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Una investigacion muy cara

e ha publicado que los Go-
S biernos de Venezuela, Ecua-

dor, Bolivia y Nicaragua pa-
garon 425.000 euros por trabajos
de asesoria sobre la unidad mone-
taria en América Latina. La cues-
tién sobre si es posible una union
monetaria latinoamericana o boli-
variana tiene ficil respuesta, a
nuestro juicio, y no hace falta, en
modo alguno, ni un equipo de ex-
pertos internacional ni mucha in-
vestigacion. Vamos a ilustrar la
respuesta refiriéndonos al caso
de los cuatro paises que contrata-
ron la investigacion, pero es muy
sencillo extrapolarlo al resto de
América Latina.

La teoria que permite contes-
tar esa pregunta es bastante soli-
da al menos desde la elaboracion
de las dreas monetarias 6ptimas
por parte de Mundell, cuyo articu-
lo seminal se publicé en 1961 en
la prestigiosa American Economic
Review. En su aportacién, que en
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Las asimetrias de
Venezuela, Ecuador,
Bolivia y Nicaragua
impiden un proyecto
monetario comun

parte motivé que le concedieran
¢l premio Nobel en 1999, destaca-
ba la importancia de que las crisis
asimétricas que pudieran pade-
cer alguno de los paises que pre-
tendian formar parte de una
unién monetaria fueran poco rele-
vantes o al menos poco proba-
bles, la conveniencia de disfrutar
de unos mercados laborales y de
bienes y servicios flexibles y tam-
bién de disponer de un sistema
automadtico de transferencias fis-
cales entre los potenciales paises
miembros. Posteriormente, las
aportaciones de McKinnon, Ke-
nen y De Grauwe, entre otros,
han insistido en la importancia
de la existencia de preferencias
homogéneas entre los paises que
pretenden formar una union mo-
netaria, asi como la necesaria ele-
vada apertura comercial, la diver-
sificacion en la produccién y el
comercio, la conveniencia de com-
partir una similar aversién a la

inflacién y necesidad de coordi-
nar las politicas econdmicas.

La primera pregunta seria si
un hipotético Banco Central Boli-
variano seria capaz de gestionar
una moneda mas fuerte, mas se-
gura que las monedas de cada
uno de los paises. En Europa el
euro heredé la credibilidad antiin-
flacionista del Bundesbank y la co-
rrespondiente estabilidad y forta-
leza del marco alemdn y ello le
permiti6 a la moneda tinica euro-
pea ser considerada desde sus ini-
cios como una moneda que cum-
ple adecuadamente su funcién de
deposito de valor: uno puede con-
fiar en el euro como moneda para
ahorrar en ella. Resulta dificil,
por no decir imposible, encontrar
entre los cuatro paises cudl po-
dria ser el referente. La inflacién
mads baja la tiene Ecuador, pero
no tiene una moneda propia, sino
que es una economia dolarizada;
Bolivia y Nicaragua han hecho es-

fuerzos en los Gltimos afnos para
contener la inflacién, mientras
que Venezuela tiene la inflacion
descontrolada. Por tanto, la pri-
mera parte, los posibles benefi-
cios, ya nos lleva a cuestionar la
viabilidad de una unién moneta-
ria bolivariana (o latinoamerica-
na). No estd claro que un Banco
Central Bolivariano vaya a ser ca-
paz de ofrecer una moneda mejor
que la que tienen los paises y esta
cuestion es clave porque Ecuador
solo podria abandonar el délar si
cambia esa moneda por otra mo-
neda al menos tan fuerte.

La existencia de beneficios tan-
gibles es clave porque una unién
monetaria también tiene costes
importantes, costes que estamos
sufriendo con mucha claridad en
Esparfia y es que un pais que forma
parte de una unién monetaria
pierde su capacidad para fijar el
tipo de interés, para decidir la can-
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Una
investigacion
muy cara
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tidad de dinero que circula y para
fijar el tipo de cambio. Los tres
son elementos bésicos de politica
economica que, por ejemplo, son
necesarios para estimular una eco-
nomia en recesion (en ese caso,
bajando el tipo de interés, incre-
mentando la cantidad de dinero
en circulacion y buscando una de-
preciacion de la moneda). Un pais
que forma parte de una unién mo-
netaria no tiene esos instrumen-
tos y depende, por tanto, de las
decisiones del banco central de la
misma que, ademas, si quiere ser
respetado y creible es conveniente
que sea independiente.

Esto puede no ser un proble-

ma si los paises que forman una
unién monetaria tienen econo-
mias muy proximas en términos
de estructura productiva, un in-
tenso comercio entre ellos y com-
parten un mismo ciclo econémi-
co. En este caso, si hay una rece-
sion esta sucederd en todos los
paises que forman la unién y el
banco central desarrollara una
politica favorable para todos los
paises. El problema surge si exis-
ten asimetrias entre los paises, si
los paises tienen estructuras pro-
ductivas diferentes, si el comercio
entre ellos no es tan intenso y si
los ciclos econdmicos son distin-
tos. En el caso de los paises latino-
americanos considerados es facil
observar que su proximidad es po-
litica, pero no econémica. No son
economias proximas, ni fisica-
mente, ni en sus estructuras pro-
ductivas, ni en su comercio, ni
comparten un ciclo econdémico,
ni las politicas econémicas son si-

milares. El contenido de las expor-
taciones revela bien las diferen-
cias. E1 90% de lo que exporta Ve-
nezuela es petréleo, en cambio en
Ecuador esta materia prima solo
supone el 55%, destacando otro
27% que aportan los alimentos.

El coste del estudio

de Monedero refleja
un uso ineficiente de
los recursos publicos

Bolivia exporta petréleo también,
pero lo que produce, sobre todo,
es gas, que supone un 44% de la
exportacion, con otro 20% de me-
tales. Por su parte Nicaragua ex-
porta alimentos (60%) y produc-
tos de su industria maquiladora.
El comercio entre estos paises es
muy limitado. Ecuador envié en

2012 solo el 4,2% a los paises de
esta hipotética unién aduanera,
Bolivia algo mas del 4%, Venezue-
la algo menos del 4% y Nicaragua
un 12%. Por otro lado, el andlisis
de los crecimientos de estas eco-
nomias revela que, incluso en el
periodo expansivo que comienza
a partir de 2003 tras la subida de
los precios de las materias pri-
mas, estos paises siguen ciclos no
homogéneos.

La conclusién es que estos pai-
ses presentan notables asimetrias
que hacen imposible el estableci-
miento de una moneda comiin.
No estdn claros los beneficios que
se derivarian de esta opcion, no
es evidente que el banco central
de esta hipotética drea monetaria
pudiera ofrecer y garantizar una
moneda fuerte que sirva adecua-
damente como depésito de valor
y como instrumento para el aho-
rro. Por el contrario, si son muy
evidentes los costes, ya que con

las asimetrias existentes el citado
hipotético banco central no po-
dria ofrecer una politica moneta-
ria que fuera adecuada para las
distintas necesidades de estos cua-
tro paises.

Si fuéramos ciudadanos de
Venezuela, Ecuador, Bolivia o Ni-
caragua sentiriamos que ha sali-
do muy cara esta investigacion.
El importe recibido por la inves-
tigacion mencionada parece re-
flejar un uso inadecuado e inefi-
ciente de los recursos piblicos
(también escasos) de dichos pai-
ses. La transparencia y la ejem-
plaridad deben practicarse tam-
bién por los que critican a los
actuales y anteriores gestores
publicos y quieren la confianza
de los ciudadanos para gestio-
nar la economia.

Rafael Bonete y Miguel Carrera
son profesores de Economia Aplicada
en la Universidad de Salamanca.



