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INTRODUCCION

Robert Mundell publicé en 1961 un trabajo sobre areas monetarias 6ptimas
donde describe las caracteristicas que a su criterio deben tener las regiones
para poder poseer una Unica moneda y politica monetaria.

Doce paises de Europa lograron con la adopcion del euro una
unificaciéon monetaria. A pesar de la evidencia que Europa esta lejos de ser un
area monetaria 6ptima, la unificacion se llevd cabo y hoy en dia no se discute
su permanencia. Esto sugiere que existen ganancias considerables que
Mundell no tomé en cuenta con suficiente importancia al momento de evaluar
los costos y beneficios de la unificacion en su teoria.

El propésito del siguiente trabajo es realizar un relevamiento de la
literatura existente sobre la teoria de las areas monetarias 6ptimas y analizar el
caso europeo y las ganancias adquiridas en ese proceso. A continuacion se
analiza el impacto que podrian tener aquellas ganancias en el caso de un
proceso de unificacion monetaria en el MERCOSUR. Se consideran para este
analisis cuatro fuentes de ganancias: la reduccién de los costos de transaccién,
la ganancia de credibilidad de aquellos paises con peor reputacién, la
reduccion de la posibilidad de efectuar practicas de discriminacion de precios y
por ultimo, si bien no generé una importante ganancia en el caso europeo, el
impacto sobre el crecimiento econémico de la reduccién de la inestabilidad en
el tipo de cambio.

Cualquier ganancia obtenida a raiz de la unificacién monetaria por si
sola no genera efectos positivos importantes, sin embargo al tomarlas en
conjunto si hacen la diferencia. En el caso del MERCOSUR estas ganancias
tomadas aisladamente generarian beneficios mucho menores que en el caso
de la unificacion monetaria europea. Este resultado pone en tela de juicio el
argumento de que los beneficios adquiridos podrian llegar a ser mayores que
los costos dentro del proceso de unificacion.

Este es un trabajo de investigacion de tipo exploratorio que consistio en
la revision de literatura existente. En el capitulo uno se analiza la teoria de las
areas monetarias Optimas y sus maximos tres referentes; Mundell (1961),
McKinnon (1963) y Kenen (1969). En el capitulo dos se hace una breve resefa



de los antecedentes del proceso de unificacion monetaria en la Comunidad
Europea y se analiza si ésta constituye un area monetaria 6ptima en base a la
evidencia disponible. En el capitulo tres se exponen y analizan las ganancias
adquiridas por el proceso de unificacion para el caso europeo, poniendo el
énfasis en las cuatro fuentes antes sefialadas. En el capitulo cuatro, finalmente,
se releva la evidencia disponible sobre el MERCOSUR como area monetaria
optima y se evalua la intensidad y el impacto potencial de las fuentes de
ganancia discutidas para el caso de la UE.



CAPITULO 1

TEORIA DE LAS AREAS MONETARIAS OPTIMAS. EL APORTE
DE ROBERT MUNDELL

Las teorias sobre areas monetarias 6ptimas surgieron en un contexto de
discusion entre los costos y beneficios de los tipos de cambio fijos versus tipos
de cambio flexibles. Autores como Milton Friedman (1953) y J. Meade (1955)
enfatizaban la adopcion de un tipo de cambio flexible para acabar con los
controles de comercio internacionales.

En el contexto de este debate, Robert Mundell publica en 1961 su
trabajo “A Theory of Optimun Currency Areas” en el cual critica las posturas
tomadas por los autores arriba mencionados. Si bien en un principio el trabajo
de Mundell genero un fuerte impacto en el mundo academico, este se fue
desvaneciendo poco a poco hasta casi llegar al olvido. Sin embargo la
tendencia de esta teoria se invirtié drasticamente con el proceso de integracion
economica de Europa unida a la decision de alcanzar la unificacion monetaria,
proceso que requiere un marco teorico apropiado. Segun Mundell, tanto
Friedman como Meade prestaron escasa atencion a las asimetrias que podrian
llegar a existir entre los distintos paises cuando se muestran a favor del tipo de
cambio flexible. La intencion de Mundell es aportar una alternativa nueva al
problema del desempleo y la inflacion. Resuelve el problema en un modo mas
general proponiendo un modelo teérico en el cual, dentro de un area
geografica, se mantenga la misma moneda o tipo de cambio fijo. Entre las
distintas regiones o areas el tipo de cambio podra ser flexible. Empieza su
trabajo describiendo la diferencia entre un area monetaria compuesta por una
sola moneda y un area monetaria con muchas monedas (y tipo de cambio fijo).
La existencia de una sola moneda implica un solo banco central, mientras que
en una region compuesta por multiples monedas debera tener multiples bancos
centrales, quienes deberan coordinar sus politicas monetarias. En el segundo

caso, la emision indiscriminada de moneda de algin banco por fuera de los



parametros establecidos, producira una devaluacion de su moneda y como
consecuencia la ruptura del tipo de cambio fijo entre ellas.

Para ilustrar esta diferencia consideremos un simple modelo de dos
regiones monetarias que en estado inicial se encuentran con pleno empleo y
equilibrio en la balanza de pagos. Imaginemos ahora que el equilibrio se ve
interrumpido por un shock externo que tiene como consecuencia un cambio en
la preferencias de los consumidores, como por ejemplo una moda o el
descubrimiento de un nuevo beneficio adicional proporcionado por un producto,
por ende se observa un corrimiento en la demanda de los bienes de la region B
y se traslada a los bienes de la region A. Supongamos también que se trata de
una economia de precios rigidos en dénde los salarios y los precios no pueden
ser modificados en el corto plazo. Los precios rigidos, ante una caida en la
demanda, producen desempleo y, aln si se pudiera modificarlos, se correria el
riesgo de inflacion en la otra regién. Las autoridades monetarias prefieren
resolver los problemas de inflacion antes que los problemas del desempleo.

Ahora la region B tendra un exceso de oferta, puesto que se producen
mas bienes de los que se demandan, y las empresas deberan despedir los
trabajadores que sobran (no pueden modificar sus precios). En la region A por
el contrario, habra un exceso de demanda de productos, pero no tienen mas
trabajadores para contratar (ya se encontraban en pleno empleo). El cambio en
la demanda produce desempleo en la region B y presion inflacionaria en la
region A. ¢Cual es una posible solucién? Si se dejan subir los precios en la
region A, la carga sobre en la regiéon B sera menor, pero sin embargo si la
region A lleva a cabo politicas de ajuste para que los precios no suban, toda la
carga pesara sobre la region B. Entonces, ;Existe algun proceso de ajuste
automatico que lleve al equilibrio sin tener que recurrir a modificaciones en el
tipo de cambio? La respuesta de Mundell es que si, en la medida que exista
flexibilidad en los precios y salarios o movilidad laboral. Con flexibilidad de
salarios los empleados conseguiran mejores salarios en la region A, donde hay
mayor demanda de trabajo, y peores salarios en la region B. El ajuste con
movilidad laboral se da simplemente con la transferencia de empleados de una
region a la otra eliminando asi el desempleo y la presién para aumentar los
precios de los productos con exceso de demanda. Ahora bien, si ninguna de

estas dos herramientas es posible para resolver el problema el pais A se



