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El pro v el contra de la ampliacion

Jacqueline Iving, del Departamento de Relaciones Externas

EIS DE LOS 15 paises miembros de la Comunidad Econémica
de los Estados de Africa Occidental (CEDEAO) —Gambia, Ghana,
Guinea, Liberia, Nigeria y Sierra Leona— han lanzado un ambi-
cioso plan encaminado a establecer una segunda unién monetaria y mo-

m
- neda comun en Africa occidental, paralelamente a la Unién Econémica

R.D. Asante, Jefe de la y Monetaria del Africa Occidental (UEMAO), de ocho miembros, creada

Division de Dinero y h =9 a7
Pagos de la Secretaria de ace 52 anos.

la CEDEAO Los seis paises se han comprometido a adoptar una moneda comun en
enero de 2003 y a colaborar con miras a fusionar su proyectada unién
monetaria con la UEMAO a mds tardar en enero de 2004. En la declara-
cién de Accra sobre una segunda zona monetaria se comprometieron a
reestructurar sus economias para observar estrictos criterios de conver-
gencia antes de que se introduzca una moneda Unica: una tasa de infla-
ci6n inferior al 10% de aqui al final de 2000 y no mayor del 5% en 2003;
reservas brutas de divisas que permitan cubrir el valor de por
lo menos tres meses de importaciones de aqui al final de 2000 y seis me-
ses de importaciones al final de 2003; financiamiento del déficit presu-
puestario a cargo del banco central no mayor del 10% del ingreso
tributario del ejercicio anterior, y un déficit presupuestario no mayor del
equivalente del 5% del PIB al final de 2000, ni superior al 4% del PIB al
final de 2003.

Ya se han establecido mecanismos institucionales —regionales y nacio-

Paul Robert Masson, nales— de supervisién del proceso. Los ministros de Hacienda, Comercio
gi‘::rrt:;::;gﬂ:n el Exterior e Interior, Relaciones Exteriores e Integracién de los paises en
Estudios del FMI cuestion, junto con los gobernadores de los respectivos bancos centrales,

participan en el Consejo de Convergencia de la CEDEAO, que esta
facultado para llevar a cabo la supervision multilateral de las politicas mo-
netarias nacionales. Un comité técnico —que incluye destacados econo-
mistas de los bancos centrales y ministerios— elaborara la estructura y un
marco regulatorio para el banco central comun de los seis paises. A princi-
pios de 2001, la CEDEAO inaugur6 en Accra el Instituto Monetario de
Africa Occidental, 6rgano de transicién que sentard las bases de un banco
central comun que entrarfa en funcionamiento de aqui al final de 2002.
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de la Union Monetaria de Atrica Occidental
del FM|, enfrevista a R.D. Asante y Paul Robert Masson

P: La meta de la integracién regional, incluida la unién mone-
taria, data de los primeros dias de la CEDEAO. ;En qué se distin-
gue este plan de union monetaria de los anteriores?

ASANTE: Los seis paises que propugnan el plan asumen com-
promisos mds especificos y de mayor alcance. Han visto como
funciona la zona del franco CFA y los beneficios de una mone-
da comun. Confrontados con la creciente globalizacion de la
economia y el aumento de los bloques regionales, deben actuar
répidamente para establecer la unién monetaria y alcanzar
otras metas de integracién econémica.

Lo importante es que la iniciativa provino de los propios
paises. Dos de ellos —Ghana y Nigeria— solicitaron asistencia
ala Secretaria de la CEDEAQ para determinar la mejor manera
de avanzar hacia el objetivo de una moneda comun, pero la
CEDEAQO se limita a facilitar el proceso.

MASSON: La firme determinacién politica de llevar adelante la
integracién monetaria demostrada por los dos paises mds im-
portantes del grupo —Nigeria y Ghana— parece ser el princi-
pal atributo. Durante mis conversaciones con las autoridades,
en Abuja y Accra, me impresion6 su determinacién de alcanzar
los objetivos. Es mucho lo que queda por hacer en cuanto al
disefio de una unién monetaria, el logro de los criterios de con-
vergencia y la creacién de un banco central regional, pero
no cabe duda de que se ha dado el primer paso con un com-
promiso mas firme que el asumido en otros planes de unién
monetaria propuestos en el seno de la CEDEAO.

P: ;Qué beneficios podria suscitar una unién monetaria ampliada
en Africa occidental?

ASANTE: En la medida en que logre poner coto a la inflacién y
estabilizar los tipos de cambio de los seis paises cabe prever un
entorno mds estable para las empresas, que a su vez tendrén su-
ficiente confianza en la economia como para planificar sus acti-
vidades y realizar inversiones. Al reducirse en gran medida el
riesgo de inestabilidad macroecondémica, los paises miembros
de la unién estarfan en condiciones de promover el crecimien-
to de su economia. La estabilidad financiera contribuiria tam-
bién a reducir el riesgo de fuga de capitales, y los paises en
cuestion resultarian mds atractivos para los inversionistas ex-
tranjeros. Ademds, al facilitar el comercio y otras transacciones
de pagos, una unién monetaria contribuiria a crear un merca-
do tnico para la CEDEAQ. Se lograrfan economias de divisas
gracias a la utilizacién de una moneda tnica en las transaccio-
nes intrarregionales. Ademads, la moneda tdnica reduciria las
transacciones transfronterizas especulativas en monedas de
Africa occidental, que actualmente son comunes.

Un objetivo clave del plan acelerado de creacién de una
unién monetaria es promover el programa de integracion glo-
bal de la CEDEAO. A nuestro juicio, este programa facilitara el
libre desplazamiento de personas y el comercio libre en la zona.
Puesto que la mayoria de las nueve monedas actualmente utili-
zadas en la regién de la CEDEAO no son convertibles, las em-
presas han tenido que utilizar el délar, el franco francés u otras
monedas. Esperamos que la moneda convertible comun pro-
gramada pondrd fin a la utilizacién de terceras monedas en
el comercio y otras transacciones comerciales dentro de la
CEDEAO. Ademas, la moneda comun sera un importante sig-
no de integracién regional.

MASSON: Esperamos que uno de los resultados de la unién
monetaria sea un comercio mds intenso entre los paises miem-
bros de la unién y una mayor integracion regional. Ademas, es
evidente que el aumento de la colaboracién entre los paises de
la region reforzara la influencia de ésta en la economia mun-
dial. Sin embargo, determinar si la unién monetaria propuesta
realmente suscitara estos resultados favorables —y en qué me-
dida— es una interrogante importante y dificil.

Los estudios empiricos —si bien no permiten llegar a con-
clusiones definitivas— permiten imaginar cierto incremento
del comercio entre los paises miembros de la unién monetaria.
Andrew Rose, profesor de comercio internacional en la Univer-
sidad de California (Berkeley), estima que una unién moneta-
ria triplica las posibilidades de comercio, pero no creo que la
unién monetaria a la que nos referimos tenga un efecto de tales
proporciones. El andlisis de las uniones monetarias indica una
gran diversidad de experiencias. Por ejemplo, dentro de la UE-
MAO, unién monetaria basada en el franco CFA, el comercio
sigue siendo muy escaso, y mds aun el comercio entre los seis
paises de la Comunidad Econémica y Monetaria de Africa
Central, en la que también se utiliza el franco CFA.

Una unién monetaria seria mas beneficiosa para los paises
que ya mantienen estrechos vinculos comerciales mutuos, por-
que se reducirian los costos de transaccion y se eliminarfan las
fluctuaciones cambiarias. En el caso de los miembros de la
CEDEAQO, el comercio entre ellos apenas supera el 10% de su
exportaciéon e importacién. Naturalmente, en las estadisticas
oficiales no se tiene en cuenta el comercio informal, que se esti-
ma considerable; al tenerlo en cuenta, podria aumentar en va-
rios puntos porcentuales el comercio dentro de la CEDEAQ.

No me cabe duda de que los esfuerzos encaminados a lograr
una unién monetaria podrian representar un importante ele-
mento de un enfoque amplio de la integracion regional que in-
cluya la reduccién de las barreras al comercio exterior, la
adopcién de una politica comercial comtn y el mejoramiento
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de los vinculos de transporte. A través de una
mejor cooperacion politica, cabe esperar que
se puedan establecer planes de reduccién de
los conflictos regionales.

P: ;A qué costos puede dar lugar la union monetaria?
ASANTE: El costo mas evidente vinculado a la

“Las estructuras
de las economias
de lOS paises miem_ tante, la durabilidad de la unién monetaria re-
bros se adaptan

sentido, las estructuras de las economias de los
paises miembros se adaptan y se vuelven mads
flexibles en forma natural una vez que la unién
monetaria ha durado cierto tiempo. No obs-

quiere, ante todo, suficiente similitud de
objetivos de politica econdmica entre los paises

nueva unién monetaria es la pérdida de sobe- 2 miembros.
vaun s2p y se vuelven mas

ranfa nacional de los participantes en cuanto a P 5 Asans . ol AT

PR : : ) . : Sr. Asante, sen el marco de la se pre-
lr?lgtel}lézc(;c(’it i;gggi?;ﬂ?;gﬁ?fﬁ;ﬁs’I_CIZ_ ﬂeleleS ... una vé alguna me’dida destinada a hacer frente a los
bria, en cambio, beneficios a nivel regional, ya  yez que la union cos.tos)td‘el a?]uste VR €3 28 [ s

: s o asimétricas
que los paises participantes determinarian co- .
lectivamente la politica monetaria. Segtin pre- monetaria ha ASANTE: Vale la pena senalar que los 12 paises
vemos, la realizacion de una gestion monetaria c miembros de la Unién Econémica y Monetaria
a nivel regional, en cuyo marco los bancos durado clerto Europea también se ven afectados por distintos
centrales nacionales operarian en un sistema . ”» tipos de perturbaciones. Los miembros de una
regional comun, darifa lugar a una utilizacién tlempo. unién monetaria pueden reaccionar utilizando
mas adecuada y eficiente de los recursos dis- medidas fiscales, de precios y de salarios. Tiendo
—Paul Robert Masson

ponibles. Dada la propensién de Africa occi-
dental a una gestién monetaria desacertada a
lo largo de los afos, el costo vinculado a la pérdida de instru-
mentos monetarios nacionales, en realidad, no tendria graves
consecuencias. Por lo tanto, el costo potencial es mds imaginario
que real.

MASSON: Existe la posibilidad de que la CEDEAO no avance
suficientemente en los demds dmbitos de la integracion regio-
nal como para que cada uno de los participantes de la unién
monetaria tenga interés en cumplir sus compromisos. El peli-
gro es que la unién monetaria no sea duradera a menos que
esté respaldada por otras medidas y estructuras institucionales
y por un sentimiento de solidaridad mutua entre los partici-
pantes. Por otra parte, la desarticulacién de la unién moneta-
ria podria, a su vez, representar un elemento disuasivo con
respecto a la integracién regional en otras esferas, o inclusive
un retroceso.

Otro costo potencial guarda relacién con la susceptibilidad
de estas economias frente a diversas perturbaciones. Las eco-
nomias vinculadas mutuamente por una unién monetaria
deben aplicar la misma politica monetaria, lo que no siempre
es conveniente frente a perturbaciones sumamente diferentes.
Cuanto mayores y mds asimétricas sean las perturbaciones,
mads alto serd el costo de un tipo de cambio fijo. Una impor-
tante fuente de perturbaciones, especialmente en el caso de los
paises que exportan productos basicos, es la relaciéon de inter-
cambio. Las perturbaciones intensas y asimétricas de la rela-
ci6n de intercambio son menos probables entre los paises
miembros de uniones monetarias que tienen economias di-
versificadas con estructuras similares. Lamentablemente, los
seis paises de que se trata no cumplen ninguno de estos dos
criterios. Nigeria, por ejemplo, es diferente de sus vecinos,
todos ellos importadores netos de petroleo, porque se trata de
un gran productor de petréleo; por lo tanto, la variacién del
precio mundial del petréleo suscitaria diferentes efectos en las
distintas economias de la region.

Con el tiempo, sin embargo, las economias de los paises
miembros de la unién monetaria pueden reaccionar en forma
mads parecida frente a las perturbaciones externas. En cierto
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a considerar las diferencias entre las economias
de Africa occidental como una ventaja, més que
como un obstéculo. Estas diferencias significan para ellas me-
nor probabilidad de experimentar perturbaciones externas
desfavorables en forma simultdnea, lo que podria dar mayor es-
tabilidad al sistema. Por ejemplo, los factores que influyen so-
bre el precio del petréleo serdn totalmente diferentes de los que
influyen sobre los precios del cacao o del oro. Creemos, por
ejemplo, que si la relacién de intercambio de Ghana —impor-
tante exportador de cacao— se viera afectada por una pertur-
bacién, Nigeria —importante exportador de petréleo— estaria
en condiciones de brindar asistencia a Ghana. Estas son las vir-
tudes del régimen propuesto: las economias podrian respaldar-
se mutuamente.

Los paises miembros de la CEDEAO se proponen establecer
un fondo regional de estabilizacién y cooperacion para amorti-
guar las perturbaciones temporales y situaciones de balanza de
pagos desfavorables. Este fondo —que, segin lo propuesto, co-
menzara a funcionar cuando haya reunido el 75% de los US$50
millones de su capital inicial propuesto— estard instalado en el
mismo edificio de Accra que el Instituto Monetario de Africa
Occidental, pero funcionard como institucién independiente.
Ningun pais podra obtener crédito por mas del 25% del total
de los recursos propuestos del fondo regional, que ascenderian
a US$100 millones. Ademas, el pais que solicite autorizacién
para girar contra recursos de dicho fondo estara obligado a
probar que ha elaborado un programa encaminado a hacer
frente a los problemas temporales de ajuste.

Debe tenerse en cuenta que este fondo ha sido concebido
como una iniciativa regional encaminada a ofrecer asistencia, de
corto a mediano plazo, a las economias mds pequefias. Podrian
plantearse problemas si Nigeria sufriera perturbaciones externas
alo largo de un periodo prolongado, porque las otras economias
quiza no podrian dar respaldo a una economia tan grande. Ain
no hemos considerado este tema. Creo que Nigeria serd el pais
que realizara los mayores aportes al fondo regional, pero proba-
blemente nunca giraré contra los recursos del mismo.

La introduccién de reformas planificadas en los mercados de
trabajo de las economias en proceso de convergencia, de modo



que los trabajadores puedan desplazarse de un
sector econdmico a otro y si es necesario cruzar

“Tiendo a

criterios; Nigeria tres; Guinea dos, y Ghana y Sierra
Leona uno.

las fronteras nacionales para encontrar empleo, COI‘lSideI'al‘ laS En esta evaluacion se tuvieron en cuenta fac-
darfa mayor flexibilidad a los mercados, amor- . . tores cualitativos y cuantitativos. Algunos pai-
tiguando los efectos de las perturbaciones. diferencias entre ses no lograron cumplir los criterios debido a

l 2 d factores externos: una pronunciada baja de los
P: Sr. Masson, scree usted que el fondo regional as economias de precios de productos bdsicos tales como el ca-
previsto para la CEDEAO, y las medidas enca- e . cao y el oro afecté a los paises exportadores co-
minadas a facilitar la movilidad del trabajo, Aﬁlca OCCldental mo Ghana. Dado que los precios de ambos
podrian reducir el costo del ajuste en un contexto . productos bésicos se redujeron al mismo tiem-
de perturbaciones asimétricas? como una Venta) a po que aumentaba el del petroleo, la relacién
MASSON: Sin duda serfan ttiles. Sin embargo, mas que como un de intercambio de Ghana se deterioré conside-
para que este fondo funcione adecuadamente, , ’ ratflemente' Pese a ‘{HO’ la mayor parte de los
cada uno de los paises miembros deberé asu- ObStaClllO. paises —excluida Sierra Leona, azotada por
mir el firme compromiso de ayudar a sus veci- una guerra civil— lograron mantener tasas de
nos. Se ha previsto un fondo de moderadas —R.D. Asante crecimiento econdmico satisfactorias en el pe-

proporciones, con un volumen de recursos de
no superior a los US$100 millones. Se admite
que dicho fondo no estaria en condiciones de amortiguar en
forma considerable las perturbaciones experimentadas por una
economia muy grande, como la de Nigeria, pero podria amor-
tiguar considerablemente las experimentadas por algunas de
las economias mds pequenas. Sin embargo, si se produce una
perturbacion persistente y de grandes proporciones, el fondo
regional seria muy util aun para las economias mds reducidas.
Creo que la movilidad regional del trabajo podria convertir-
se en un factor importante para amortiguar las perturbaciones
que afectan en forma diferente a las economias. Aunque es difi-
cil obtener datos fiables, es probable que haya gran movilidad
entre algunos de los paises, conforme a modalidades migrato-
rias y comerciales tradicionales que trascienden las fronteras
nacionales. La CEDEAO ha facilitado la movilidad al eliminar
el requisito de visa, pero los ciudadanos de un pais que aspiran
a residir en otro siguen tropezando con dificultades adminis-
trativas. En la préctica existe cierta resistencia a la movilidad del
trabajo, y en unos pocos paises la inmigracién en gran escala
proveniente de paises vecinos ha suscitado reacciones adversas.
En consecuencia, la posibilidad de que la movilidad regional
del trabajo amortigiie las perturbaciones es limitada.

P: Se han formulado conjeturas sobre las dificultades que ten-
drian las economias en cuestién para cumplir los criterios de con-
vergencia macroeconémica y establecer una unién econdmica y
monetaria, en especial dentro del marco cronolégico previsto.
sQué comentarios le merece este asunto?

ASANTE: Sabemos que estos paises deberdn desplegar esfuerzos,
especialmente en la esfera de la inflacion, para cumplir los crite-
rios de convergencia. Aunque algunos paises alcanzardn a tiem-
po los objetivos, y otros quizd no, mediante un esfuerzo decidido
todos pueden lograr la convergencia econémica. Algunos ya han
reducido la tasa inflacién en mds de la mitad en un afio. En Nige-
ria, por ejemplo, la tasa de inflacién bajé de alrededor del 70% al
30% en un afio, y el proceso de disminucién no ha cesado.

En la reunién del Consejo de Convergencia de la CEDEAO que
tuvo lugar en noviembre de 2000 se analiz6 un informe de evaluacion
de las seis economias en relacion con los criterios de convergencia.
Este revel6 que al final de 1999 Gambia habia cumplido los cuatro

riodo de la evaluacién. Por lo tanto, la mayoria

de los paises estd avanzando hacia las metas
apropiadas. Aunque aun no hemos realizado una evaluacién
oficial correspondiente a 2000, confiamos en que los datos re-
flejardn una mejora con respecto a 1999. La evaluacion final se
llevard a cabo de aqui a 2002.

MASSON: Una cuestion clave es determinar si la unién moneta-
ria debe establecerse al principio o al final del proceso de integra-
cién regional. En la Unién Europea, la unién monetaria fue
precedida por muchas otras modalidades de integracién, consi-
deradas como un requisito previo al funcionamiento de esta ul-
tima. En la CEDEAQO, al parecer, se procura avanzar hacia esos
otros objetivos de integracion, al tiempo que se lleva adelante la
unién monetaria. El cronograma de esta dltima es sumamente
restrictivo, y no serfa realista creer que se puedan materializar
con tanta rapidez los diversos aspectos de la integracién regional.

Puesto que el logro de los objetivos comunes de la politica
econdmica es importante para el éxito de una unién moneta-
ria, creo que los criterios de convergencia pueden cumplir una
funcién importante. Si los paises de que se trata se esfuerzan en
cumplir los criterios, pondran de manifiesto su determinacién
de alcanzar objetivos comunes y llegar a la unién monetaria.
Creo que ésta es una de las razones por las cuales cumplir los
criterios de convergencia debe ser un requisito previo para in-
gresar en la unién monetaria; los paises que no logren cumplir-
los deben ser excluidos.

Dada la situacion actual de algunos de los paises considera-
dos en relacién con los criterios de convergencia, no parece pro-
bable que los seis estén en condiciones de ingresar en la unién
monetaria de aqui a 2003. No obstante, parece haber un firme
interés, principalmente de parte de Ghana y Nigeria, en cumplir
los requisitos dentro de ese plazo. Esto lleva a preguntarse hasta
qué punto deben respetarse los criterios de convergencia. Algu-
nos de los paises afectados por graves problemas econémicos y
politicos no estarfan en condiciones de avanzar suficientemente
hacia su cumplimiento, de modo que —conforme a los proce-
dimientos y objetivos adoptados por los propios paises de la
CEDEAO— no podrian ser autorizados a participar en la unién
monetaria. Cabe concebir la posibilidad de establecer alguna fe-
cha de ingreso posterior para estos paises en la medida en que
sigan avanzando hacia la convergencia econdmica.
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La fusion de la segunda zona monetaria con la UEMAO cons-
tituye una perspectiva mucho mds distante; creo que llevard
algunos anos. La unién monetaria que se agregaria a la
UEMAQO tendria que tener éxito para que esta dltima se sintie-
ra atraida por la fusién. Para que las dos uniones monetarias
estén en pie de igualdad, la nueva zona monetaria deberd de-
mostrar su capacidad de suscitar la estabilidad de precios, co-
mo ha sido el caso de la UEMAQO. Ello requerira cierto tiempo:
al fin y al cabo, inclusive el Banco Central Europeo ha tenido
que esforzarse para lograr credibilidad como institucién nueva.

P: Sr. Asante, sse prevé la creacion de una moneda totalmente
nueva o la adopcién de una moneda existente?

ASANTE: Por razones précticas debera crearse de la nada una
moneda totalmente nueva. No creo que ninguna de las mone-
das de la region esté en condiciones de ser la moneda comun.

El Instituto Monetario de Africa Occidental sentaré las bases
del banco central comun de la segunda zona monetaria. Se pre-
vé que de aqui a 2002 se habréan creado los rudimentos de ese
banco, que recibira el nombre de Banco Central de Africa Occi-
dental y orientara y controlara los actuales bancos centrales de
los paises participantes. Estos, como organismos ejecutores del
banco central, se encargardn de aplicar a nivel nacional las me-
didas acordadas a nivel regional. En los planes actuales se prevé
un directorio formado por la administracién del banco central
comun y los gobernadores de los bancos centrales nacionales.
Conforme a sus estatutos, adoptados en diciembre de 2000, el
banco central no puede otorgar crédito en forma directa a los
gobiernos nacionales.

Segtin prevemos, en Africa occidental operarén dos bancos
centrales regionales: el actual Banco Central de los Estados del
Africa Occidental (BCEAO) de la UEMAO vy el Banco Central
de Africa Occidental. Atn no han sido establecidos los detalles
de la relacién entre estos dos bancos, pero ambos tendrdn igual
jerarquia. Se prevé que con el tiempo se fusionardn, pero no
antes de 2004.

P: Sr. Masson, squé opinién le merecen los planes de la CEDEAO
de establecer primero un nuevo banco central regional para los
participantes de la segunda zona monetaria, que unos afios des-
pués se fusionaria con el banco central regional de la UEMAO (el
BCEAO), existente desde hace tiempo?

MASSON: A mi juicio, no es la solucién ideal. La cuestién de
si es razonable crear nuevas instituciones que hayan de desa-
parecer poco después fue una de las que mis colegas del De-
partamento de Africa y yo consideramos en nuestro reciente
viaje a Abuja y Accra. Sefialamos que la CEDEAQO podria con-
siderar la posibilidad de establecer una estructura institucio-
nal en que los bancos centrales existentes colaboren
mutuamente sin crear un nuevo banco supranacional en una
etapa temprana de la unién monetaria, en que quizd sea pre-
ferible tratar de establecer una modalidad de cooperacién
monetaria que podria denominarse “unién cambiaria oficio-
sa’, para distinguirla de una unién monetaria oficial. Esta
recomendacién no fue recibida con mucho interés, princi-
palmente porque —si entendi bien el argumento— la crea-
cién de una nueva institucién contribuye a simbolizar el
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logro de la integracion regional. Sin embargo, una vez creado
el nuevo banco central no seria tan sencillo tratar de combi-
narlo con el BCEAO, porque en esencia habria dos bancos
centrales rivales. Mantener ambas instituciones representaria
un derroche de recursos humanos y de recursos financieros
reales, y la eliminacién de cualquiera de ellos podria ser un
factor de division.

P: Sr. Asante, ;qué politica cambiaria externa se prevé? sSe prevé
en los planes de la unién monetaria un ancla nominal para la
politica monetaria?

ASANTE: El Instituto Monetario de Africa Occidental debe ela-
borar los detalles técnicos relacionados con una politica cam-
biaria externa antes de que se adopte una decision.

En relacién con la posibilidad de crear un ancla nominal
interna para la politica monetaria, uno de los objetivos comu-
nes del banco central consistird en mantener la estabilidad
de los precios, que se define como una tasa de inflacién no
mayor del 5%.

P: Sr. Masson, scudles son, a su juicio, las ventajas y los inconve-
nientes de las diversas alternativas de politica cambiaria externa y
de las alternativas de un ancla nominal interna a los efectos de la
politica monetaria?

MASSON: A El establecimiento de un vinculo con el euro re-
presentaria un avance hacia una segunda zona monetaria dota-
da de un tipo de cambio nominal estable frente a las monedas
de los paises vecinos y de los principales paises europeos con
los que mantiene relaciones comerciales. Por otra parte, un vin-
culo con el euro probablemente facilitarfa una ulterior fusién
con la UEMAQO: si ambas zonas monetarias tuvieran esencial-
mente el mismo vinculo, no seria necesario sustituir una politi-
ca cambiaria por otra.

Sin embargo, cabria preguntarse si establecer un vinculo con
el euro serfa lo ideal. Dado que cierto grado de flexibilidad
cambiaria podria ser beneficioso para los exportadores de pro-
ductos bésicos, quizad no fuera conveniente establecer un vincu-
lo monetario. Una cesta de monedas —como el DEG— de la
que formen parte el euro y el délar, y quiza también el yen, seria
una alternativa mds flexible, que brindaria cierta seguridad
frente a variaciones pronunciadas del tipo de cambio del ddlar
frente al euro. Creo que esta decisién debe adoptarse en fun-
cién de consideraciones econdmicas —en qué medida las tran-
sacciones comerciales se denominan en euros o en délares—
pero quizd también teniendo en cuenta la manera en que se
produciria la eventual fusién de la segunda zona monetaria con
la zona del franco CFA de Africa occidental y, en definitiva, el
contenido de la politica cambiaria de la unién monetaria de la
CEDEAO combinada. No obstante, estas etapas pueden estar
tan distantes que, de hecho, prevaleceran los temas de interés
mas inmediato. [

Véase también Paul Masson y Catherine Pattillo, 2001, Monetary Union in
West Africa (ECOWAS), de la serie Occasional Paper No. 204 (Washington:
Fondo Monetario Internacional).
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