, marzo de 2002.

C. Ghymers, “América Latina y la coordinacién de politicas
econdmicas: hacia un Maastricht Latinoaméricano?”, Estudios
internacionales, Santiago de Chile, Universidad de Chile, julio-
septiembre 2002.

C. Ghymers, “The Euro and the IMS”, Papers and Proceedings of the
Third International Conference on Finance, Londres, 2004, inédito.

C. Ghymers, “Una repuesta regional a la mundializaciéon”,
documento preparado para la quinta reunién internacional sobre la
mundializacién, La Habana, Cuba, febrero de 2003.

C.Ghymers, “Macroeconomiccoordination and regionalintegration”,
documento presentado al Seminario RINOS (Réseau Intégration
Nord Sud), Paris, mayo de 2003.

Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano,
“Metodologia para estimar indicadores de sostenibilidad fiscal”, San
José, Consejo Monetario Centroamericano, julio de 2002.
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Siglas utilizadas

ASEAN Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental

CARICOM Comunidad del Caribe

CD Bank Deposit Certificates (certificados de depdsito bancario)

CEIL Centro de Economia Internacional

CEPAL Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

CMBC Consejo de Ministros y autoridades de Bancos Centrales

ECOFIN European Council of Economic and Finance Ministres
(consejo europeo de Ministros de economia y finanzas,
consejo ECOFIN)

ERM Exchange-Rate Mechanism (mecanismo de tipos de cambio)

ERR Exchange-Rate Regime (régimen de tipos de cambio)

SME Sistema Monetario Europeo

UEM Unién Econémica y Monetaria

FLAR Fondo Latinoamericano de Reservas

ALCA Area de Libre Comercio de las Américas

G-7 Grupo de los Siete

GAM Group of Autonomous Macroeconomists (Grupo Auténomo
de Macroeconomistas)

GATT Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio

GMM Grupo de Monitoreo Macroeconémico

GOMM Group of Official Macroeconomic Monitoring
(Grupo Oficial de monitoreo macroeconémico)

GTP Grupo Técnico Permanente

BIRF Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento -o- Banco
Mundial

IFI International Financial Institutions (instituciones financieras
internacionales)

FMI Fondo Monetario Internacional

IMS International Monetary System (sistema monetario internacional)

MCR Monitoreo Cambiario Regional

MMR Mecanismo de Monitoreo Regional

PMA Paises Menos Adelantados

OECE Organizacion Europea de Cooperacion Econdmica

PAC Programas de Acciones de Convergencia

REDIMA Red de Dialogo Macroeconémico

REDIMA-CA Red de Dialogo Macroeconémico de Centroamerica

REDIMA-CAN  Red de Dialogo Macroeconémico de la Comunidad Andina
de Naciones

REDIMA-SUR  Red de Dialogo Macroeconémico para el Cono Sur
SMR Sistema Monetario Regional
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