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Introduccion

Estudios anteriores realizados por el equipo que tuvo a su cargo el desarrollo de esta investigacion indicaron
que los regimenes cambiarios no son neutrales y que, por ende, la eleccion de los mismos puede ejercer una
influencia decisiva sobre el desempefio de las economias del MERCOSUR y puede condicionar de manera
fundamental el avance del proceso de integracion. Adicionalmente, la literatura reciente ha mostrado que la eleccion
del régimen cambiario mas conveniente no puede realizarse sin tener en cuenta la naturaleza de los shocks que
afectan a las economias consideradas.

Teniendo en cuenta estos aspectos en esta investigacion se ha tratado de profundizar el andlisis de las
interrelaciones entre las fluctuaciones de las principales variables macroeconémicas de los paises del MERCOSUR.
El estudio del tema fue abordado tomando en consideracion los vinculos entre las fluctuaciones ciclicas de las
principales variables que miden el comportamiento del sector privado y del sector publico de cada una de las
economias. El estudio realizado pretende arrojar luz sobre la interdependencia entre las fluctuaciones ciclicas de los
principales componentes de la cuenta corriente de la balanza de pagos de los cuatro paises que integran el bloque.

Los resultados obtenidos contribuyen a evaluar la pertinencia de diferentes esquemas de coordinacién
macroecondmica e identificar el tipo de régimen mas adecuado a largo plazo y las alternativas de cooperacion que
podrian implementarse durante el periodo de transicion.

Ciclos econédmicos y coordinacién macroeconémica

Fanelli y Gonzalez-Rozada (2004) analizaron los co-movimientos ciclicos entre las principales variables
macroeconomicas en los paises del MERCOSUR, diferenciando los shocks especificos de cada economia de
aquellas perturbaciones que influyen por igual sobre todos los integrantes del bloque. Los shocks que afectan de
manera particular a una economia pueden estar relacionados con acciones de las politicas domésticas, mientras
que los shocks comunes se encuentran relacionados, por ejemplo, con el impacto de la situacion macroeconémica
en terceros paises (una recesion en los paises industrializados) o con cambios en las condiciones de acceso a
los mercados de capitales internacionales (interrupcion de los flujos hacia los paises emergentes). Los
mecanismos de propagacion, por su parte, son importantes porque un shock que es inicialmente especifico de un
pais, puede tener efectos de derrame sobre los otros paises.
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Los resultados obtenidos indican, en primer lugar, que
los factores comunes, que se originan en cambios de las
expectativas de los inversionistas, son relevantes a la hora de explicar
los co-movimientos regionales en el PIB regional y los efectos de
derrame sobre los paises vecinos son significativos. En segundo
lugar, la volatiidad es un fenémeno importante, especialmente en el
marco de los acuerdos regionales recientes. Los shocks de oferta en
los paises de MERCOSUR tienden a ser mas grandes que en EEUU
y los paises europeos. En tercer lugar, los flujos financieros son
relevantes a la hora de explicar la volatiidad y la dinamica tanto del
producto como de los precios, en la medida en que se encuentra una
relacién estrecha entre los ciclos comunes y los cambios en las
condiciones financieras.

El crecimiento y la estabilidad son los dos estandares
principales contra los cuales estan siendo evaluados los
resultados del MERCOSUR. El acuerdo esta bajo fuerte
presion politica porque los cuatro miembros del bloque se
han estado recuperando de shocks negativos importantes
ocurridos durante los cinco afios pasados. Bajo estas
circunstancias, el desafio mas relevante que enfrentan los
paises es la recuperacion de la dindmica que el proceso de
integracion mostr6é en el periodo previo a la secuencia de
shocks adversos iniciada a finales de los afios 90. La
inestabilidad macroeconémica ha sido, y todavia es,
percibida como el principal obstaculo para lograr una
profundizacién del proceso de integracion.

Una gran variedad de propuestas han estado
relacionadas con este problema. Algunas de ellas involucran
iniciativas de coordinacién macroeconémica “débiles”,
mientras otras iniciativas apuntan en direccién a un avance
firme hacia la union monetaria. Pero, més alla de las
caracteristicas especificas de cada propuesta, la conclusion
gue se desprende del trabajo de Fanelli y Gonzalez-Rozada
(2004) es que los problemas que los policy-makers deben
solucionar para armonizar la macroeconomia del
MERCOSUR son muy diferentes a aquellos que los paises
europeos debieron enfrentar cuando disefiaron la arquitectura
de la Unién Monetaria.

Fluctuaciones ciclicas y politicafiscal

Badagian y Cresta (2004) estudiaron el desempefio de
la politica fiscal y sus relaciones con el ciclo econémico
dentro de cada una de las economias del MERCOSUR. Los
autores concentraron la atencion en el estudio de la
volatilidad y la persistencia de los componentes ciclicos de
cada una de las variables de ingresos y gastos fiscales, y
describen los co-movimientos ciclicos de las series fiscales
respecto al ciclo macroeconémico de referencia (las
fluctuaciones del PIB de cada economia).

Un elemento metodoldgico a destacar de este trabajo
es que se consideran datos de las cuatro economias del
MERCOSUR, lo que fueron procesados utilizando un
enfoque metodolégico homogéneo, facilitando asi la
comparaciéon de los resultados de cada pais y permite
identificar las regularidades empiricas comunes y
especificas en los distintos paises. A efectos de minimizar
la obtencion de resultados “inducidos por el método de
estimacion”, los autores emplean dos procedimientos para
la extraccion de componentes ciclicos —el filtro de Hodrick y
Prescott y los modelos de componentes no observados
propuestos por Harvey (1989)-, asi como dos métodos
alternativos para el estudio de los co-movimientos ciclicos
entre las variables fiscales y los PIB reales.

Los hallazgos revelan que en las cuatro economias del
MERCOSUR todas las categorias de ingresos publicos
resultaron mas volatiles que el PIB real. Al considerar cada
pais de manera individual se observa que Brasil, Argentina
y Paraguay han sido los paises con mayor volatilidad de los
ingresos fiscales. Los gastos fiscales, también, han sido
mas volatiles que el PIB real en todos los paises del bloque.
El andlisis de la persistencia de los ciclos de las variables

fiscales, arrojo evidencia de que tanto los ingresos como
los gastos publicos presentan niveles de persistencia que,
si bien son significativos, resultan poco elevados. Estos
resultados de persistencia y volatilidad en el MERCOSUR
parecen indicar que las politicas fiscales en todos los paises
deben absorber shocks relativamente importantes, aunque
poco persistentes.

El estudio de los co-movimientos de las variables fiscales
con el PIB real ha aportado evidencia sobre el caracter
marcadamente prociclico de la politica fiscal. Asi, el
comportamiento de las finanzas publicas de los paises del
MERCOSUR no ha jugado un papel estabilizador de los
ciclos macroeconémicos de actividad. Los resultados
indican, incluso, que la politica fiscal pudo haber jugado un
papel relevante en el agravamiento y en el mantenimiento
de situaciones recesivas. En general, se observa que los
ingresos y los gastos publicos presentan comportamientos
prociclicos o aciclicos. La evidencia empirica muestra que
en ningun caso el gasto publico se ha comportado como
estabilizador (automéatico) de los niveles de actividad.

La evidencia aportada por Badagian y Cresta (2004)
sugiere, ademas, que las acciones fiscales de un pais tienen
efectos significativos sobre las economias de los restantes
socios del bloque. Teniendo en cuenta las asimetrias
existentes entre las economias del MERCOSUR, puede
afirmarse, entonces, que los efectos de derrame de las
politicas fiscales aplicadas en Argentina y Brasil operan
como factores de amplificacién de las fluctuaciones
observadas en las economias de menor tamafio relativo
del bloque, lo que implica mayores dificultades para la
conduccién de las politicas fiscales en Paraguay y Uruguay.
Estos paises se ven enfrentados a la necesidad de
amortiguar fluctuaciones de corto plazo provenientes, en
parte, de las acciones de politica fiscal emprendidas por los
socios mayores del bloque.

La evidencia internacional indica que las acciones de
politica macroeconémica de los paises de mayor tamafio
relativo se transmiten internacionalmente a través de efectos
directos e indirectos sobre los mercados mundiales de
commodities y sobre los flujos de capitales. La creciente
importancia de los vinculos econémicos y financieros entre
los paises del MERCOSUR hace que los efectos de derrame
de las politicas fiscales llevadas adelante por los socios
mayores vayan adquiriendo cada vez mas importancia y
planteen nuevos desafios a los gobiernos de los paises de
menor tamafio del bloque.

Los resultados obtenidos por Badagian y Cresta (2004)
sugieren que debe prestarse atencion a que, a medida que se
avance en el proceso de integracion, las decisiones de politica
fiscal en cada uno de los paises pueden afectar con mayor
intensidad a los restantes socios. Esta constatacion alienta la
necesidad de evaluar la conveniencia de intensificar acciones
orientadas hacia la coordinacion de las politicas fiscales entre
los paises miembros, principalmente en dos direcciones.

En primer lugar, el esfuerzo deberia estar orientado al
disefio de politicas fiscales con estabilizadores automaticos
en cada una de las economias del bloque. En segundo
lugar, se deberia establecer una mayor armonizacién de los
sistemas tributarios vigentes en cada una de las economias,
asi como un conjunto de normas y reglas tendientes a
suavizar la amplitud de las fluctuaciones ciclicas, tanto de
los ingresos como de los gastos publicos, en especial en
Argentina y Brasil.

Sin embargo, y en la medida que cada uno de los paises
mantiene la soberania de su politica fiscal, la coordinacion
puede resultar una tarea complicada, teniendo en cuenta
que individualmente algunos de los paises pueden tener
incentivos para apartarse de las disciplinas comunes
acordadas entre los socios. En estas circunstancias, la
discusion sobre el disefio de la futura politica fiscal deberia
centrarse no soélo en el establecimiento de reglas estrictas
y criterios de convergencia que limiten el margen de



maniobra de cada pais, sino también en el disefio de algun
tipo de institucion que garantice la consistencia de las
politicas fiscales en el mediano plazo.

Términos deintercambio y cooperacion monetaria

Las crisis monetario-cambiarias y las turbulencias
financieras ocurridas desde finales de los 90 en Brasil y
Argentina indican claramente que la estabilidad
macroecondémica entre ambos paises es altamente
interdependiente. La crisis brasilefia 1998-99, puso al
sistema cambiario de Argentina bajo stress. EI mecanismo
de transmision era el efecto contagio de la devaluacién
brasilefia sobre las expectativas de los inversionistas en lo
que refiere a la sustentabilidad de la convertibilidad argentina
y al impacto negativo de la devaluacion brasilefia en la
balanza comercial y en los niveles de actividad de Argentina.
Cuando el plan de convertibilidad se derrumbé en 2001-02,
fue Brasil quien experimentd una corrida contra su moneda,
debido al efecto de la devaluacion del peso y al default
argentino que tuvieron en la confianza de los inversionistas
en activos denominados en reales.

Los trabajos realizados por Barbosa-Filho (2004)
analizan de manera detallada las tendencias y las
fluctuaciones ciclicas observadas en los términos del
intercambio y en los volimenes de las exportaciones y las
importaciones de Argentina y Brasil durante las dos ultimas
décadas. El andlisis se efectu6 sobre datos trimestrales,
procediéndose a la estimacion de componentes
tendenciales y ciclicos aplicando el filtro de Hodrick-Prescott
y los denominados filtros pasa-banda (band-pass).

Los resultados empiricos aportados por los autores
indican, por un lado, que si bien las fluctuaciones de los
precios de exportaciéon e importacion de Argentina y Brasil
estan fuertemente correlacionados, no ocurre lo mismo con
sus respectivos términos del intercambio, dado que los
precios de exportacién de un pais se encuentran fuertemente
relacionados con los precios de las importaciones del otro.
Por otro lado, en ambos paises las fluctuaciones observadas
en las importaciones acompafian a las fluctuaciones
observadas en los respectivos PIB reales. Esto ocurre en
un contexto en que las fluctuaciones del PIB y de las
importaciones brasilefias se encuentran fuertemente
correlacionadas con las fluctuaciones en las exportaciones
de Argentina. Las importaciones brasilefias operan como
indicadores adelantados de las fluctuaciones ciclicas
observadas en las exportaciones argentinas.

El autor analiza los vinculos entre las fluctuaciones de los
términos de intercambio de Brasil, Argentina, Uruguay y
Paraguay, utilizando datos anuales correspondientes al
periodo comprendido entre 1980 y 2001. Los resultados
obtenidos indican que los cuatro paises tienen una alta
sincronizacién en sus precios de exportacion, una moderada
a baja sincronizacion en sus precios de importacién, y una
baja sincronizacion en sus términos de intercambio. La débil
correlacion positiva entre las tasas de crecimiento de los
términos de intercambio de Brasil y Argentina apoya la
coordinacion del cambio entre estos dos paises, a condicion
de que el tipo de cambio real bilateral pueda fluctuar
temporalmente para acomodar las diferencias posibles entre
la intensidad de los shocks de términos de intercambio que
afectan a los dos paises. Por su parte, los resultados
obtenidos muestran que la sincronizacion entre las
fluctuaciones de los PIB reales conduciria a la sincronizacion
de las corrientes de importaciones, mientras que la
coordinacion de las politicas cambiarias podria contribuir a
eliminar las oscilaciones del tipo de cambio real bilateral
entre Brasil y Argentina, que por cierto, constituye uno de los
factores fundamentales que explican la falta de sincronizacion
en las fluctuaciones ciclicas de las exportaciones.

La principal implicacion de politica econémica que se
deriva de estos trabajos es que la coordinacion monetario-
cambiaria puede ser (til para suavizar el ajuste de los dos

paises a shocks en los términos de intercambio, a condicién
que la flotacion del tipo de cambio sea suficiente para permitir
que los tipos de cambio reales bilaterales se ajusten para
absorber shocks que podrian tener efectos reales
importantes sobre las economias del bloque. Por ejemplo,
dado un shock adverso a Brasil, los tipos de cambios reales
de Argentina y Brasil respecto al resto del mundo deberian
incrementarse para evitar o suavizar el eventual deterioro de
las respectivas balanzas comerciales. Pero, al mismo,
tiempo el mecanismo de cooperacion cambiario deberia
permitir la apreciacion de la moneda argentina respecto a la
brasilefia, en la medida que Argentina se veria menos
afectada que Brasil por el mencionado shock. Las
correlaciones observadas indican que, a través de
mecanismos adecuados que permitan la flotacion de sus
monedas, Argentina y Brasil pueden compartir las ventajas
y los costos de los shocks en los términos de intercambio
sin efectos macroeconémicos adversos significativos. En
este marco, Uruguay podrian replicar el tipo de
comportamiento del tipo de cambio real argentino o no hacer
nada, cuando el shock se manifiesta de manera mas intensa
en Argentina.

Por el contrario, Paraguay debe seguir a Brasil cuando
el shock en los términos de intercambio es mas intenso en
Argentina y no hacer nada cuando el shock es mas intenso
en Brasil. En funcién de ello, y teniendo en cuenta la baja
correlacion existente entre las fluctuaciones de los términos
de intercambio de Brasil y Argentina, la mejor forma de
coordinacion cambiaria en el MERCOSUR parece ser una
version del sistema monetario europeo de 1979-98, es decir,
establecer un intervalo (suficientemente amplio) para la
fluctuacién de las monedas nacionales de los socios del
bloque alrededor de un tipo de cambio real comun contra el
resto del mundo.

La conclusidn final es que, desde la perspectiva de los
ajustes de la cuenta comercial y corriente, hay sitio para la
coordinacion cambiaria entre Brasil y Argentina, a condicién
de que el esquema de coordinacion sea flexible y que permita
acomodar a las economias ante shocks asimétricos sobre
los términos de intercambio. En la etapa actual del proceso
de integracion, Brasil y Argentina podian manejar en comdn
la flotacion de sus monedas para estabilizar su tipo de
cambio real bilateral, para promover la integracion comercial
y financiera y para mantener su competitividad respecto a
terceros paises. Los efectos de feed-back generados por el
esquema de coordinacion cambiaria indicarian si los paises
estan en condiciones para avanzar hacia la unificacién
monetaria.

Economia y politica en la cooperacion monetaria

Diversas investigaciones realizadas durante los Gltimos
afios sostienen que en el MERCOSUR no estan dadas las
condiciones para la conformaciéon de una unién monetaria.
Los resultados empiricos indican que los paises del
MERCOSUR no constituyen un Area Monetaria Optima en el
sentido de Mundell, por lo que seria una mera utopia pensar
en una moneda Unica comun en el bloque. Otros trabajos
sin embargo sefialan, con cierta razén, que el planteo de un
objetivo de uniéon monetaria en el MERCOSUR no es mas
extrafio que el manejado en la Union Europea durante el
periodo de gestacién de la unién monetaria y, sin embargo,
el final de la historia es bien conocido: la politica pudo mas
gue la economia.

En el trabajo de Lorenzo et al. (2004) se ha analizado
este tema tomando por un camino intermedio. Los autores
evallan la conveniencia del establecimiento de acuerdos
monetarios entre los paises del MERCOSUR, integrando
simultaneamente motivaciones politicas y consideraciones
econdmicas. A tales efectos, contemplan las caracteristicas
de las estructuras macroecondmicas de las economias que
componen el bloque y analizan los efectos que podrian tener
diferentes esquemas de distribucion de los poderes relativos
de cada pais en las eventuales instituciones monetarias
comunes en el ambito del MERCOSUR. El reparto de poder



podria realizarse en partes iguales entre los paises, o de
acuerdo con su tamafio (PIB, geografia, habitantes) relativo.
Partiendo de diferentes alternativas de distribucion del poder,
se discuten cuales podrian ser las consecuencias de las
diferentes opciones de cooperacion monetaria en términos
de estabilidad de precios y de variabilidad de los niveles de
actividad para cada una de las economias participantes.

El esquema analitico que utilizan los autores contempla
la dinamica de tres economias, una pequefia y dos de mayor
tamario relativo. Las tres economias integran un bloque que
tiene relaciones con un resto del mundo, cuyo
comportamiento se asume como dado. La estructura del
modelo se apoya en un esquema macroecondmico
simplificado caracterizado por funciones de oferta y demanda
agregadas para cada uno de los tres paises que componen
el bloque, con expectativas retrospectivas y en presencia de
rigideces en los precios. El modelo se calibra a partir de
estimaciones realizadas con datos disponibles para
Argentina, Brasil y Uruguay. Se realizan simulaciones de Monte
Carlo que permiten obtener informacién acerca de los efectos
gue tendrian distintas alternativas de politica monetaria en
términos de variabilidad de precios y de niveles de actividad.

La principal conclusion que se obtiene a partir de la
simulacién es que las opciones de cooperacibn monetaria
conducen, a la vez, a menores niveles de inestabilidad de
producto y de los precios. La economia de mayor tamafio
relativo, Brasil, prefiere la unificacion monetaria a otras
alternativas de coordinacién mas laxas. Los maximos

beneficios de este pais se obtienen cuando el poder relativo
de cada socio en las instituciones comunes se distribuye
en funcién de cualquier parametro asociado a la dimension
de cada una de las economias del bloque. Argentina, por su
parte, es virtualmente indiferente entre la unién monetaria y
la coordinacién macroeconémica.

Ante diferentes escenarios de coordinacion monetaria,
la situacién mas conveniente para la economia pequefia es
aquélla en que la distribucion de poderes en las instancias
comunes es igualitaria entre los tres paises. Segun sugieren
los resultados de las simulaciones realizadas, para Uruguay
la coordinacion supone, a la vez, menores niveles de
inestabilidad del PIB y de los precios: la cooperacion entre
Argentina y Brasil le beneficia. En definitiva, puede afirmarse
gue la cooperacion monetaria entre Argentina y Brasil
beneficia a las economias pequefias, independiente de la
participacion directa de estas en las instancias de
coordinacion. En cierto sentido la cooperacion entre los
socios mayores produce una suerte de bien publico del que
se benefician las economias de menor tamafio relativo. El
mejor escenario para la economia pequefia es cuando se
le otorga un poder equivalente al de los socios mayores en
las instancias comunes, aunque esta alternativa aparece
como poco viable desde el punto de vista politico. Por su
parte, el escenario de unién monetaria en el MERCOSUR
resulta en una mayor varianza del producto uruguayo pero
en una menor inestabilidad de precios. Para Argentina y
Brasil, este escenario resulta el mas eficiente en términos
de los indicadores de volatilidad considerados.
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