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Resumen: Partiendo de la discusion reciente sobre la integracion econdmica en
dos regiones periféricas, Asia y América del Sur, este articulo evaliia si existen
condiciones de convergencia econdmica en el dmbito de los grupos denominados
Asociacion de Naciones del Sudeste Asidtico mds China, Japon y la Repiiblica de
Corea (ASEAN+3, por sus siglas en inglés) y el Mercado Comiin del Sur (Merco-
sur), que puedan llevar a una mayor integracién monetaria o financiera en ambas
regiones. Por una parte, se analizan los aspectos historicos e institucionales de Ia
construccion de los acuerdos de integracion regional, destacando los elementos eco-
némicos y politicos que estdn favoreciendo o dificultando un mayor acercamiento
econdémico-financiero entre los paises miembros de los dos bloques regionales. Y,
por otra, utilizando el referente analitico de la teoria de dreas monetarias optimas,
se estima si ambas regiones obtendrian ventajas al abandonar su autonomia en
la gestion macroecondmica, especialmente en lo que se refiere a la politica mone-
taria y cambiaria, a cambio de una adhesion a un sistema monetario coordinado
internacionalmente.

INTRODUCCION

En las dos ultimas décadas, el término globalizacién ha sido utilizado
para definir de manera sintética el proceso de profundizacion de la inte-
gracioén en los espacios econémicos nacionales en los mercados interna-
cionales de mercancias y factores de produccion. En gran medida, se ob-
servan niveles de interconexién entre los diversos mercados, semejantes a
los existentes durante el auge del predominio de la hegemonia britdnica,
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entre finales del siglo XIX y la Primera Guerra Mundial.! Sin embargo,
paralelamente a la consolidacion de un orden econémico internacional de
caracter cada vez mas liberal, conformado por reglas e instituciones que
tienen por objetivo garantizar el libre flujo de bienes, servicios y capitales,
como la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), etc., se observa una nueva
tendencia: la proliferaciéon de bloques politicos y econémicos regionales.
Son multiples las motivaciones para la proliferacion de dichos acuerdos,
asi como los grados de desarrollo institucional alcanzados en cada uno de
los bloques. El caso paradigmaético es el de la actual Unioén Europea, que se
origind durante la Guerra Fria y que no puede ser entendido sin un anali-
sis integrado de temas como la seguridad, la estabilidad politica regional
y la convergencia de intereses econdmicos. La creaciéon de la Organiza-
cién del Tratado del Atlantico Norte (OTAN), del Parlamento Europeo y
de los diversos acuerdos de integracion econémica que culminaron con la
creacion de la moneda tnica, el euro, son ejemplos de las diversas dimen-
siones que pueden asumir el esfuerzo politico de integracion regional. Re-
cientemente se han multiplicado los casos de integracién, orientados o por
objetivos esencialmente econémicos, como en el caso del Tratado de Libre
Comercio de América de Norte (TLCAN), o por una mezcla heterogénea
de intereses politicos, de seguridad y comerciales, como el Mercosur, el
Foro de Cooperacién Econémica del Pacifico Asiatico? (APEC, por sus si-
glas en inglés), la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico® (ASEAN,
por sus siglas en inglés) etc.

A partir de este marco general, este trabajo utiliza como punto de par-
tida la discusioén reciente sobre la integraciéon econémica en dos regiones
periféricas: en Asia y en América del Sur. En concreto, se busca verificar si
existen condiciones robustas de convergencia econdémica en el &mbito de
los grupos denominados ASEAN+3 (formado por los paises de ASEAN
mas Corea del Sur—Corea a partir de ahora—Japén y China) y el Merco-

1. Véase, por ejemplo, Bordo et al. (1999).

2. El Foro de Cooperacién Econémica del Pacifico Asiatico (APEC) fue creado en 1989, por
iniciativa del gobierno australiano, con el objetivo de aumentar el poder de negociacién de
los paises de la region en las negociaciones de la Ronda de Uruguay del Acuerdo General
sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT, por sus siglas en inglés). Esta instancia ha
servido como un espacio de debate intergubernamental. Esta formado por 21 paises, entre
ellos Estados Unidos, Australia, Nueva Zelanda, Papua Nueva Guinea, Canada, México,
Perd, Rusia, a parte de los paises del ASEAN+ 3 y Taiwan. Gilpin (2000) indica que la APEC
presenta un elevado déficit de institucionalizacién, determinado por posturas divergentes
entre los paises lideres. Los Estados Unidos consideran la APEC una oportunidad para for-
zar una mayor apertura comercial en la region. Japén y China tienen intereses contrarios a
éste, a parte de la disputa por el liderazgo regional.

3. Association of South-East Asian Nations (Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico):
Indonesia, Malasia, Tailandia, Filipinas, Singapur, Laos, Brunei, Camboya, Vietnam y
Myanmar.



86 Latin American Research Review

sur, con el objetivo de comprobar la hipétesis de constitucion de acuerdos
monetarios y financieros semejantes a los que surgieron en la trayectoria
de la integracion europea (De Grauwe y Mélitz 2005).

Los paises de Asia y América Latina tienen como experiencia comun el
hecho de estar realizando, desde los afos cincuentas, esfuerzos para ace-
lerar sus procesos de modernizacién econémica y social. Hasta finales de
los afios setentas, el crecimiento econémico de ambas regiones se produjo
en un marco general de estrategias nacional-desarrollistas, con distintos
grados de apertura comercial e insercion de capital extranjero. Tras la cri-
sis de la deuda externa, al inicio de los afios ochentas, las trayectorias de
estos dos grupos de paises siguieron caminos divergentes. Mientras los la-
tinos se estancaban, los asidticos presentaban una fuerza redoblada, ahora
bajo los vientos de la economia internacional cada vez mas globalizada.
A causa de ello son incontables los estudios comparativos que intentan
explicar las diferentes trayectorias de desarrollo, el papel del estado, de los
mercados y de la sociedad civil y las estrategias de internacionalizacién
de los paises de aquellas dos regiones.*

Desde una perspectiva de largo plazo,® se puede ver hoy con mas se-
guridad que los paises asidticos han conseguido combinar crecimiento
sostenido con una mejora en las condiciones de vida de sus poblaciones—
destacando especialmente la reduccién de la pobreza® y los avances en
areas sociales como la educacion, la salud, etc., que se traducen en ma-
yor desarrollo humano’—y una relativa estabilidad macroeconémica. Al
contrario de la experiencia de otras regiones en desarrollo, y aqui nos in-

4. Véase, por ejemplo, Amsden (2001), Evans (1995) y Horisaka, Nishijima y Smith (2003).
Este tltimo trabajo presenta una amplia revision de los estudios que analizan los aspectos
econémicos, politicos, culturales, etc., que han condicionado las trayectorias de desarro-
llo e internacionalizacion de los paises de ambas regiones. Gilpin (2001) ofrece un marco
analitico de politica econémica internacional que hace una aproximacién entre diferentes
tradiciones tedricas nacidas de la ciencia politica y de la economia.

5. Para un andlisis del desempefio de los paises asiaticos véase, entre otros, Jomo (2001) y
World Bank (1993). Para el caso latinoamericano, véase Skidmore y Smith (2004).

6. Considerando el umbral de pobreza (1 délar por dia o 1,08 ddlares en términos de
paridad y poder adquisitivo de 1993), en 1981 existian alrededor de 1,4 billén de pobres en
el mundo (un 39,5 por ciento de la poblacién mundial total); cifra que se redujo hasta el 1,1
billén, en 2001 (un 21,3 por ciento). La pobreza aumenté en términos absolutos en América
Latina y Africa, pero disminuyé en alrededor de 450 millones de personas en Asia. En
términos relativos, la pobreza ha oscilado alrededor de un 10 por ciento de la poblacion
latinoamericana. En Africa, aument6 del 41 al 46 por ciento. Y en Asia, disminuy6 del 56 al
16 por ciento en el Este, y del 52 al 31 por ciento en el sur (World Bank 2004b).

7. En el 2004, el Indice de Desarrollo Humano (IDH) del conjunto de los paises en de-
sarrollo fue de 0,663, el de América Latina fue de 0,777, el de Africa subsahariana de 0,465,
el del este Asiatico (incluida China) de 0,740, el del sur de Asia (incluida India) de 0,584 y
el de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) de 0,911. Sin
embargo, los paises mas avanzados de Asia, algunos de ellos hoy miembros de la OCDE o
que son consideradas economias avanzadas o desarrolladas por el FMI y el Banco Mundial,
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teresa particularmente la comparacién con el caso latinoamericano, esos
tres elementos (crecimiento econémico, desarrollo social y estabilidad) se
mostraron mas equilibrados a lo largo del tiempo. Quizés uno de los prin-
cipales desafios de los tiltimos afios en las dos regiones ha sido el de hacer
viable su insercion en un entorno econémico internacional cada vez mas
integrado. Esto ha sido asi porque el ambiente de la globalizacién se ha
revelado muy inestable, creando tanto oportunidades de crecimiento y es-
tabilidad, como momentos de rupturas y crisis (Stallings y Studart 2006).
El trabajo esta estructurado en esta introduccién y en otros cuatro apar-
tados adicionales. El primer apartado ofrece una discusion conceptual y
metodolégica, en donde se ponen de manifiesto algunas caracteristicas del
proceso de integracién regional en Asia y en el Mercosur, especialmente en
sudimensién financiera. A continuacion, se recuperalaidea de integracion
monetaria en el Mercosur y en Asia. En el apartado siguiente, se evalda si
las regiones atienden a los criterios de la teoria de dreas monetarias 6pti-
mas (TAMO) y, por tdltimo, se concluye con unas consideraciones finales.

CONSIDERACIONES CONCEPTUALES Y METODOLOGICAS

La ciencia politica, la economia y otras dreas afines han llamado la aten-
cién sobre la diferencia entre el viejo y el nuevo regionalismo.® A diferencia
del regionalismo de los afios cincuentas y sesentas, centrado en el comercio
internacional como una forma de superacion de los obstaculos intrinsecos
al tamafo del mercado en la estrategia de industrializacién por sustitu-
cién de importaciones, en el mundo globalizado conviven procesos mas
complejos, que involucran el comercio de mercancias y servicios, patentes,
relaciones financieras, marcos regulatorios en diferentes dreas, movilidad
de la fuerza de trabajo y que pretenden ampliar no sélo las relaciones en-
tre los paises de la regién considerada, sino también con otros paises y
bloques regionales. En este sentido, el nuevo regionalismo no se opone, en
principio, al proceso més general de la globalizacién. Aunque este trabajo
no tiene por objetivo el andlisis directo de estas cuestiones, es importante
explicar algunos marcos conceptuales que servirdn de base para nues-
tros argumentos. Una primera observacién importante hace referencia a
la diferencia entre los conceptos de cooperacion e integracién regional.

Existe un proceso de cooperacién regional cuando un grupo de paises
ubicados en un area geogréfica especifica establecen mecanismos politi-
cos, con el propésito de alcanzar algunos objetivos comunes capaces de

presentaron un desempeno mejor: Hong Kong, 0,903; Singapur, 0,902; Corea, 0,888; Mala-
sia, 0,793; Tailandia, 0,768; Filipinas, 0,753; China, 0,745; e Indonesia, 0,692 (UNDP 2004).

8. Gilpin (2000, 2001) y Mansfield y Milner (1997) presentan revisiones sobre la integracion
regional con argumentos de la ciencia politica y de la economia. Mena (1997) y Horisaka,
Nishijima y Smith (2003) presentan un anélisis comparativo de las experiencias histéricas
de Asia y América Latina.
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ampliar el bienestar social, y que no serian posibles a partir del esfuerzo
individual. Un ejemplo serian los mecanismos de cooperacion financiera
en el ASEAN+3 después de la crisis financiera de 1997-1998, que sera anali-
zado mas adelante. No existe una relacion a priori entre cooperacion e inte-
gracion regional, es decir, las medidas de cooperacién pueden o no buscar
ampliar la integracion econémica. Por otro lado, la integracién regional se
refiere al proceso efectivo de integracién econdémica entre un conjunto de
paises. Dicha integracion puede producirse de forma esponténea, o a tra-
vés de actuaciones politicas concretas, lo que se traduce en la realizacién
de diferentes tipos de acuerdos, como las areas de libre comercio, la unién
aduanera, el mercado comun, etc. Existe integracion econémica completa
cuando no existen barreras a la libre movilidad de bienes, servicios y fac-
tores de produccion (como el trabajo) y cuando los mercados financieros
estan unificados. La existencia de una moneda tinica es el marco simbélico
del grado mas elevado de integracion. El ejemplo europeo es la referencia
histérica mas importante de integracion econémica. El Mercosur, por su
parte, es un ejemplo de integracién construida politicamente—en la actua-
lidad en la forma de unién aduanera incompleta—que nacié con el objetivo
de la creacién de un mercado comiin entre algunos paises sudamericanos.

En la literatura econdmica, la teoria de dreas monetarias 6ptimas es una
referencia importante en el debate sobre la dimensién monetaria y finan-
ciera de los procesos de integracién. Inspirada en los trabajos originales
de Mundell (1961), McKinnon (1963) y Kenen (1966), esta tradicién busca
analizar bajo qué circunstancias un conjunto de economias obtendrian
ventajas derivadas de abandonar su autonomia en la gestiéon macroeconé-
mica, especialmente en lo que se refiere a la politica monetaria y cambia-
ria, a cambio de una adhesién a un sistema de tipo de cambio fijo o, en el
limite, a una moneda tnica. En general, se sugiere que cuanto mayor es
el grado de integracion y, de esta forma, cuanto més convergen los ciclos
econdmicos de las respectivas economias, mayores serian las oportuni-
dades de éxito en su implantacién.’ La teoria econémica y la experiencia
histérica sugieren que una integracion monetaria estd condicionada a una
serie de factores, entre los cuales destacan: (i) la profundidad de los vincu-
los comerciales y financieros de los paises socios; (ii) la libre movilidad de
factores; (iii) el grado de convergencia entre el ciclo econémico de los pai-
ses miembros del bloque (movimientos conjuntos de precios, renta, etc.);
(iv) la construccién de una base institucional adecuada, que uniformice la
politica fiscal, monetaria, etc., y que garantice la constitucién de un am-

9. Los trabajos de Rose y Engel (2000), Alesina y otros (2002) son ejemplos recientes de
esta literatura con aplicacién al caso europeo. Para el caso asiético, véase Kawai y Moto-
nishi (2004), Eichengreen (2004b), Pomfret (2004), Park y Song (2000) y Park (2002). Para el
Mercosur véase Bichara (2005) y Carrera y Sturzenegger (2000). De Grauwe y Mélitz (2005),
ofrecen una perspectiva comparada para regiones emergentes.
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biente de negocio sin distorsiones, para evitar arbitrajes regulatorios; y (v)
la existencia de liderazgos nacionales aptos y dispuestos a pagar el precio
de la unificacién, generando estabilizadores institucionales que amorti-
giien los conflictos potenciales y reales.

Ante todo, cuando se toma como referencia el caso europeo, no se puede
olvidar que la integracion, especialmente en lo que se refiere a la creacion
de la moneda tnica, ha sido un imperativo politico que transcendia a los
criterios estrictamente econémicos y teéricos, como los de la TAMO. In-
cluso porque, segtin algunos autores, el Euro fue implementado sin aten-
der a los criterios de dicha teoria.” Sin embargo, a pesar de lo anterior, esta
tradicion analitica transmite la idea de que cuanto mas se aleja un grupo
de economias de los criterios 6ptimos, més dificil tiende a ser el esfuerzo
de construccién politica de un proceso de integraciéon monetaria. De esta
forma, es necesario plantearse si existe espacio para pensar en un proceso
efectivo de integracion monetaria en las regiones de Asia y del Mercosur,
aunque ese no sea un objetivo politico claro entre sus principales paises.
En el Mercosur se sigue intentando administrar sus conflictos internos,
especialmente aquellos derivados de una asimetria entre las estructuras
productivas de los principales socios, Argentina y Brasil, lo que ha estado
generando conflictos comerciales. Paralelamente, se busca ganar respaldo
politico para negociaciones mas amplias, como la creacién de dreas de libre
comercio en el &mbito de las Américas (ALCA) y con la Unién Europea.”
La inestabilidad econémica regional y la dificultad de estrechar lazos po-
liticos estan obstaculizando la formacién de un proyecto mas ambicioso
de integracién monetaria y financiera.

En el caso asiético se asiste a un movimiento acelerado de biisqueda de
mayor cooperacion en el 4rea financiera, lo que para muchos puede dar
lugar, en un futuro todavia incierto, a una reproduccién de la experien-
cia europea de integracién, incluyendo la creaciéon de una moneda tinica
(ADB 2005). Si, en el caso europeo, el contexto de la guerra fria y, por lo
tanto, la cuestién de la seguridad facilitaron la convergencia politica ne-
cesaria para el largo esfuerzo, de mas de medio siglo, de construccién de
instituciones europeas, en el caso asiético, la seguridad econémica es un
importante catalizador para la cooperacioén regional. Después de la cri-
sis financiera de 1997 y 1998, creci6 en la regioén la conciencia de que es

10. Véase Alesina et al. (2002), que hace una sintesis de la literatura relevante.

11. Variaciones de este argumento, asi como criticas al mismo, pueden encontrarse en
Gilpin (2000), Skidmore y Smith (2004), Gomez Mera (2005) y Malamud (2005).

12. Para tener una idea del impacto de la crisis basta sefialar el hecho de que economias
que crecian a unos niveles superiores al promedio mundial, experimentaron profundas
depresiones. En 1998 el Producto Interno Bruto (PIB) disminuy6 un 13,1 por ciento en Indo-
nesia—que necesit6 casi cinco afios para recuperar el nivel de renta per capita anterior a la
crisis—, un 10,5 por ciento en Tailandia, un 74 por ciento en Malasia, un 6,9 por ciento en
Corea y un 0,6 por ciento en Filipinas. Empresas y bancos cerraron a causa de sus deudas
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necesario disminuir los riesgos potencialmente asociados al proceso de
integraciéon comercial y financiera con la economia internacional. En el
ambito doméstico, este hecho se reflej6 en la introducciéon de reformas
estructurales que buscaban adaptar el marco regulatorio, especialmente
en el 4rea financiera, a los requisitos de una economia globalizada. Las
estrategias macroeconémicas se hicieron mas cautelosas, buscando ex-
plicitamente reducir la vulnerabilidad externa. En el &mbito regional, Ja-
pon llegb a sugerir la creaciéon de un Fondo Monetario Asiatico (FMA),"”
idea abortada por presiones de los Estados Unidos y del FMI. Con esa
ambicion temporalmente descartada, el avance en la integracion de los
mercados buscé una estrategia de construccién de nuevos mecanismos
de cooperacién. Son ejemplos el acuerdo de swap cambiario, realizado en
2000, en Chiang Mai, Tailandia, y la construccién de un mercado regional
de deuda mas amplio, con capacidad para retener el ahorro generado en
Asia, y que se denominé Asian Bond Market Initiatives (AMBI). Dichas
medidas se tomaron a partir de la celebracién del acuerdo entre los paises
del ASEAN con Corea, Japén y China (ASEAN+3).

Dada la complejidad de los procesos de integracion regional en general
y, en particular, de su aspecto monetario y financiero, se opté por buscar
evidencias para los casos recientes de Asia y del Mercosur a partir de la
combinacion de dos factores: los histérico-institucionales, presentados a
continuacién; y las evidencias econométricas presentadas en la tradicién
de la TAMO. Segtin esta teoria, cuanto mayor es el grado de integracién
comercial, financiera y de convergencia de ciclos econémicos, mayor es la
posibilidad de creacion de acuerdos cambiarios y monetarios més rigidos
entre un conjunto de economias; que en el limite, puede llevar a la crea-
cién de una moneda tnica. Por otro lado, segtiin Eichengreen (2004a), la
integraciéon monetaria de Asia no estaria garantizada aunque los paises
cumpliesen los requisitos de la TAMO. De ahi la importancia de analizar
las limitaciones institucionales y las oportunidades y restricciones im-
puestas por cada coyuntura histérica.*

insostenibles. La tensién econémica provocé inestabilidad en el tejido social. Corea, Tai-
landia, Indonesia y Filipinas tuvieron que someterse a programas de ajustes econdmicos
e institucionales junto a los organismos multilaterales. Todo ello para poder recibir una
ayuda financiera de alrededor de 100 mil millones de délares (World Bank, 1993; Jomo, 2001;
Unescap, 2004).

13. En septiembre de 1997, Japén propuso la creacion de un fondo de 100 mil millones
de délares para proveer de liquidez, de forma 4gil, a los paises de la regién que estuviesen
sometidos a un ataque especulativo. La mitad de los recursos provendrian del propio Japén
y el resto serian aportados por China, Hong Kong, Singapur y Taiwan. La idea fue rechazada
enla quinta cumbre dela APEC, de noviembre de 1997, bajo el argumento de que dicho fondo
provocaria una duplicidad de actividades con el FMI (Unescap, 2002, 2004; Stiglitz, 2002).

14. No se pretende, sin embargo, agotar el debate y tampoco analizar todas sus
dimensiones.
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ASPECTOS HISTORICOS E INSTITUCIONALES DE LA INTEGRACION
EN EL MERCOSUR Y EN ASIA

Las desilusiones del Mercosur

Utilizando como pardametro el proceso de integracién europea, el Mer-
cosur surgié en un horizonte politico que tenia por ambicién no sélo la
unién aduanera, sino, en el limite, la convergencia macroeconémica y la
creacién de una moneda regional tinica. Sin embargo, como es sabido,
practicamente no se consiguieron avances en este sentido, y el bloque esta
siendo minado por las recurrentes crisis econémicas que padecen sus
miembros, por los conflictos comerciales y por las dificultades para do-
tarle de un mayor contenido politico. La idea de la integracién monetaria
es anterior al Mercosur. Sus raices se encuentran en los acuerdos firma-
dos en el ambito de la Asociaciéon Latinoamericana de Libre Comercio
(ALALC),”® por ejemplo, con la creacion del Consejo de Politica Financiera
y Macroeconémica, hoy denominado Consejo para Asuntos Financieros
y Monetarios, y del Acuerdo de Pagos y Créditos Reciprocos.” Por mas
antiguo que sea tal objetivo, poco se avanzo en la practica. Las medidas
llevadas a cabo hasta la fecha no superan el estatus de intercambio de in-
formacién y (tentativas) de administracion de crisis."” Recientemente, los
presidentes de Argentina y Brasil, han sefialado de forma mas incisiva la
importancia de estos temas, a causa de las consecuencias econémicas y
politicas de las diversas crisis cambiarias que han afectado a la regién en
los dltimos tiempos.

Entre Argentina y Brasil, los mayores impulsores de la formacién del
Mercosur,” la cuestién de la integracion monetaria (IM) ha sido tratada,
por primera vez, en 1986, con la firma del Protocolo No. 10 de Estudios
Econémicos entre Argentina y Brasil, que tenia como objetivo “facilitar
medidas que tiendan a la armonizacién de las politicas econémicas de los
dos paises”. Posteriormente, en 1987 se firmo el Protocolo No. 20, donde se
estableci6 la necesidad de iniciar un proceso de creaciéon de una unidad

15. La Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC), creada en 1960 y, poste-
riormente, en 1980, sustituida por la Asociacién Latinoamericana de Desarrollo Integrado
(ALADI).

16. Creado en 1965 y ratificado en 1982, establece un mecanismo de compensacién en
monedas convertibles y libremente transferibles en la ALADI. Se cursan y compensan, du-
rante un periodo de cuatro meses, los pagos internacionales derivados de las operaciones
comerciales (bienes y servicios) entre los paises miembros, de modo que al final de cada
cuatrimestre sélo se transfiere o se recibe, segtin el saldo global de las operaciones entre los
bancos centrales de cada pais con el resto, resulte deficitario o superavitario.

17. Teéricamente, Cooper (1985) identifica cinco etapas en el proceso de integracion mon-
etaria: intercambio de informacién, administracion de crisis, coordinacién de politicas
cambiarias, moneda tinica e integracién monetaria y fiscal.

18. Para mas informacion sobre la cuestién de la integracién monetaria (IM) en el Merco-
sur se puede consultar, entre otros, Lavagna y Giambiagi (1998).
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monetaria comun, el gaucho, que deberia ser “emitida y respaldada por
un Fondo de Reserva Binacional”. Este estaria integrado por los recursos
derivados del Acuerdo de Pagos y Créditos Reciprocos. Ademads, se cred,
en el Tratado de Asuncién (Anexo V), el Subgrupo de Trabajo (SGT) No. 10,
sobre la Coordinacién de Politicas Macroeconémicas, asociado al Grupo
de Mercado Comun (GMC). En el ambito de este SGT, en 1993, se retomo
el debate sobre la IM, ahora centrado en la creacidon de un sistema cam-
biario regional de bandas de fluctuaciéon.” El objetivo fundamental era
implantar un sistema de coordinacién cambiaria para evitar la posibilidad
de devaluaciones competitivas. En caso de que éstas llegasen a ocurrir,
también se preveian una serie de penalizaciones, como por ejemplo, el es-
tablecimiento de aranceles adicionales al pais que devaluase su moneda.
Ademas, se preveia la creacion de un fondo regional de intervencion para
ser utilizado en caso de devaluaciones excesivas. Sin embargo, esta nueva
propuesta para incrementar la IM en el seno del Mercosur no fue exitosa.

En 1999, en plena crisis cambiaria brasilefia, los presidentes de los esta-
dos miembros del Mercosur firmaron un comunicado conjunto, el llamado
Comunicado Extraordinario de los Estados Partes del Mercosur, cuyo ob-
jetivo era promover medidas para avanzar en los temas relacionados con
la cuestion de la IM. Se crearon dos grupos de trabajo para profundizar
sobre el tema, aunque se consiguieron pocos avances concretos.”’ A pesar
de ello, en junio de 2000, en la décima octava Reunién del CMC, se disuelve
el Grupo de Trabajo de Alto Nivel de Coordinacién de Politicas Macroeco-
némicas y, en su lugar, se establece un conjunto de mecanismos destina-
dos a otorgarle viabilidad a la IM en el Mercosur: (i) elaborar estadisticas
armonizadas, especialmente en el drea fiscal; que (ii) deberian ser publi-
cadas regularmente; (iii) establecer objetivos fiscales, de deuda ptblica y
de precios acordados en forma conjunta, asi como el proceso de conver-
gencia correspondiente; (iv) realizar una sistematizacién de las normas vi-
gentes de los mercados financieros y de capitales, incluyendo los sistemas
de pagos entre los paises, con el objetivo de progresar con la integracién
de dichos mercados; y (v) crear el Grupo de Monitoreo Macroeconémico
(GMM). Actualmente, parece haber un esfuerzo de recuperar la discu-
sién sobre la necesidad de coordinar las politicas macroeconémicas como
tema central en las reuniones de los érganos maximos del Mercosur. Esta
preocupacion esta plasmada en el programa de trabajo del Mercosur 2004—

19. La propuesta de creacién de un sistema cambiario de bandas de fluctuacion fue efec-
tuada por Brasil e implicaria la adopcién del mismo a partir de 1995. Esta propuesta preveia
un periodo de transicién para establecer reglas y procedimientos minimos para el sistema
a partir de dos elementos base: (1) la creacion de una unidad de referencia cambiaria (URC)
para fijar las paridades centrales entre las monedas, y (2) la existencia de dos bandas de
fluctuacién, una reducida para los paises grandes y otra mayor para los pequefios (Lavagna
y Giambiagi 1998).

20. Decisiones (No. 6/99 y 7/99)
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2006,* firmado en 2003, que incluye tres medidas destinadas a promover
una mayor integracién monetaria. La primera se refiere a la elaboracién de
estudios sobre los sistemas tributarios de los estados para promover, en
un futuro, una armonizacién fiscal. En segundo lugar, promover acciones
tendentes al desarrollo de un mercado de capitales regional. Y, por tltimo,
con relacién a la coordinacién macroeconémica, se pretende “concluir los
trabajos de armonizacién de indicadores macroeconémicos, incluyendo
los agregados monetarios, proponer la internalizaciéon de los objetivos es-
tablecidos a través de las politicas macroeconémicas de los paises, efectuar
un seguimiento permanente del grado de cumplimiento de las mismas, di-
vulgando puiblicamente sus resultados, dotar de mayor institucionalidad y
jerarquia a la representacién de los paises en el GMC”.

Esta pequefia revision histdrica del esfuerzo de tratar la cuestion dela IM
revela que a pesar de las intenciones formales de armonizacién de politicas
macroecondmicas y cambiarias en el Mercosur, nunca se llegaron a aplicar
las normativas. Més allé de las diferencias de concepciones y de objetivos
de la politica macroeconémica, que pueden ser negociadas y consensua-
das, los fracasos de estas tentativas tempranas de IM en el Mercosur se han
derivado de un clima de recurrente inestabilidad macroeconémica y, sobre
todo, de los diferentes regimenes monetarios y cambiarios de Argentina y
Brasil, ? por lo menos hasta 2002. De esta manera, el avance de la integra-
cién comercial (véase figura Al en anexo), no generd como contrapartida
un proceso mas robusto de convergencia macroeconémica y politica, que
hubiese permitido crear bases institucionales mas sélidas para la IM.

Asia emergente: Del suefio de un fondo monetario asidtico
a la cooperacion financiera

La crisis financiera de 1997 y 1998% result6 ser un factor catalizador cru-
cial para el estrechamiento de los lazos de interaccién entre las principales
economias de la region del Pacifico Asiético. En este sentido, en 1998, los
ministros de finanzas de los paises de la ASEAN suscribieron un acuerdo
de cooperacién que cred el proceso de seguimiento del ASEAN. En re-
uniones semestrales, se realiza un seguimiento conjunto de las politicas
de los paises miembros y, consecuentemente, del desempefio macroeco-
némico y social en la regiéon (ADB 2005).* Se buscé, también, mejorar la
capacidad regional de aprovisionamiento de divisas para garantizar un

21. Mercosur/CMC/DEC. No. 26/03

22. Véase, entre otros, Eichengreen (1998) y Rububini y Giambiagi (2003).

23. Para detalles sobre sus causas y consecuencias, véase Berg (1999) y Jomo (2001).

24. “El proceso de seguimiento del ASEAN es el primer esfuerzo concreto de un grupo
de paises en desarrollo para intercambiar informacién sobre el desarrollo econémico y las
politicas, y considerar las repuestas individuales y colectivas a eventos que puedan impac-
tar, negativamente, en el bienestar subregional” (ARIC 2000, 1).
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soporte endégeno que enfrentara potenciales crisis financieras. El encuen-
tro de mayo de 2000 del ASEAN marc6 el lanzamiento de la Iniciativa de
Chiang Mai (ICM), que permiti6 la expansién del acuerdo de swap de la
ASEAN (ASA), y la creacién de las bases para el establecimiento de swaps
cambiarios bilaterales y acuerdos de recompra. E1 ASA fue creado en 1977
con el objetivo de aliviar la escasez temporal de divisas de los bancos cen-
trales de Malasia, Indonesia, Tailandia, Singapur y Filipinas. Con la ICM,
en 2000, se ampli6 su cobertura a todos los paises de la ASEAN, a parte
de Corea, Japén y China (ASEAN+3). Con el apoyo de estos tres tltimos,
se ampliaron los limites para los swaps y se cre6 una red de acuerdos bi-
laterales de swap cambiario (ABS).* Ademas, se defini6 (i) el intercambio
de informacién econémica referente, especialmente, a los flujos de capi-
tales en tiempo real, entre los paises miembros; (ii) el establecimiento de
una red de contactos para facilitar el seguimiento y la coordinacién de
las acciones; y (iii) la creacién de un convenio financiero suplementario
(Lambert 2005; ADB 2005).

En el plano politico, la ICM retomd, en alguna medida, los principios de
cooperacion regional en cuestiones monetarias del proyecto de constitu-
cién de un fondo monetario asiético, que se ha frustrado en las negociacio-
nes de los paquetes de ayuda financiera del FMI, en los meses posteriores
a la crisis financiera. Del malestar generado por la crisis y por la politica
del FMI, se derivé una mayor conciencia sobre el potencial de inestabi-
lidad asociado a la apertura financiera y la creciente integracion regio-
nal, que hizo a los paises més susceptibles al efecto-contagio (Unescap
2002). En 2002, el ASEAN+3 y otros cuatro paises de la region* lanzaron el
Dialogo de Cooperacion de Asia (DCA) con el objetivo de fortalecer los

25. Hay una cierta desconfianza entre los analistas y los inversores en cuanto al poder
estabilizador de la ICM, basta recordar que la crisis financiera de 1997-1998 generé una
necesidad de recursos oficiales por un valor casi tres veces superior al que actualmente
estd disponible para la ICM (Eichengreen 2004b; Henning 2002; Park 2002b; Rana 2002).
De la misma forma, es interesante sefialar que, los afios siguientes a la crisis, el ajuste de
las cuentas externas de las economias asiaticas ha estado marcado, entre otras cosas, por
la acumulacién de reservas cambiarias en unos niveles sin precedentes. Después de 2001
el crecimiento de las reservas como proporciéon de la renta alcanzé el nivel medio mas
elevado de las ultimas cuatro décadas, alrededor del 5 por ciento, frente a una media li-
geramente superior al 1 por ciento del periodo 1970 a 2000. Tal nivel tampoco encuentra
precedente cuando se compara el desempefio contemporaneo o histérico de otras regiones.
Sin embargo, como destacan Eichengeen (2004a) y Dooley y otros (2003), parece haber una
racionalidad afadida vinculada a la bisqueda de proteccién frente al entorno financiero
internacional cada vez mas liberalizado y desregulado y, por eso, mas volatil e incierto.
Consideramos, sin embargo, que dicha estrategia no implica, necesariamente, una negacién
de la cooperacién regional pero sin el resultado de una coyuntura externa mds favorable,
especialmente tras el afio 2003 (World Bank 2006).

26. Con eso, el conjunto de paises que participa del didlogo estd formado por Bahrein,
Bangladesh, Brunei Darussalam, Camboya, China, India, Indonesia, Corea, Laos, Malasia,
Pakistan, Filipinas, Qatar, Tailandia y Vietnam.
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espacios formales de apoyo mutuo en diversas dreas. La férmula plan-
teada ha sido la de introducir una serie de iniciativas dirigidas hacia el
desarrollo de un mercado regional de capitales (Unescap 2004). A eso se
denominé “Asean Bond Market Initiatives” (ABMI). El DCA funciona
como un espacio de coordinacién informal de varias iniciativas articu-
ladas en conjunto con otras organizaciones regionales como la APEC, la
EMEAC (Executives Meeting of East Pacific Central Banks) y el ASEAN+3.
Su mandato esta explicitado en la Declaraciéon de Chiang Mai (2003), en
donde existe una fuerte nocién de la interdependencia de los paises de
la region, en lo que se refiere a la integracion financiera en los mercados
globales (ADB 2005).

La creacién de un mercado financiero mas robusto tendria que conside-
rar el refinamiento de cuestiones centrales, algunas a nivel nacional, como
la adhesion de los pardmetros de regulacion y supervision financiera, re-
glas contables y de transparencia de la informacién de las empresas, y
otras a nivel regional, tales como el desarrollo de una infraestructura de
mercado, de fondos de inversién (demandas de activos) y de estructura-
cién de nuevos instrumentos y productos financieros (oferta de activos).
Para conferir viabilidad a tales acciones los diversos grupos estan estu-
diando como armonizar regionalmente reglas de regulacién de los mer-
cados de capitales, de tributacion, y de otros aspectos legales que afectan
el funcionamiento de los mercados, asi como de mecanismos de compen-
sacion de pagos basados en la region,” y de difusion de informacién. Se
considera, también esencial el perfeccionamiento de los sistemas de eva-
luacién de riesgo de crédito y de provisién de garantias, con la eventual
creacion de agencias regionales de créditos, y de una compaiia de segu-
ros regional® (Unescap 2004). Una iniciativa concreta de profundizacion
de los mercados fue el Asian Bond Fund (Fondo Asiético de Titulos), cuya
primera emision, en junio de 2003, fue de alrededor de mil millones de d6-
lares en titulos soberanos. A pesar de conseguirse avances significativos,

27. Actualmente, los activos financieros emitidos en Asia son compensados por los sis-
temas internacionales de liquidacién y compensacion, tales como el Euroclear y el Clear-
stream. El tema de discusién en el @&mbito del Asian Bond Market Initiatives (ABMI) es en
qué medida es mas conveniente crear un sistema regional de compensacion con el obje-
tivo de profundizar los mercados regionales. Incluso porque, los sistemas citados atin no
permiten el desarrollo de mecanismos de compensacién en tiempo real, en virtud de las
diferencias de huso horario, que determinan que los mercados orientales y occidentales
no siempre funcionan simultdneamente. Especialistas asidticos alegan que los sistemas de
compensacion mas utilizados internacionalmente tendrian restricciones a vincularse in-
tegramente a los mercados asiaticos, por temor a las restricciones a las transacciones hoy
existentes en algunos paises de la region (Unescap 2004, 117-118).

28. Existe, desde 1979, la Corporacién Asiatica de Reaseguro que, sin embargo, involucra
un grupo pequefio de paises. Su nivel de capitalizacién es muy bajo como para servir de
base a una actuacién mas amplia. La Unescap (2004, 111-112) considera que ella podria ser
ampliada con el objeto de alcanzar los objetivos de la ABMI.
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se debe reconocer que el proceso de cooperacién financiera en construc-
cién se encuentra en una fase embrionaria.

Los nuevos avances dependeran de la resolucién de conflictos politicos
locales, que implican disputas por la hegemonia regional, lo que atafie a
los intereses de por lo menos tres actores centrales: los Estados Unidos,
que no quieren perder su influencia politica, militar y econémica en la
region; Japon, que paso a visualizar el Este asidtico como su espacio de
internacionalizacién y, por lo tanto, de liderazgo, retomando, por la via del
apoyo financiero oficial y de las estrategias de sus multinacionales, parte
de las pretensiones expansionistas que en la primera mitad del siglo XX se
manifestaron por la via militar; y por tltimo, China, que repunta como el
principal polo de atraccién de inversiones y, cada vez mas, como el centro
dindmico de la economia regional, y que también tiene aspiraciones de
liderazgo politico y hegemonia militar (Gilpin 2000; Yahuda 2004). Tales
divergencias llevan a algunos observadores, especialmente académicos
y policy makers occidentales, a expresar un cierto escepticismo sobre las
posibilidades de un avance mads sustantivo en el proceso de integracién
monetaria en la regién. Alegan, teniendo como referencia el caso europeo,
que faltaria en Asia una acumulacién de experiencias histéricas en la bus-
queda efectiva de una integracion institucional més profunda. La cons-
trucciéon de vinculos formales (reglas e instituciones) e informales (redes
de personas que, por trabajar de forma conjunta en el proceso de integra-
cién, crearian lazos de confianza mutua) no seria factible en el corto y me-
dio plazo, en el caso asiatico (Eichengreen 2004b; Henning 2002). Por otro
lado, algunos analistas, atin reconociendo tales dificultades, sugieren que
elimpacto de la crisis financiera funcioné como un elemento catalizador de
fuerzas politicas, lo que llevé a la conformacién de innovacion en la arqui-
tectura institucional regional (Jomo 2001; Park 2002; Unescap 2002, 2004).

Es importante sefialar que las cumbres anuales de los ministros de fi-
nanzas de los paises del ASEAN+3 han renovado el compromiso de for-
talecer la cooperacién financiera regional, especialmente de las iniciati-
vas que buscan profundizar la integracion de los mercados de capitales
regionales (ADB 2006). Al mismo tiempo, el crecimiento del comercio y
de las inversiones intraregionales han mantenido el debate académico y
el interés oficial, especialmente en el Banco Asiético de Desarrollo, sobre
la posibilidad futura de que una mayor convergencia econémica genere
condiciones para una posible integracién monetaria (Cowen et al. 2006).

LA CONVERGENCIA ECONOMICA

En este apartado se presentan algunas evidencias sobre el grado de
integracién econdémica alcanzado en Asia y en el Mercosur. Como se ha
destacado anteriormente, se asume que cualquier proyecto de integracién
tiene una naturaleza eminentemente politica. La no consideracién de los
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criterios tedricos establecidos por la TAMO no implica, a priori, que no se
pueda producir un proceso de integracién. Esta aportacién tedrica sélo
nos permite afirmar con seguridad que cuanto menor es el grado de in-
tegraciéon comercial y de los mercados de factores y cuanto menor es la
convergencia ciclica; mayores serdn las dificultades politicas para hacer
viable la integracion. La inestabilidad macroeconémica es un obstaculo
importante a los esfuerzos integracionistas en el Mercosur. De esta forma,
en primer lugar se presentan algunas evidencias generales sobre la in-
tegraciéon comercial y financiera y la movilidad del trabajo para el caso
asidtico. A continuacién se busca identificar el grado de atencién a los cri-
terios de convergencia macroeconémica en ambas regiones. Los resulta-
dos sugieren una mayor integraciéon en Asia que en el Mercosur. Sin em-
bargo, ninguna de las dos regiones atiende completamente a los criterios
tedricos de la TAMO, lo que refuerza la idea de la necesidad de una mayor
coordinacién institucional para viabilizar los objetivos politicos de una
integracion monetaria.

La ICM y la Asian Bond Market Initiatives (ABMI) engloban una serie
de acuerdos financieros de supervisién y seguimiento de las economias
del ASEAN+3. Lo que refleja, por lo tanto, un esfuerzo de mayor inte-
gracion financiera en la regién. Inmediatamente después de la crisis, el
trauma de la sumision a los paquetes de ayudas liderados por el FMI,
con sus condicionantes originados en el circuito Washington-Wall Street,
supusieron un fuerte apoyo para la construcciéon de mecanismos financie-
ros que se transformasen en embriones de un fondo monetario asitico.”
Sin embargo, el propio éxito de la recuperacion econémica, especialmente
los resultados de la balanza por cuenta corriente, permitié6 una sensible
reduccion de la vulnerabilidad externa. Emergia otro problema: el exceso
de ahorro. El desafio pasé a ser como reciclar los superavit externos, de
forma que, simultdneamente, se redujese la presién por apreciacién de las
monedas locales—lo que podria comprometer las exportaciones—y evitar
los desajustes potenciales de las politicas de esterilizacién. Dicho de otro
modo, habria que gestionar mejor la abundancia de liquidez en monedas
convertibles. Por eso las iniciativas asociadas al ABMI tienen como ob-
jetivo final el reciclaje de ese ahorro a través de inversiones en la propia
region. El foco original de la ICM fue alterado para promover un mercado
financiero regional mas eficiente, profundo e integrado.

Todavia no se observa, en un horizonte préximo, el objetivo politico de
creacion de una moneda tinica para los paises de la regién. Un proceso de
integraciéon monetaria debe considerar una significativa profundizacién

29. Bhagwati (1998), un conocido defensor del libre mercado, hace una critica contun-
dente a lo que llam6 complejo Wall Street-Tesoro, que se refiere a la articulacién entre el
poder financiero privado y el poder oficial en la conduccién de reformas favorables a la
liberalizacion de los mercados financieros. Stiglitz (2002) es otra referencia en este debate.
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de los objetivos iniciales (Henning 2002), tanto de la ICM como del ABMI.
Sin embargo, hay quien considera que tales iniciativas pueden servir de
base para una mayor cooperacién en el drea monetaria, que, por su parte,
podria desembocar en una alineacién cambiaria, en la linea del Sistema
Monetario Europeo (SME) o, en el limite, en el establecimiento de un pa-
tron monetario tnico (Akhtar 2004; ARIC 2000; Baer 2004; Park 2002; Rana
2002; Unescap 2002, 2004).* En las dltimas tres décadas, la region del Pa-
cifico Asiatico ha sido el espacio regional mas dindmico en términos de
crecimiento econémico, con los paises miembros creciendo a tasas dos o
tres veces superiores a la media mundial. Se observd, recientemente, una
profundizacién de la integracién econdémica. Desde el punto de vista del
comercio de mercancias, las exportaciones intraregionales representaban,
a finales de la década de los noventas, un 37 por ciento del total de las ex-
portaciones de las mayores economias de la region, excluyendo a Jap6n.™
Con este pais, el volumen de exportaciones intraregionales es del 50 por
ciento (Akhtar 2004; Unescap 2002). Es, sin embargo, un nivel inferior al
observado en la zona del euro o del NAFTA, en donde el comercio in-
traregional representa el 70 por ciento del comercio total. Por otro lado,
el comercio intraregional en Asia crece mucho mas rapido que en otras
regiones (Henning 2002; Lee et al. 2002). La figura en el anexo actualiza
y amplia la muestra trabajada por el World Bank (2004a). Se calcula la
correlacién entre las tasas de crecimiento del producto interno bruto (PIB)
de varios paises y el indice de intensidad de comercio bilateral. En dicha
figura los pares de paises localizados en el cuadrante superior derecho
son aquellos caracterizados por una mayor correlacién entre el PIB y una
mayor intensidad en el comercio bilateral. Se trata, predominantemente,
de paises europeos y norteamericanos. De la muestra utilizada, sélo Corea
e Indonesia y Corea y Malasia serian los candidatos mas claros para la
composicion de una drea monetaria 6ptima (AMO) en los términos consi-
derados. Es interesante notar que en el caso del Mercosur hay un intenso
comercio bilateral Argentina-Brasil pero una baja correlaciéon entre el PIB.

Centrandose en el caso asiatico y en la dimensién financiera, la integra-
cién regional es menos evidente, atin con el liderazgo regional japonés, en
términos de inversion extranjera directa y de crédito bancario. Hay dife-
rencias substanciales en el grado de desarrollo de los mercados, donde las

30. Unescap (2002,2004), ARIC (2000), Rana (2002), Park (2002b), Baer (2004) y Akhtar (2004).

31. Eichengreen (2002) apunta un crecimiento del comercio intraregional en Asia. Sin
embargo, sus estimaciones, con datos del FMI, apuntan hacia una expansién mas modesta.
En la region del ASEAN+3, el comercio intraregional pasé del 14 por ciento en 1990 al 18
por ciento en 2000. En la regién del euro, estos indicadores serian del 60 y del 63 por ciento
respectivamente; en el NAFTA, del 19 y del 24 por ciento. Normalizando esta medida por la
participacién de cada regioén en el comercio mundial, se sigue encontrando una integracién
mayor en Europa.
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plazas de Tokio, Singapur y Hong Kong, estan entre las mas sofisticadas
e integradas en los mercados globales, mientras que en los demaés paises
tiende a predominar el crédito bancario, junto a una infraestructura legal
y unos instrumentos financieros poco desarrollados. Una parte sustancial
del ahorro asiético acaba siendo canalizada hacia los mercados occidenta-
les, de modo que parece haber una correlacion mas elevada entre los di-
versos mercados financieros domésticos y los correspondientes occidenta-
les, que cuando se analiza la dimension regional. (Park y Bae 2002; Park y
Song 2000; Lee et al. 2002). Por otro lado, hay también evidencias de que los
paises mas pobres de la region se han constituido en fuentes de exporta-
cién de mano de obra. Una forma indirecta de constatar este fenémeno es
a través del aumento de las remesas de recursos de los emigrantes, regis-
tradas en la cuenta de transferencias unilaterales de la balanza de pagos.
En el caso de las Filipinas, tales recursos alcanzaron el 8 por ciento del PIB
en 2000. Si los EE UU y Oriente Medio eran los destinos mas comunes de
los emigrantes, a partir de 1990, Hong Kong, Malasia y Singapur pasaron
a ser los destinos mas importantes. En el caso de los paises del sur de
Asia, donde hay un movimiento consistente de expulsion de trabajadores
en funcién de los bajos niveles de renta y el elevado desempleo (en com-
paracién con los paises mas dindmicos del continente u otras economias
avanzadas), la renta remitida por los emigrantes es una de las principales
fuentes de divisas. En 2000, tales flujos equivalieron a un 13 por ciento del
PIB de Bangladesh, un 7 por ciento en Sri Lanka y un 2 por ciento en la In-
dia y Pakistan. A pesar de las restricciones legales a la inmigracién, Japén
y Malasia son los principales importadores de mano de obra de la region.
Se estima que, a mediados de la década de 1990, alrededor de 1,3 millones
de trabajadores extranjeros ilegales vivian en Japén y 500 mil en Malasia
(Agarwala y Prakash 2002).

Andlisis de simetria

Se han utilizado modelos econométricos VAR/VEC para el analisis em-
pirico sobre el grado de integraciéon econémica en las regiones de Asia y
Mercosur. Estos tipos de modelos son muy ttiles para estimar e inferir
relaciones estables a largo plazo entre variables y, ademas, para realizar
simulaciones, para lo que se utilizan dos instrumentos: el andlisis de la
funcién impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza.*

El modelo que se estima estd construido a partir de tres variables basi-
cas, para el periodo 1990-2004, con datos trimestrales, para Filipinas, Ja-
pon, Corea, Malasia y Singapur en el caso asiatico; y Argentina y Brasil
para el caso del Mercosur. La primera variable del modelo es la tasa de cre-

32. Véase, entre otros, Sim (1980) y Charezma y Deadman (1992).
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cimiento del PIB de cada pais que revelara los shocks enddgenos en las eco-
nomias estudiadas.” El tipo de cambio real (TCR) de la moneda nacional
frente al délar es la segunda variable del modelo, ha sido calculada a partir
del tipo de cambio nominal* y de los indices de precios al por mayor.*

La tercera y ultima variable del modelo es el PIB de los paises de la Or-
ganizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE),* como
un indicador de los principales socios comerciales de los paises emer-
gentes. Esta variable representa los shocks de demanda externa, es decir,
cémo las fluctuaciones de las economias de la OCDE impactan sobre las
economias emergentes.

Todas las variables estan desestacionalizadas (mediante el método de
media mévil con diferencias entre medias aditivas) y transformadas en lo-
garitmos. Ademads, los modelos han sido estimados individualmente por
paises de cada bloque: primero para los paises del Mercosur, y después
para los paises asidticos. Los resultados de los anélisis impulso-respuesta
y de descomposicion de la varianza se caracterizan y comparan entre cada
bloque, lo que permitira inferir si los bloques son un AMO.

Andlisis de simetria para el Mercosur

Como se puede observar en las relaciones de cointegracién para las cir-
cunstancias de Brasil y Argentina, indicadas en el cuadro 1, ambos paises
no presentan las mismas variables endégenas en sus relaciones a largo
plazo. Para la hipétesis brasilefia, tanto el PIB de la OCDE como el tipo
de cambio real resultan significativos a la hora explicar las variaciones
del PIB en esa economia sudamericana. Para Argentina, sélo el PIB de la
OCDE es estadisticamente significativo para explicar las fluctuaciones del
nivel interno de actividad productiva. Esa falta de relacién con el tipo de
cambio puede ser explicada, por lo menos en parte, por el sistema cambia-
rio argentino vigente durante el periodo de andlisis, caracterizado por un
tipo de cambio nominal fijo.

Por otra parte, los resultados del impulso-respuesta de los modelos
VEC para Brasil y Argentina muestran algunas asimetrias de respuestas
a los shocks sobre el nivel de actividad interno de ambas economias.”
La diferencia se observa en relacién a la magnitud de las respuestas y
al comportamiento ciclico de las variables consideradas, como se puede
observar en las funciones impulso-respuesta representadas en la figura 1.

33. EMI/IFS, cédigo 92BVP.

34. FMI/IFS, cédigo AE.

35. EMI/TFS, cédigo 63.

36. OCDE.

37. Todas las variables utilizadas para los paises del Mercosur son integradas de orden 1.
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Cuadro 1 Ecuacion de cointegracion para los modelos VEC de los paises
del MERCOSUR

VEC Relacién de cointegracion®
Argentina  PIBypenina = 1,31 + 0,70 X PIBgcpy
(0,134)
Brasil PIBy,.. = 4,18 + 0,07 X PIBocpg — 0,101 X TCRy,.; + 0,005 X TEND®
(0,015) (0,017) (0,0003)

Fuente: Elaboracion propia.

Nota:
a. Los nimeros entre paréntesis representan las desviaciones tipicas.
b. Larelacién de cointegracién mds robusta contiene una tendencia.

Response of LGPIBARSA to Cholesky Response of PIB BR to Cholesky
One S. D. Innovations One S. D. Innovations
.028 .020
0241 .015-A/\/\,_7
.020 A1
016 - .0101
012 .005 N ]
0081 000+
.004 1
\ o~
00— -0051 v
—.004\r_:uuuuuuuuuuuuuuul 0 0 s e e s s s s s s e S e s S
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
[—LGPIBARSA — —LGPIBOCDESA] [—PIBBR ---PIB OCDE — — CAMBIO |

Figura 1 Efecto impulso-respuesta sobre la variable PIB de Argentina (ARG) y el PIB
de Brasil (BR)

Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, en el agregado, se observa una variacion positiva del PIB de
los dos paises.

Los shocks de demanda externa tienen un efecto positivo en Brasil, con
una sobrerespuesta a corto plazo y una posterior estabilizacién a medio
plazo, en un nivel inferior al de corto plazo. En el caso de Argentina, ese
efecto sigue una tendencia bien comportada de una pequefia caida, se-
guida de un crecimiento y una posterior estabilizacion. En términos de
magnitud, los shocks de demanda también producen una mayor varia-
cién del PIB de Brasil en la comparaciéon de este mismo agregado en el
caso de Argentina, como se observa en la figura anterior.

En el caso de shocks financieros internacionales, el signo de la res-
puesta, para la singularidad de Brasil, es negativo, con un tiempo de ajuste
de aproximadamente cuatro trimestres. En consecuencia, el efecto acu-
mulado refleja una reduccién del nivel de actividad doméstica.
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Cuadro 2 Decomposicion de la varianza de la variable PIB de los paises
sudamericanos seleccionados

Decomposicion de la varianza

Brasil Argentina
S.E. PIBg, i1 PIBocpe  TCRgpaan S.E. PIB gentina PIBocpe
1 0,015 100,00 0,00 0,00 0,022 100,00 0,00
5 0,036 89,23 4,27 6,50 0,057 99,26 0,74
10 0,049 88,15 5,07 6,76 0,081 99,49 0,50
15 0,060 87,78 5,39 6,83 0,100 99,57 043
16 0,062 87,73 543 6,84 0,103 99,58 0,42
17 0,064 87,68 546 6,84 0,107 99,58 041
18 0,065 87,65 549 6,85 0,109 99,59 0,40
19 0,067 87,61 5,52 6,85 0,113 99,60 0,40
20 0,069 87,56 5,55 6,86 0,116 99,61 0,39

Fuente: Elaboracion propia.

El anélisis de descomposicién de la varianza (cuadro 2) indica que son
los mismos elementos domésticos los que mejor explican la evolucién de
las economias del Mercosur. Para la economia brasilefia, la segunda va-
riable econémica en importancia es el tipo de cambio real. Sin embargo,
el efecto del shock de demanda externa es mds importante para esta eco-
nomia que para la economia argentina, lo que puede ser resultado del
significativo incremento de la internacionalizacién econémica de Brasil en
los tdltimos afos. Ademads, la economia argentina oper6 con un sistema de
tipo de cambio prolongadamente congelado, lo que perjudicé la competi-
tividad internacional de su economia.

Por lo tanto, entre estos dos paises del Mercosur, no se observa sime-
tria en los signos de las variaciones del PIB, las que corresponden a las
variaciones de los choques externos, en magnitud y tampoco en el tiempo
de respuestas a los shocks, lo que sugiere diferentes medidas de politicas
econdmicas de ajuste, especialmente en términos de intensidad.

Andlisis de simetria para Asia

Los resultados de las relaciones de largo plazo para el caso de los pai-
ses asiaticos son presentados en el cuadro 3 y permiten caracterizar cua-
tro estructuras diferentes.®® La primera se refiere a Filipinas y Japén, en
donde se constata que las variaciones del tipo de cambio real influyen en
sus respectivos PIB sélo a largo plazo, resultando que el PIB de la OCDE

38. Todas las variables utilizadas para el caso de los paises asiaticos son integradas de
orden 1.
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Cuadro 3 Ecuacion de cointegracion para los modelos VEC de los paises asidticos

VEC Relacién de cointegracion®

Filipinas PIBgijipinas = 2,11 + 0,74 X TCRpjjipinas
(0,119)

Japén PIBj,p6n = 2,70 + 0,065 X TCRy,.4, + 0,003 X TEND
(0,029)

Corea PIBcorea = 4,76 + 1,87 x PIBocpg
(0,128)

Malasia PIByajasia = 6,87 + 2,62 X PIBocpe — 0,64 X TCRy 1061
0,122 (0,089)

Singapur No presenta relacion de cointegracion.

Fuente: Elaboracion propia.

Nota:
a. Los nimeros entre paréntesis representan las desviaciones tipicas.

es significativo exclusivamente a corto plazo. Para Corea, sin embargo, la
situacién es la inversa, es decir, el tipo de cambio real es relevante exclu-
sivamente a corto plazo. Para la especificidad de Malasia, tanto el tipo de
cambio real como el PIB de la OCDE son estadisticamente significativos
en la determinacion del PIB a largo plazo. Por tltimo, el caso de Singapur
revela la falta de cualquiera relacién de cointegracién entre las tres varia-
bles utilizadas en el modelo.

Estos resultados permiten expresar un grado de incertidumbre sobre la
posibilidad de la creacién de un AMO para el caso de Asia. Sin embargo,
para dar mayor consistencia a los resultados, también se evaluard a través
del andlisis de la funcién de impulso-respuesta y de descomposicién de
la varianza para los paises seleccionados. En el caso de la funcién de im-
pulso-respuesta, se observa que los shocks domésticos de demanda tienen
un impacto relativamente comun entre los paises asiaticos seleccionados,
caracterizando un resultado acumulado positivo para todas las regiones.
En los casos de Japén y de Malasia, sin embargo, estos shocks alcanzan
valores menos expresivos, puesto que para el primer pais el ciclo es mas
corto, estabilizdndose en el quinto trimestre.

En el analisis de los shocks financieros sobre el PIB de los paises asiati-
cos del modelo, se destacan dos especificidades:

1) Que Japén es la regién que sufre la menor caida del nivel de actividad
después de un shock financiero;”

39. Exceptuando el caso coreano, puesto que el tipo de cambio real sélo es estadistica-
mente significativo en el corto plazo.
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Figura 2 Efecto impulso-respuesta sobre la variable PIB de los paises asidticos
seleccionados

Fuente: Elaboracién propia.

2) Malasia, por su parte, es el pais que mas tiempo tarda en ajustar su
economia a los shocks financieros exégenos.

Por otra parte, y considerando los efectos de un shock de demanda ex-
terna, solo se observa una relacion estadisticamente significativa y posi-
tiva a largo plazo con Corea, es decir, que un crecimiento del PIB de la
OCDE eleva la renta de este pais; resultado que no se observoé en las otras
economias asiaticas consideradas.

Sumando los resultados alcanzados en el vector de cointegracion y en la
funcién impulso-respuesta, el analisis de descomposicién de la varianza
(cuadro 4), corrobora las apreciaciones anteriores, es decir, de asimetria a
mediano y largo plazo entre los shocks externos, dificultando la afirma-
cién de que existe un AMO en Asia.

Por lo tanto, como en el caso del Mercosur, el analisis VAR/VEC para
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Cuadro 4 Decomposicién de la varianza de la variable PIB de los paises asidticos
seleccionados

Decomposicion de la varianza

Filipinas Japén
SE PIBFilipinas TCRFilipinas SE PIBJapén TCR]apén
1 0,013 100,00 0,00 0,009 100,00 0,00
5 0,022 79,10 20,89 0,015 98,95 1,05
10 0,031 68,44 31,56 0,017 96,24 3,76
15 0,038 64,96 35,03 0,019 93,68 6,31
16 0,039 64,52 35,48 0,019 93,27 6,72
17 0,040 64,19 35,80 0,019 92,89 711
18 0,041 63,83 36,16 0,020 92,53 747
19 0,042 63,56 36,44 0,020 92,20 7,80
20 0,043 63,27 36,73 0,020 91,88 8,12
Decomposicion de la varianza
Corea Malasia
SE PIBCOrea l—)IBOCDE SE PIBMalasia PIBOCDE TCRMalasia
1 0,020 100,00 0,00 0.0182 100.00 0.00 0.00
5 0,038 88,53 1147 0.0469 4313 1.10 55.76
10 0,049 80,32 19,67 0.0809 19.18 1.56 79.25
15 0,057 74,88 2711 0.1076 12.72 1.79 85.48
16 0,058 73,99 26,01 0.1123 12.01 1.82 86.16
17 0,059 73,14 26,86 0.1168 11.41 1.84 86.74
18 0,060 72,34 27,66 0.1211 10.89 1.86 87.24
19 0,062 71,59 28,41 0.1253 10.44 1.88 87.67
20 0,063 70,87 29,13 0.1293 10.04 1.90 88.05

Fuente: Elaboracién propia.

los cinco paises asiaticos considerados no indica presencia de simetria de
shocks exégenos, lo que es un indicador de que estos paises tampoco for-
man un AMO.

CONSIDERACIONES FINALES: LECCIONES DE LA EXPERIENCIA ASIATICA RECIENTE

Este trabajo evaltia la experiencia reciente de integracion econémica en
dos regiones emergentes, Asia y el Mercosur, enfatizando en la dimensién
financiera y monetaria. Con este objetivo se ha utilizado un método ana-
litico capaz de combinar las dimensiones histérica-institucional y econé-
mica que condicionan los procesos de integracién monetaria. Se ha argu-
mentado que la aproximacién de Japén, China y Corea del Sur a los paises
de la ASEAN, conformando el ASEAN+3, estd comenzando a dar frutos
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importantes que pueden desembocar, en un futuro todavia incierto, en un
proceso mas profundo de integracion. El avance en los vinculos comercia-
les y la mayor movilidad regional de factores de produccién tenderan a
converger atin més en los ciclos econémicos, creando una mayor necesidad
de estabilidad entre las distintas monedas. Si es verdad que en la actuali-
dad los paises de la regioén, con estructuras econémicas e institucionales
bastantes heterogéneas, no son candidatos teéricos a la constitucién de un
drea monetaria 6ptima, como se puso de manifiesto en otro apartado de
este trabajo, también es cierto que el ritmo de crecimiento en la integracién
econdmica es notable, lo que hace factible la hipétesis de creacién de algin
acuerdo cambiario regional e incluso de creacion de una moneda tinica, en
la linea de la experiencia europea. No se puede obviar, ademas, que, segin
lo argumentado anteriormente, la integracion regional, especialmente en
su dimensién monetaria, es un proceso eminentemente politico. Eso de-
manda la construccion de nuevas instituciones, el reparto de poder, recur-
sos y responsabilidades y, por encima de todo, la existencia de objetivos
comunes capaces de hacer que los diversos actores individuales superen
parte de sus intereses particulares. En este punto aparece un cuasi con-
senso entre los analistas en el caso asiatico: hay atin una razonable distan-
cia por recorrer entre la creacion de una conciencia politica regional lo su-
ficientemente fuerte como para dar sustento a la integracién regional en un
sentido que permita visualizar la integracién en la linea del caso europeo.

En el caso del Mercosur, se ha mostrado que los esfuerzos formales
de avanzar hacia la integraciéon monetaria jamds salieron del papel. Las
recurrentes crisis econémicas de Argentina y Brasil, que son los socios
mayoritarios del Mercosur, han generado dificultades para el avance en
el proceso regional de integracién. Las guerras comerciales son frecuen-
tes, como en el ejemplo de las sanciones comerciales argentinas justifica-
das por los desequilibrios entre las tasas de cambio de los dos paises. No
es por casualidad que los sucesivos gobiernos de los dos paises vengan
sugiriendo la necesidad de que se promuevan politicas de convergencia
macroeconémica con la finalidad de crear condiciones para el estableci-
miento de una moneda tinica en la regién. Sin embargo, en la practica no
se ha dado ningtin paso concreto en esta direccion. Al contrario de lo ob-
servado en la experiencia asiatica, donde la crisis financiera de 1997-1998
es universalmente apuntada como un elemento aglutinador y cataliza-
dor de innovaciones institucionales, las crisis financieras en los paises
del Mercosur han llevado a los paises de la regién a largos procesos de
ajustes determinados por los programas de apoyo financiero del FMI, que
los alejan de objetivos regionales comunes. De ahi que atin no se camine,
como ha ocurrido en los acuerdos implementados por el ASEAN+3, hacia
la creacion y/o perfeccionamiento de mecanismos regionales de apoyo fi-
nanciero mutuo, de seguimiento y supervision, de captacion de recursos
y de mantenimiento del ahorro en la region.
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Es cierto que las condiciones econémicas en el dmbito del Mercosur
son muy inferiores a las de los paises asiéticos, especialmente en lo que se
refiere a la capacidad de movilizacién de recursos financieros en monedas
convertibles internacionalmente (Stallings y Studart 2006). Ademé&s, Amé-
rica Latina como un todo estd en el 4rea de influencia geopolitica de los
Estados Unidos, de modo que el proyecto del Mercosur (y de su expansion
en América del Sur) puede ser encarado, por muchos, como competencia
a la estrategia norteamericana para la region, consubstancial en el pro-
yecto del Area de Libre Comercio de las Américas (Gilpin 2000; Skidmore
y Smith 2004). A pesar de ello, se puede especular sobre la oportunidad
de Sudamérica, consideradas sus especificidades, de imitar el esfuerzo de
cooperacion financiera en curso en el ASEAN+3. Ademas, seria oportuno
para los latinoamericanos considerar con méas atencion la experiencia re-
ciente de Asia de modernizacion institucional y de adopcién de estrategias
macroecondmicas capaces de minimizar los riesgos del establecimiento de
un nuevo ciclo de sobreendeudamiento y, asi, de vulnerabilidad externa.
Ellos parecen ensefiar que en un ambiente internacional de globalizacion
y desregulacién de los mercados, especialmente los financieros, los ries-
gos de crisis y rupturas estdn tan presentes como las oportunidades de
crecimiento. La capacidad de respuesta de los estados nacionales se ha re-
velado menos efectiva, los espacios politicos ampliados se muestran cada
vez mas relevantes. Las variadas iniciativas de integracién, construidas
por la via del comercio de mercancias, avanzando para la constitucion de
uniones aduaneras (caso donde se encuentra el Mercosur), van generando
una demanda creciente de estabilidad politica y macroeconémica en el
ambito de la regién y, por tanto, de nuevos mecanismos de cooperacién e
instituciones capaces de ofrecerles sostenibilidad.

Se ha argumentado aqui que el caso asiético, en su dimensién mone-
taria y financiera, ofrece elementos de reflexién para Latinoamérica, en
la medida en que se traduce en la btisqueda de la construccién de meca-
nismos de cooperacion regional que respondan a una coyuntura interna-
cional comtin, pero que simultdneamente tiene el potencial de fortalecer
un proceso de integracién econémica mucho mas espontaneo que politi-
camente construido. Por lo contrario, el Mercosur nace de una voluntad
politica externa a la necesidad econémica inmediata de integracioén eco-
némica a nivel regional. La propia idea de integracién monetaria surgio
antes de la existencia de condiciones econdémicas e institucionales adecua-
das (Eichengreen 1998). No por casualidad, dicho objetivo nunca tuvo una
repercusion en forma de politicas regionales concretas.

La cooperacién financiera entre los paises asidticos estd en evolucién
y, por este motivo, ni todos los beneficios y ni costes potenciales asocia-
dos estan claramente delimitados. Se argumenta que la crisis financiera
de 1997-1998 despert6 a los paises de la region a una nueva realidad en
donde la creciente integracion comercial regional, los patrones semejantes
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de crecimiento basado en exportaciones de manufacturas para los merca-
dos occidentales, las estrechas relaciones entre gobiernos y empresas, etc.,
han hecho que, a los ojos de los inversores internacionales, los activos lo-
cales sean percibidos como de riesgo equivalente. Esto condujo al llamado
efecto-contagio. Ademads, los megapaquetes de ayuda financiera, coordi-
nados por organismos oficiales multilaterales con sede en los EE UU, es-
tuvieron acompanados de una nueva generacién de condicionantes, més
profundos y detallados, lo que provocé un fuerte descontento entre los
gobiernos locales. Por estos motivos, se ampli6 la idea de constitucién de
fuentes regionales de apoyo financiero mutuo, como en el caso de los swaps
bilaterales de la Iniciativa de Chiang Mai. Este ha sido el principal benefi-
cio percibido en el inicio del proceso de cooperacion después de 1997.

La evolucién del ambiente econdmico regional e internacional en el pe-
riodo que se siguid a la crisis modificé el foco de la cooperacién. En el plano
financiero, el significativo ajuste de las cuentas externas de las economias
nacionales ha venido asociado al esfuerzo de acumulacién de reservas in-
ternacionales, lo que acab¢ alterando, de forma radical, el grado de vulne-
rabilidad externa de cada pais. A partir de 2003, esto se produjo en un con-
texto de un elevado grado de dinamismo de la economia mundial, y con la
presencia, cada vez mas importante de China como clave del crecimiento
regional y global. Por otro lado, gané importancia la percepcién de que se-
ria necesario estrechar todavia mas los esfuerzos de cooperacién para dar
viabilidad a un mercado de capitales regional capaz de mantener los aho-
rros de las economias regionales dentro de la propia regién. Con este ob-
jetivo, se volvi6 todavia mas relevante la necesidad de refinar la capacidad
de los paises en el intercambio de informacién, la coordinacién de politi-
cas econdmicas, la estandarizacién de diversos pardmetros institucionales
(regulacion de los mercados financieros, patrones contables, transparencia
en las informaciones, etc.), entre otros requerimientos institucionales. Mu-
chos de estos esfuerzos estdn ganando espacio en el ambito del ASEAN+3.

De esta forma, la aparente contradiccién entre la profundizacién
de iniciativas individuales para reducir la vulnerabilidad externa—
especialmente por medio de patrones de gestién macroeconémica que
tienen como prioridad la estabilidad cambiaria y la reduccién de la vulne-
rabilidad externa—el mantenimiento de iniciativas de cooperacién en el
ambito regional puede solucionarse cuando se considera el ambiente més
general de la globalizacién financiera. Es decir, en un contexto de creciente
integracién y desregulacion de los mercados financieros internacionales,
en donde existe una combinacion compleja de beneficios y riesgo mayores
para los paises a nivel individual, la actitud (mads racional) se deriva de la
busqueda de la minimizacién de los riesgos y de potenciar los beneficios
a partir de la combinacién de medidas de politica econdmica tomadas en
el &mbito nacional—que, sin embargo, tiene unos limites cada vez mas
significativos—y regional. Se ha argumentado que esta ha sido la opcion
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de muchos paises asiéticos, lo que ha supuesto un contrapunto a la expe-
riencia del Mercosur, en donde los paises individualmente se muestran
vulnerables y existe una carencia de iniciativas concretas de cooperacién
financiera regional. Por este motivo, en este trabajo se ha tratado de veri-
ficar como en un mismo contexto de globalizacién financiera, momentos
de crisis e inestabilidad, han generado distintas trayectorias regionales de
cooperacion y, potencialmente, de integracion.
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Anexo — Criterios para la constitucion de un Area Monetaria Optima

Fuente: Actualizacién de los calculos del Banco Mundial (World Bank, 2004) para estimar
criterios de convergencia para la constituciéon de una “AMO”. En el eje vertical, se presenta
la correlacion simple de las tasas de crecimiento del PIB, en base a los dados del World Eco-
nomic Outlook del FMI (www.imf.org). Todas las estadisticas son significativas a 5%. En el
eje horizontal se presenta un indice de intensidad de comercio bilateral. Esta calculado por
la relacién entre: (i) la participacién del pais Y en las exportaciones totales del pais X; y (ii) el
peso que ese pais Y tiene como destino en el total de las exportaciones mundiales. Se ha uti-
lizado informacién de las bases de dados de la OMC (www.wto.org), del Banco Asiatico de
Desarrollo (www.adb.org), de la CEPAL (www.eclac.cl), y de la OCDE (www.oecd.org). Se
ha considerado los siguientes paises: Alemania (ALE), Francia (FRA), Italia (ITA), Estados
Unidos (EUA), Canadé (CAN), México (MEX), Argentina (ARG), Brasil (BRA), Japén (JAP),
Corea del Sur (COR), China (CHI), Tailandia (TAI), Malasia (MAL) e Indonesia (INDO).
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