
1. COORDINACIÓN MACROECONÓMICA EN EL MERCOSUR.
MARCO ANALÍTICO Y HECHOS ESTILIZADOS

JOSÉ MARÍA FANELLI

I. UNA PRESENTACIÓN ESQUEMÁTICA DEL PROBLEMA DE
COORDINACIÓN

La cuestión de la coordinación de políticas macroeconómicas es compleja.
Una de las razones básicas de ello es que implica incluir (o hacer referencia
a) una gran cantidad de variables, parámetros estructurales y de política.
Una complicación adicional es que la literatura es muy amplia y bastante
dispersa. Por ejemplo, abarca desde los trabajos cuyo objetivo específico es
el análisis de los regímenes cambiarios (Edwards y Savastano, 1999) hasta el
enfoque de optimum currency areas (OCA), donde el propósito es discutir
la factibilidad de una unión monetaria y no tan solo la coordinación de polí-
ticas macroeconómicas (Mundell, 1961, De Grauwe, 1994). Dada esta com-
plejidad, hemos optado por organizar nuestra exposición en base a un esque-
ma. El mismo será de utilidad no sólo para presentar el enfoque analítico que
sirvió de base para la arquitectura del proyecto y ordenar la discusión de
los hechos estilizados sino también para dar una visión global de las cues-
tiones involucradas y delimitar las fronteras de nuestro proyecto. Esto últi-
mo es necesario pues el proyecto no trata todas las cuestiones y no pone
igual énfasis analítico sobre cada una de las que sí trata.

El esquema I muestra los principales elementos involucrados en el pro-
blema de la coordinación de políticas macroeconómicas. En el centro apa-
rece el régimen cambiario. Es prácticamente imposible que dos países avan-
cen en la coordinación de sus políticas macroeconómicas ignorando el tipo
de régimen cambiario que cada uno posee y sin definir los cambios máximos
en el mismo que consideran compatibles con el resto de los objetivos e ins-
trumentos presentes en las políticas nacionales. En este sentido, una hipó-
tesis central del proyecto es que la elección del régimen cambiario está rigu-
rosamente acotada por los rasgos específicos de la estructura macroeconómica
y de comercio exterior de cada país. El esquema representa esta hipótesis colo-
cando ambas estructuras a los costados del régimen cambiario y mostrando
dentro de sendos recuadros las variables macroeconómicas y de comercio exte-
rior que deben tomarse en consideración al analizar la coordinación de polí-
ticas y la elección de un régimen cambiario dentro de un bloque regional.
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Es necesario no olvidar, por otra parte, que nos movemos en un mun-
do de mercados imperfectos. En un mundo tal, independientemente de
las restricciones para seleccionar el régimen cambiario, una vez que un régi-
men determinado es puesto en práctica, el mismo ejercerá una influencia
que puede no ser neutral sobre la evolución de las variables reales. Esto
implica que los vínculos entre macroeconomía, comercio y régimen cam-
biario son de doble vía. El enfoque utilizado en el proyecto asume que las
interacciones que se producen en esta doble vía generan fuerzas endóge-
nas que pueden inducir tanto efectos transitorios de desequilibrio como
mutaciones permanentes en el funcionamiento macroeconómico, en la
estabilidad del régimen cambiario y en la evolución de la integración
comercial. En el esquema hemos representado el cambio endógeno median-
te flechas dobles que unen el recuadro de «endogeneidad» en la parte
inferior del esquema con el resto de los elementos. La cuestión de la endo-
geneidad fue planteada en la discusión de las áreas óptimas por Frankel
y Rose (1996). Estos autores consideran erróneo tomar como dados exó-
genamente los elementos que determinan la conveniencia o no de una
unión monetaria y afirman que el nivel de integración comercial y el de
correlación entre los ciclos no son independientes. Este fenómeno, en
realidad, es un ejemplo particular del hecho más general consistente en
que las interacciones entre la micro y la macroeconomía pueden dar lugar
a mutaciones permanentes de la estructura económica (Fanelli y Frenkel,
1995; Fanelli, 2000).

En verdad, cuando se adopta el punto de vista más amplio de las rela-
ciones micro/macro, no existe una razón a priori por la cual las interaccio-
nes y mutaciones endógenas deban afectar solamente la simetría de los ciclos.
En el recuadro correspondiente a endogeneidad aparecen mencionados,
además de la correlación de los ciclos, otros factores que podrían experi-
mentar cambios endógenos importantes y que resultan de relevancia para la
coordinación macroeconómica. Así, es razonable esperar que diferentes
esquemas de coordinación macroeconómica tengan efectos permanentes y
no sólo transitorios sobre factores clave tales como la movilidad de factores,
la autonomía y preferencias de política, la credibilidad y los cambios en la
dinámica de precios. Y, si estos factores cambian, también podrían produ-
cirse efectos permanentes tanto sobre la estructura y funcionamiento macro-
económicos como sobre el comercio y, vía la inversión y los cambios diná-
micos en las ventajas comparativas, sobre el crecimiento.

En lo que sigue utilizaremos el esquema que hemos descripto para pre-
sentar las hipótesis y los principales resultados de investigación del pro-
yecto. Esperamos con ello ahorrar espacio y hacer más sencilla la presen-
tación de los hechos estilizados que estuvimos en condiciones de identificar
con nuestra investigación. Vale la pena aclarar, no obstante, que los traba-
jos realizados se centraron sobre todo en los problemas relacionados con
la estructura comercial y la estructura macroeconómica. Los efectos en tér-
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minos de endogeneidad no fueron abordados de manera sistemática, aun-
que la investigación permitió identificar hipótesis que merecerían ser estu-
diadas en el futuro.

II. EL RÉGIMEN CAMBIARIO

Si la estructura de mercados fuera completa el régimen cambiario sería neu-
tral. La elección de uno u otro arreglo cambiario no tendría efectos reales
(Obstfeld y Rogoff, 1996). La plena flexibilidad de precios, unida a la posi-
bilidad de asignar los recursos intertemporalmente y manejar los riesgos
óptimamente convertiría la información sobre el régimen monetario y cam-
biario en irrelevante. La regla seguida por las autoridades para comprar y ven-
der divisas así como para manejar la oferta monetaria sólo sería relevante
para las variables nominales pero no para el valor de equilibrio de las rea-
les. El mundo real está muy lejos de ser uno de mercados completos y, por
lo tanto, el régimen cambiario importa porque las variaciones nominales
afectan el valor de las variables reales. En la literatura se mencionan tres
hechos estilizados que apuntan en la dirección de la no neutralidad del régi-
men cambiario:

a) Existe una alta correlación entre las variaciones nominales y las rea-
les del tipo de cambio y esto no debería ocurrir si el valor real de
equilibrio no fuera afectado por los cambios en las variables nominales
(Rogoff, 1996, Froot y Rogoff, 1995).

b) La paridad del poder de compra (PPC) de las monedas predicha por
la teoría no se cumple en el corto plazo y los períodos de ajuste tie-
nen mucha inercia. Hay evidencia de que en los países desarrollados
sólo se verifica a muy largo plazo y se ignora si esto último ocurre en
los países en desarrollo por falta de información para comprobarlo
(Edwards y Savastano, 1999).

d) Los regímenes de tipo de cambio nominal flotante muestran una
mayor varianza del tipo de cambio real y de los niveles de precios
internos (Basu y Taylor, 1999).

Las economías del MERCOSUR, sin dudas, se caracterizan por tener
una estructura de mercados incompleta. Y ello es particularmente así en
lo que atañe a algunos mercados clave para el funcionamiento del régimen
de cambios y la política monetaria. Los mercados de crédito y bonos son
débiles y segmentados y la estructura de maduración muy incompleta. Esta
falta de profundidad financiera hace difícil la implementación de políticas
monetarias activas. Por ejemplo, es muy difícil realizar operaciones de este-
rilización sin inducir efectos apreciables, y muchas veces insostenibles,
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sobre las tasas de interés. Por otra parte, los mercados para cobertura del
riesgo cambiario prácticamente no existen y como regla general es muy
difícil cubrirse o diversificar cualquier tipo de riesgo. Debido a estos ras-
gos estructurales, una hipótesis a priori con la que se diseñó el proyecto fue
que la elección del régimen cambiario tiene efectos no neutrales. O, en
otros términos, que la elección de un esquema específico de coordinación
macroeconómica para el MERCOSUR tiene consecuencias para la evolu-
ción del lado real de la economía. Como detallamos más adelante, la evi-
dencia empírica recogida se reveló consistente con esta hipótesis. Los tests
estadísticos y econométricos realizados revelaron que los hechos estiliza-
dos, (a), (b) y (c) que aparecen en la literatura están presentes en la diná-
mica de comportamiento del MERCOSUR 1.

Si la elección del régimen cambiario importa, una pregunta importante
es qué deben tener en cuenta las autoridades al realizar esa elección. La lite-
ratura marca tres elementos clave. El primero es el nivel de autonomía en el
manejo de la política monetaria, el segundo es el grado de libertad en los movi-
mientos de capital y, el tercero, la flexibilidad del tipo de cambio nominal.
Si las autoridades no enfrentaran restricciones, es posible que la política
monetaria fuera asignada a objetivos domésticos (i.e. inflación o desempleo),
que se optara por un régimen cambiario que mantuviera estable el tipo de
cambio nominal y que se garantizara la plena movilidad de capitales para faci-
litar una correcta asignación del riesgo y los recursos en el tiempo. El núme-
ro de parámetros y variables exógenas cuyo valor las autoridades pueden
elegir sin «sobredeterminar» el modelo, sin embargo, es demasiado escaso
(Fanelli, 2000). Esta falta de grados de libertad determina la aparición de un
«trilema»: no es posible al mismo tiempo determinar el tipo de cambio nomi-
nal, contar con una política monetaria independiente y mantener la libre
movilidad de capitales (Frankel, 1999). Sólo dos de esos objetivos pueden
perseguirse de manera consistente.

En principio, podemos asumir que la preferencia revelada por cada país
al elegir sus objetivos e instrumentos y dar «solución» al trilema es el resulta-
do de una decisión óptima, dadas las restricciones tanto económicas como
políticas y sociales. Bajo este supuesto, en el caso específico de los cuatro socios
del acuerdo regional, las decisiones respecto del régimen cambiario estarían
revelando que enfrentan restricciones o poseen preferencias de política muy
diferentes ya que las elecciones son dispares. En particular, los estudios nacio-
nales describen una situación en la cual los dos socios mayores se encuentran
en posiciones bastante asimétricas. La Argentina mantiene un tipo de cambio
fijo y libre movilidad de capitales. Su solución al trilema estaría revelando que
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prefiere renunciar a la política monetaria antes que a la estabilidad cambiaria
o la libre movilidad del capital. Brasil, en cambio, posee un tipo de cambio flo-
tante en un contexto de movilidad de los flujos. Está claro que, en este caso,
la opción es a favor de la autonomía monetaria orientada a objetivos domés-
ticos (básicamente antiinflacionarios). El costo, obviamente, es renunciar a la
estabilidad del tipo de cambio nominal aceptando, en consecuencia, una mayor
volatilidad en el tipo de cambio real. Esta asimetría en la solución del trilema
es, para muchos analistas, un obstáculo de magnitud tanto para la coordina-
ción de políticas macroeconómicas como para el comercio intrabloque.

Uno de los objetivos que animó la investigación fue evaluar esta última
hipótesis con mayor precisión. Aún cuando la hipótesis parece bastante
intuitiva, a poco que se reflexiona sobre ella aparecen ciertos factores que
sugieren que el problema es más complejo de lo que parece a primera vista.
En primer lugar, ceteris paribus, una elección del régimen cambiario que se
aproxime al óptimo en cada país y, por ende, coadyuve a la estabilidad es bene-
ficiosa para la salud macroeconómica del bloque regional y, también, para
su comercio. Los estudios econométricos demuestran que los efectos ingre-
so son mucho más importantes que los efectos precio como factores expli-
cativos del comercio regional (Heyman y Navajas, 1998). El mejor régimen
cambiario es el que asegura un crecimiento sostenido de la demanda efecti-
va de cada país pues ello tiene un efecto positivo sobre el comercio de cada
socio. Así, un Brasil que crece establemente es un poderoso incentivo para
las exportaciones argentinas. En segundo lugar, hay que considerar los efec-
tos endógenos que la configuración actual o, alternativamente, una mudan-
za en ella, tendrían sobre la estabilidad macroeconómica. Por ejemplo, podría
ocurrir que un intento apresurado por transformar los regímenes existentes
para «acomodar» sus características a un patrón común generara situacio-
nes de desequilibrio que impidieran el avance en la coordinación macroe-
conómica (vgr. vía un efecto negativo sobre la credibilidad) o en la integra-
ción comercial (vgr. impidiendo una corrección suficientemente rápida de
precios relativos de desequilibrio o afectando los incentivos a la inversión).

También es posible, por otra parte, que el supuesto de que la elección
del régimen cambiario realizado por los países del MERCOSUR es óptima
sea errado. Bajo esta hipótesis, los países del bloque no se encuentran sobre
su «frontera de eficiencia» y, por lo tanto, hay espacio para un mejor dise-
ño de los regímenes cambiarios existentes. Un diagnóstico de este tipo es el
que está en la base de algunas propuestas de política que se han adelanta-
do. Una de ellas es la dolarización. Esta alternativa se discutió sobre todo en
la Argentina. Por tratarse de una iniciativa que sería tomada de forma uni-
lateral por este país, esta opción no sólo representa un alejamiento de la idea
de coordinación macroeconómica en el bloque regional sino que podría
representar, incluso, una amenaza para la salud política del mismo en la
medida en que una decisión unilateral, prima facie, tendería a debilitar el
espíritu de cooperación que es un insumo indispensable de los acuerdos
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regionales. Hay una propuesta alternativa que también parte de la hipóte-
sis de la falta de optimalidad de los arreglos cambiarios existentes pero que
es más afín a la idea de coordinación. Es la que propone diseñar un esque-
ma de compensaciones arancelarias en función de los desvíos del tipo de
cambio real respecto de una banda predefinida alrededor del valor de equi-
librio de esta última variable.

Es posible imaginar, no obstante, una tercera alternativa en relación con
las condiciones de optimalidad de los regímenes actuales: que sean óptimos
dadas las restricciones existentes en el corto plazo. Este enfoque afirmaría
que, dada la configuración macroeconómica presente, lo mejor para la Argen-
tina es la convertibilidad y, para Brasil, la flotación. Esta hipótesis, por supues-
to, lleva implícita la idea de que, en la medida en que las restricciones cam-
bien en el largo plazo, sería correcto pensar en una transformación de los
regímenes existentes. Puesto en la perspectiva de la coordinación de políti-
cas dentro del bloque, este enfoque requiere atender a dos cuestiones clave.
La primera es identificar cuáles son las restricciones de corto plazo más impor-
tantes que limitan los grados de libertad de las autoridades y les impiden ubi-
carse sobre su «frontera de eficiencia» de largo plazo en relación con la elec-
ción del régimen cambiario y la coordinación de políticas dentro del bloque.
Esto implica tener en cuenta las restricciones que impone no sólo la confi-
guración actual de las variables macroeconómicas fundamentales sino, tam-
bién, la historia macroeconómica y la dinámica política de cada país.

La segunda cuestión se refiere a la acción de los factores endógenos al
proceso de integración. Esto es clave tanto para el diseño de la meta final de
la política de coordinación como para el manejo del ritmo del proceso de coor-
dinación. Dentro de este enfoque pueden agruparse las propuestas a favor
de un avance gradual en la adaptación de los instrumentos y en la puesta en
práctica de las instituciones de armonización de políticas macroeconómi-
cas. Específicamente, como esta propuesta toma en cuenta las restricciones
que imponen las variables fundamentales en el corto plazo, los abogados de
esta alternativa proponen como primer paso para la coordinación, una armo-
nización gradual en el valor de las variables fundamentales. Típicamente se
propone comenzar con objetivos domésticos en cada país para la inflación,
el déficit fiscal y la deuda pública. Estas propuestas, por otra parte, son com-
patibles con diferentes metas finales, donde la más ambiciosa, obviamente,
es la de concluir con una unión monetaria en el MERCOSUR.

Cabe mencionar, para evitar confusiones, que la referencia a la optima-
lidad en la elección de regímenes y tipos de coordinación macroeconómica
es sólo un recurso analítico para aclarar la discusión. En la práctica, la incer-
tidumbre del contexto es tan alta y la cantidad de variables de tipo econó-
mico y de política nacional y externa que tienen influencia sobre el proceso
tan amplia, que es difícil hablar de optimalidad. En realidad, es justamente
esta complejidad del mundo real de la política económica, la que justifica el
esfuerzo realizado en el marco del proyecto por comprender con mayor pro-
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fundidad el contexto nacional y regional de la política macroeconómica y las
especificidades de la estructura macroeconómica de cada economía. Una
de las debilidades de los trabajos sobre coordinación en general y sobre el
MERCOSUR en particular es que se tiende a hacer abstracción excesiva
tanto de las restricciones que impone la dinámica de precios propia de cada
país como de los factores de economía política que suelen tener una influen-
cia decisiva sobre el proceso de toma de decisiones. Vale la pena, entonces,
pasar revista con mayor detalle de la evidencia empírica y los hechos estili-
zados aportados por nuestra investigación.

III. FLEXIBILIDAD DE PRECIOS Y VOLATILIDAD

Sobre la base de la literatura y las hipótesis del proyecto en cuanto al fun-
cionamiento macroeconómico de los países del bloque, en el recuadro macro-
económico del esquema I hemos listado los siete elementos de la estructu-
ra macroeconómica que consideramos de mayor relevancia para los problemas
de coordinación de políticas macroeconómicas en el MERCOSUR.

En primer lugar aparece la flexibilidad de precios. La literatura asigna
un rol clave a este factor. Ello es así tanto en los trabajos sobre OCA como
sobre regímenes cambiarios y, en general, sobre ciclos económicos. Cuanto
mayor la flexibilidad de precios y salarios, menor la importancia del arreglo
cambiario. Cuando los precios de bienes y factores son flexibles, un desvío
del tipo de cambio real respecto de su valor de equilibrio generará excesos
de oferta y demanda que inducirán cambios en los precios nominales inter-
nos. Tales cambios serán suficientes para hacer desaparecer el desequilibrio
cambiario. Bajo estas circunstancias, la renuncia a la política monetaria en
el trilema no tendría prácticamente costos.

Si la flexibilidad de precios no fuera suficiente, en cambio, se observarían
correlaciones positivas entre las variaciones nominales y reales del tipo de
cambio. Esto es, si los precios tienen cierta rigidez, un aumento del tipo de cam-
bio nominal se traducirá en un aumento del tipo de cambio real En tales cir-
cunstancias, se observarán desvíos significativos y de cierta duración del tipo
de cambio real respecto de su valor de equilibrio, sea éste determinado por los
factores fundamentales (Edwards y Savastano, 1999) o por la PPC. Asimismo,
los excesos de oferta y demanda tenderán a traducirse no sólo en ajustes de
precios sino, también, de cantidades y, en consecuencia, los desvíos transito-
rios del tipo de cambio real afectarán al nivel de actividad y el empleo. Bajo
estas circunstancias, el trilema reaparece y una eventual renuncia a la política
monetaria o los controles de capital en función de la coordinación macroe-
conómica tiene un costo. Dentro del MERCOSUR, la Argentina es un ejem-
plo paradigmático de los costos de renunciar a la política monetaria en aras de
la estabilidad cambiaria y la libertad de movimientos del capital.
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La hipótesis de que los desvíos del tipo de cambio real tienen efectos sobre
las cantidades implica que la evolución de este último será crítica para el
éxito o el fracaso de todo intento de coordinación de políticas. Idealmente,
sería óptimo para el diseño de la coordinación macroeconómica conocer
dos cuestiones. Primero, el período medio de duración de los desvíos res-
pecto del equilibrio. Segundo, la volatilidad de la serie. Contestar estas pre-
guntas, sin embargo, no es sencillo pues la evolución del tipo de cambio real
es el resultado del comportamiento de dos niveles de precios nominales loca-
les y un tipo de cambio nominal bilateral. Por ende, para comprender la
dinámica del tipo de cambio real es necesario analizar tanto las propiedades
estocásticas de los precios como las restricciones que impone el régimen
cambiario al ajuste del tipo de cambio nominal.

Uno de los hechos estilizados más interesantes que caracterizan el com-
portamiento de las economías en desarrollo en general y de América Latina
en particular es que las propiedades estocásticas de las series de tiempo pre-
sentan diferencias significativas en relación con los países desarrollados. En
este sentido, un de las características más salientes es que la volatilidad es muy
superior en los países en desarrollo (IDB, 1995, Fanelli y Frenkel, 1995,
Fanelli, 1999). Las series de precios y de tipo de cambio no son una excep-
ción en relación con esto y ese hecho tiene implicancias tanto para el pro-
blema de la coordinación macroeconómica como de la elección del régimen
cambiario. En función de ello, las propiedades estocásticas de las series apa-
recen en el recuadro como un segundo rasgo relevante de la estructura
macroeconómica. Sólo recientemente se ha comenzado a investigar de for-
ma sistemática las consecuencias macroeconómicas de la volatilidad. En base
a estas razones, se dedicó un esfuerzo importante dentro del proyecto al
análisis de la volatilidad y las propiedades estocásticas de las series relacio-
nadas con el tipo de cambio real.

El análisis de la evolución de los niveles y la volatilidad de los tipos de
cambio reales bilaterales de los tres socios del MERCOSUR se basó en los
índices de precios al consumo y mayoristas de Argentina, Brasil y Uruguay,
con datos mensuales del período de enero de 1975 a setiembre de 1999. En
la modelización el estudio utilizó técnicas econométricas de series de tiem-
po convencionales (ARIMA), análisis de intervención, test de raíces unita-
rias y modelos de volatilidad ARCH y GARCH 2. A continuación sintetiza-
mos los principales hechos estilizados identificados en el trabajo en relación
a la PPC, la volatilidad y la no neutralidad del régimen cambiario.

La condición de PPC relativa y el tipo de cambio real 3. La evidencia reco-
gida permite rechazar la hipótesis de la PPC relativa entre Uruguay y Bra-
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sil. En cuanto a Uruguay con Argentina y Argentina con Brasil, no es posi-
ble llegar a una conclusión definitiva. La potencia de los tests de raíz unita-
ria bajo condiciones de inestabilidad, como la experimentada por estas eco-
nomías, es débil para discriminar entre hipótesis. En el caso de Argentina y
Brasil, no obstante, la tendencia hacia la paridad del poder de compra es
mucho más fuerte para los precios mayoristas. Esto sugiere que, a medida
que la integración convierta en transables más y más bienes, el arbitraje
reforzará la tendencia hacia la PPC.

La condición de la PPC relativa, no obstante, pertenece al largo plazo.
En el corto plazo se observan muy importantes variaciones del tipo de cam-
bio real. En este sentido, los determinantes fundamentales de los tipos de cam-
bio bilaterales son más complejos que el simple cociente de precios relati-
vos constantes que establece esa condición. El estudio uruguayo es muy
iluminador en relación a cómo podría evolucionar la dinámica de los tipos
de cambio bilaterales en la región en el futuro. El caso uruguayo muestra que,
cuando Argentina y Brasil modifican sus tipos de cambio con el resto del mun-
do, el efecto sobre el tipo de cambio real bilateral de Uruguay no es el mis-
mo. Las modificaciones en el tipo de cambio real de Brasil determinan cam-
bios permanentes en los precios relativos con Uruguay. En cambio, las
variaciones del tipo de cambio de Argentina son absorbidas en parte, aun-
que no completamente, por modificaciones en los precios uruguayos. Los tests
realizados indican que a la Argentina le resulta más difícil cambiar su tipo
de cambio real bilateral con Uruguay pues los movimientos en el tipo de
cambio real argentino determinan presiones inflacionarias en Uruguay que
tienden a compensar las depreciaciones de la moneda argentina. Esto es
consistente con el hecho de que Argentina y Uruguay están mucho más inte-
grados comercialmente entre sí que lo que está este segundo país con Bra-
sil. Mientras Argentina y Uruguay tienden a conformar un bloque natural y
comparten bienes transables regionales, el intercambio de Uruguay con Bra-
sil está compuesto todavía en alta proporción por commodities, cuyo precio
internacional es independiente de la evolución de las economías brasileñas
y uruguaya.

En función de estos hechos, es razonable esperar que si la integración
con Brasil avanza, los precios tenderán a mostrar una dinámica de compor-
tamiento más parecida a la de Uruguay y Argentina. Si esto ocurre como
regla general dentro del bloque, con el paso del tiempo habrá una tenden-
cia a que la condición de la PPC se refuerce. Esto tiene consecuencias de alta
relevancia para la coordinación de políticas pues habrá una necesidad cre-
ciente de armonizar las tasas de inflación de los países del bloque regional.

Volatilidad significativa en los tipos de cambio bilaterales. Este es un hecho
que vale para los tres socios del MERCOSUR analizados y tanto para los
tipos de cambio nominales como reales. 

La fuerte volatilidad, sin embargo, no impidió el aumento del comercio.
En realidad, las primeras iniciativas a favor de la integración entre Brasil y
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Argentina en la segunda mitad de los ochenta se producen en el período de
mayor volatilidad del tipo de cambio real. Con todo, antes de sacar conclu-
siones sobre los efectos de la volatilidad en el comercio hay que tener en
cuenta dos puntos. Primero, el aumento más importante del comercio y la
consolidación del acuerdo se dieron en un contexto de fuerte reducción de
la volatilidad en el período que coinciden el Plan Real en Brasil y el de Con-
vertibilidad en Argentina. Segundo, la mayor volatilidad parece estar asociada
a un período medio de ajuste no muy pronunciado. En el caso de Argenti-
na y Brasil, los modelos estimados para precios mayoristas indican que el
ajuste hacia el tipo de cambio de largo plazo es más rápido que lo que mar-
can los estudios para países desarrollados. Esto es coherente con la hipóte-
sis de que la duración de los contratos es menor en contextos volátiles y es
un punto muy favorable para encarar políticas de coordinación aún en el
contexto de regímenes cambiarios diferentes.

No neutralidad del régimen cambiario. Los tests realizados no dejan
dudas: las mudanzas de régimen cambiario tanto en Brasil como en Argen-
tina y Uruguay inducen mutaciones permanentes en las propiedades esto-
cásticas de las series de tipo de cambio real bilateral vía los efectos sobre la
dinámica de las magnitudes nominales. En particular, la implementación del
Plan de Convertibilidad redujo de manera espectacular la volatilidad del
tipo de cambio real bilateral. Asimismo, la volatilidad se redujo aún más con
el plan Real. La misma vuelve a aumentar con la devaluación brasileña de ene-
ro de 1999 pero su nivel está muy lejos de volver a los períodos pre-Plan
Real.

En el trabajo se hizo un esfuerzo por analizar la contribución de cada país
a la volatilidad del tipo de cambio real bilateral. Ahí surge que la Argentina
fue de lejos el país que más contribuyó históricamente. Sin embargo, esta situa-
ción cambia de raíz con la implementación de la convertibilidad. Los mode-
los ARCH, utilizados para medir la volatilidad de las expectativas cambia-
rias, indican claramente que la convertibilidad significó un cambio estructural.
A partir de 1991, es Brasil el que más contibuye a la volatilidad de corto
plazo. Uruguay sólo esporádicamente fue una fuente de volatilidad para los
tipos bilaterales. En realidad, su papel sólo fue relevante al producirse el
abandono de la tablita en 1982. Esto sugiere que Brasil es el país que debe-
ría aún hacer un esfuerzo importante en cuanto a lograr niveles de volatili-
dad compatibles con la coordinación macroeconómica en el bloque.

En la discusión de políticas normalmente se asume casi por principio
que la diversidad de regímenes y, en particular, la convertibilidad argentina,
son un obstáculo para avanzar en la coordinación. La evidencia recogida no
avala esta hipótesis sin más. En primer lugar, al reducir abruptamente la
volatilidad, la convertibilidad representó un paso adelante para la posibili-
dad de armonizar políticas y no al revés. Asimismo mejoró las condiciones
para el arbitraje al reducir la incertidumbre sobre la evolución futura de los
precios. En segundo lugar, la evidencia sobre el comportamiento de los pre-
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cios locales sugiere que existe suficiente flexibilidad conjunta en los precios
absolutos y los tipos de cambio nominal como para permitir el ajuste del
tipo de cambio real.

IV. PREFERENCIAS DE POLÍTICA Y OTROS DETERMINANTES
MACROECONÓMICOS

En definitiva, esta evidencia sugiere firmemente que la flexibilidad de pre-
cios del bloque no es suficiente. Sería difícil exagerar la importancia de este
hecho en el contexto actual del MERCOSUR. Así lo atestiguan, sin ir más
lejos, el reciente episodio de cambio de régimen en Brasil o el ajuste defla-
cionario de la Argentina en el período posterior a la crisis de Rusia. En los
trabajos nacionales del proyecto aparece muy claramente que en tales situa-
ciones, las autoridades se ven en la dolorosa obligación de sacrificar algunos
objetivos de política en beneficio de otros. De ahí que el tercer elemento
que aparece en el recuadro son las preferencias de política. Todo intento de
coordinar políticas con otro país implica agregar una restricción y ello pue-
de implicar o no nuevos sacrificios de objetivos. En la medida en que las
funciones de preferencia son similares, la coordinación se verá simplificada.
Por otra parte, cuanto más ambiciosa la coordinación, mayor será el peso de
la restricción. Una unión monetaria implica una convergencia en las prefe-
rencias respecto a la combinación entre inflación y desempleo. Convergen-
cia que no es necesaria, al menos a corto plazo, en el caso de iniciativas de
coordinación menos ambiciosas como las de apuntar a una gradual conver-
gencia de tasas de inflación, niveles de déficit y coeficientes de endeuda-
miento.

Es necesario tomar en cuenta, no obstante, que hay un elemento rela-
cionado con la flexibilidad que hemos sugerido más arriba que puede ser bene-
ficioso para reducir los costos de la coordinación. Como consecuencia de
haber sufrido de alta inflación durante un extenso período, las economías del
bloque tienden a presentar una estructura de contratos de corto período de
maduración. Si bien hubo una sensible reducción en la tasa de inflación, los
estudios nacionales del proyecto ponen de manifiesto que el alargamiento en
la duración de los contratos fue sólo parcial. Esto actúa en contra de la hipó-
tesis, sostenida por la literatura para el caso de los países desarrollados, de
una fuerte inercia y una prolongada duración de los períodos de desequili-
brio. La mayor flexibilidad nominal de los contratos cortos implica que,
dada una cierta desviación de la PPC (o del tipo de cambio real de equili-
brio determinado por las variables fundamentales), en principio podría ser
más fácil volver al equilibrio para una economía con contratos más cortos.
Una economía de este tipo tiene menos inercia y mayor volatilidad. Así, sería
posible observar una mayor varianza en torno del valor de equilibrio pero
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un período de duración media del desvío menor. Desde este punto de vis-
ta, mayor volatilidad pero menor duración del período medio de desvío no
son incompatibles.

En la literatura suele puntualizarse que la libre movilidad del factor tra-
bajo a través de las fronteras podría ser de ayuda para amortiguar los efec-
tos de las rigideces de precios sobre el desempleo (De Grauwe, 1994). Sin
embargo, una rápida unificación del mercado de trabajo regional no apare-
ce en la agenda de negociación de corto plazo del MERCOSUR. En fun-
ción de ello, no hemos mencionado este factor como relevante. Por otra par-
te, dicho sea de paso, la existencia de tasas de desempleo disímiles dentro
de cada país no abona el optimismo respecto de la capacidad de las migra-
ciones para ajustar los desequilibrios del mercado de trabajo.

Cuando existen rigideces nominales, la literatura sugiere que podría
utilizarse la política fiscal como amortiguador para los problemas de empleo
o de efectos regionales asimétricos. Por ello la hemos agregado a nuestra lis-
ta como un cuarto elemento. Típicamente estas políticas toman la forma
de transferencias directas. Los trabajos nacionales realizados en el marco del
proyecto sugieren, no obstante, que en los países del MERCOSUR actual
no existe demasiado espacio para utilizar la política fiscal con tal propósi-
to. Por una parte, los sistemas fiscales son frágiles e ineficientes y están
aquejados por problemas estructurales (como el desfinanciamiento del sis-
tema de seguridad social o la falta de claridad en el reparto de derechos y
obligaciones entre la nación y los estados federales). Asimismo, los márge-
nes para realizar una política anticíclica están muy acotados. Una de las
razones principales de esto es que los movimientos de capital no sólo son
volátiles sino que muestran una cierta tendencia a comportarse de manera
procíclica. De tal forma, el acceso del sector público al financiamiento se
hace más dificultoso cuando sería más necesario generar un mayor nivel de
déficit. En la actualidad, por otra parte, la relativa fragilidad financiera del
sector público en los dos mayores países ha determinado que los instru-
mentos fiscales se hallen subordinados al cumplimiento de un objetivo con-
creto: garantizar la solvencia del sector público. El fuerte aumento del ries-
go país luego de la crisis rusa convirtió el cumplimiento de este objetivo en
una necesidad perentoria. En el caso de Uruguay esto es menos cierto pues
el país ya cuenta con una mejor calificación de riesgo. De hecho Uruguay
es el único país con el grado de inversión en el bloque. No obstante ello, la
política fiscal se halla bastante sobredeterminada y es difícil pensar en una
utilización más o menos flexible de la misma para compensar la pérdida
de instrumentos monetarios o cambiarios.

Hemos estado usando la figura del trilema por su poder de síntesis para
mostrar los desafíos que enfrenta la política de coordinación. Sin embargo,
no deberíamos abusar de esta imagen en el contexto del MERCOSUR pues
ella da una imagen demasiado optimista respecto de los grados de libertad
con que cuentan los países de la región. En efecto, por una parte, el trilema
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asume que los países tienen capacidad —cuentan con los instrumentos nece-
sarios— tanto para hacer política monetaria como para imponer controles
sobre los movimientos de capital. Esto no siempre es cierto. En el caso de
Uruguay, por ejemplo, la apertura irrestricta forma parte de su estrategia de
desarrollo como centro financiero mientras que para la Argentina es un
ingrediente de su estrategia para ganar credibilidad internacional. El único
de los tres países con una cierta propensión a poner algún tipo de traba a la
libre movilidad es Brasil. En buena medida, la capacidad para llevar adelante
una política monetaria autónoma sin recurrir a controles de capital depen-
de del nivel de desarrollo financiero. En función de estos hechos, hemos
colocado como quinto y sexto elementos de relevancia para la coordinación
el grado de financial deepening y de apertura financiera. Nuestro proyecto,
sin embargo, no realizó un estudio sistemático de estas cuestiones.

El séptimo elemento que consideramos importante para el diseño de la
coordinación es la tasa de crecimiento tendencial. El MERCOSUR tiene la par-
ticularidad de no incluir ningún país industrializado y, si bien existe dispa-
ridad en el producto per cápita, la misma es acotada y, en verdad, puede
encontrarse tanta disparidad entre los países como dentro de ellos. En su con-
junto, la economía del bloque puede catalogarse como una semiindustriali-
zada de ingreso medio. Esto implica que uno de los objetivos permanentes
de la política económica será el de asegurar un proceso de catching up de los
países desarrollados. En realidad, según las visiones recientes del crecimiento,
una economía de ingreso medio debería mostrar una tendencia natural a
crecer más rápido que una industrializada 4. En principio es Brasil el país que
debería liderar el crecimiento pues no sólo es de mayor tamaño que Argen-
tina y Uruguay, también tiene un PBI per cápita más bajo. Esta cuestión tie-
ne implicancias macroeconómicas porque si se instala un proceso de inte-
gración comercial creciente y convergencia de los ingresos per cápita, las
economías del acuerdo devendrían más dependientes del Brasil. En segun-
do lugar, si las diferencias en las tasas de crecimiento muestran magnitudes
muy diferentes podrían producirse problemas de cuenta corriente, depen-
diendo de la configuración de elasticidad de oferta y demanda por bienes tran-
sables (Krugman,1989, De Grauwe, 1994). La cuestión del crecimiento tam-
poco fue estudiada sistemáticamente en este proyecto.

V. EL PAPEL DEL COMERCIO INTERNACIONAL

Desde un principio, la discusión sobre OCA puso en primer plano las varia-
bles comerciales como un factor determinante para definir un área monetaria
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óptima. Recientemente, este enfoque teórico fue extendido en dos direc-
ciones. La primera extensión se debe a Bayoumi y Eichengreen (1997). Estos
autores afirman que si los elementos que marca la teoría de OCA (simetría
del ciclo y factores de comercio) son relevantes para determinar un área
monetaria óptima que implica un arreglo cambiario de tipo fijo, entonces esos
mismos factores también deben influenciar otras clases de regímenes cam-
biarios. Esto es, deben influenciar el grado de flexibilidad en los tipos de cam-
bio y/o de intervención en el mercado por parte de la autoridad monetaria.
La segunda extensión es el ya mencionado enfoque endógeno de Frankel y
Rose (1996). Según esta visión, si bien los factores identificados por la teo-
ría de OCA son los relevantes, la causalidad no corre en un solo sentido.
Específicamente, estos autores aportan evidencia en el sentido de que las
transformaciones inducidas por la integración en el plano comercial afectan
el comovimiento cíclico de las economías y viceversa.

En consonancia con estos enfoques, nuestro esquema y las investiga-
ciones del proyecto incorporan las características de la estructura comer-
cial en el análisis de la coordinación macroeconómica. Una visión de este
tipo es particularmente necesaria en el contexto del MERCOSUR pues al
ser éste un acuerdo regional «joven» es razonable esperar que se produz-
can mutaciones significativas en la configuración del comercio y en el nivel
de integración intrabloque en plazos no demasiado prolongados. Si las dos
extensiones del enfoque de OCA comentadas son correctas, estas mutaciones
del comercio deberían influir sobre la dinámica macroeconómica y, por
ende, cambiar el conjunto de restricciones y oportunidades que enfrenta
la coordinación macroeconómica dentro del acuerdo regional. Las inves-
tigaciones nacionales fueron coincidentes en identificar cambios signifi-
cativos en la estructura de comercio a raíz del avance en la integración
regional, así como mudanzas concomitantes en la dinámica de comporta-
miento macroeconómico.

En el recuadro correspondiente a la estructura de comercio del esque-
ma I aparecen las variables que se considera necesario incluir en el análisis
de la coordinación macroeconómica y que, consecuentemente, recibieron aten-
ción privilegiada en el trabajo de investigación. Ellas son: el tamaño del país,
el grado de apertura, el tipo de especialización y la participación del comer-
cio intraindustrial.

En relación al tamaño y el nivel de apertura, la teoría afirma que cuanto
más pequeño y abierto es un país mayor es el beneficio de mantener la esta-
bilidad del tipo de cambio. Una economía pequeña toma precios interna-
cionales y, si es abierta, la participación de los bienes transables será mayor.
En consecuencia aumentarán los beneficios que la estabilidad del tipo de
cambio nominal puede brindar tanto en términos de reducción de costos
de transacción como en términos de actuar como ancla nominal de los pre-
cios. Por otra parte, una economía pequeña y financieramente abierta tiene
una capacidad muy limitada para mantener una política monetaria inde-
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pendiente frente a los países grandes. Esto hace que sea más reducido el
costo de renunciar a la autonomía en el manejo monetario.

En lo que hace al tamaño, en realidad, el MERCOSUR es una expe-
riencia bastante singular. Aunque en conjunto tiene un tamaño absoluto
considerable, representa una proporción reducida de la economía mundial
(alrededor del cuatro por ciento). Dentro del bloque, además, ningún país
es lo suficientemente grande y/o cuenta con una reputación tal que le per-
mita actuar como líder en una eventual unión monetaria. Para decirlo con
un ejemplo, el MERCOSUR es mucho más pequeño que la Unión Europea
y no cuenta entre sus miembros a Alemania. Esto, unido a la presente dis-
paridad de regímenes cambiarios, habla en contra de un esquema rígido de
coordinación como lo es una unión monetaria. Esta situación, obviamente,
podría cambiar endógenamente en el futuro. Una integración regional cre-
ciente y un eventual incremento del tamaño económico relativo del bloque
(debido al catching up) haría más atractivo un arreglo basado en tipos de
cambio intrabloque más estables. Aunque, obviamente, ello no necesariamente
implica un tipo de cambio fijo y sí una convergencia hacia una situación de
menor volatilidad tanto real como nominal en el tipo de cambio.

En el caso del MERCOSUR, sería muy difícil evaluar los desafíos que plan-
tea la coordinación sin incluir en el análisis las secuelas que dejó una histo-
ria de alta inflación. Específicamente, hay dos rasgos que es necesario tener
en cuenta: el bajo grado de financial deepening y el avanzado nivel de dola-
rización financiera de los portafolios. Ambos factores erosionan la capaci-
dad de las autoridades para manejar la política monetaria. La dolarización,
además, potencia los efectos de la volatilidad del tipo de cambio sobre los
riesgos financieros.

Dentro del conjunto de países del proyecto, Uruguay se acerca bastan-
te al paradigma de país pequeño, abierto y dolarizado. Los estudios macro-
económicos realizados en el proyecto revelan que, efectivamente, en conso-
nancia con las sugerencias de la teoría no hubo una tendencia a utilizar la
política monetaria como elemento de amortiguación de shocks. Uruguay tie-
ne uno de los mercados de cambio sin restricciones más antiguos de la región
(operando desde 1974) y adoptó desde el comienzo de los años noventa una
banda de flotación respecto del dólar americano, con deslizamiento suave del
centro de la misma, con explícitos objetivos de estabilización de los precios
internos. Se privilegió así, de hecho, el objetivo de estabilizar el tipo de cam-
bio pero, dada la volatilidad y la tasa de crecimiento de las series de precios
nominales (que el estudio analizó sistemáticamente), tal estabilización no
implicó la apuesta a un tipo de cambio fijo. Dentro de este esquema se logró
una reducción gradual pero importante de la tasa de inflación.

La Argentina, por su parte, es un país tomador de precios pero es bas-
tante cerrado. Este último no es un dato a priori a favor de un tipo de cam-
bio fijo. Sin embargo, su pasado de inestabilidad y la voluntad de reducir la
esperanza y la volatilidad de las tasas de variación de los precios nominales,
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la llevaron a adoptar la convertibilidad como un recurso extremo para ganar
credibilidad y anclar los valores nominales. El examen de las propiedades esto-
cásticas de las series de precios mostró que, claramente, se produce un cam-
bio estructural con la mudanza de régimen en 1991. En este sentido, el estu-
dio sobre Argentina sugiere una fuerte no neutralidad del régimen cambiario.
Por otra parte, una vez implementada la caja de conversión, la dolarización
actuó como cerrojo del sistema. Esto es, como existe una muy alta propor-
ción de agentes endeudados en dólares, un cambio de régimen tendría un
altísimo costo en términos de inestabilidad financiera. Ello limita severa-
mente la posibilidad de que las autoridades recurran a un cambio no anti-
cipado de régimen como alternativa de política económica. El caso de la
Argentina pone muy nítidamente de manifiesto la necesidad de integrar el
grado de dolarización de los portafolios como una restricción adicional a la
hora de diseñar mecanismos de coordinación.

Brasil es también un país muy cerrado y no tiene un peso de mercado
que le permita actuar como un formador de precios. A diferencia de Uru-
guay y Argentina, una vez superada la etapa de alta inestabilidad que siguió
a la crisis de la deuda, en los noventa Brasil ha mostrado una cierta inesta-
bilidad en su elección del régimen cambiario. Luego del fracaso del real
(que en buena medida utilizó el tipo de cambio nominal como herramienta
antiinflacionaria), las autoridades adoptaron un sistema de flotación. En las
nuevas circunstancias, el Brasil se comporta, de hecho, como un país gran-
de, cerrado y no dolarizado. El trabajo sobre Brasil muestra claramente que
este país maneja su política monetaria de manera autónoma y, también, está
enfrentando niveles importantes de volatilidad cambiaria, tanto nominal
como real en el corto plazo. Hecho este último no sorprendente, dada la
existencia de imperfecciones que actúan a favor de la no neutralidad. La
volatilidad, sin embargo, es marcadamente más acotada que la observada
en los ochenta.

En el actual contexto, hay dos factores que en principio sugieren una posi-
ble inconsistencia de largo plazo entre el régimen cambiario y monetario
brasileño y la evolución del comercio y los fundamentos macroeconómicos.
Ellos son, por una parte, la creciente interdependencia dentro del bloque y
la política de apertura comercial en general y, por otra, una cierta tendencia
a la dolarización de las carteras observada, sobre todo, en períodos de tur-
bulencia. El estudio nacional brasileño hace hincapié, no obstante, en un
cambio muy importante: las relativamente bajas tasas de inflación que siguie-
ron a la devaluación de enero de 1999 reflejan una dinámica de precios dife-
rente a la observada en períodos previos, signados por altas tasas de infla-
ción en los períodos post-devaluatorios. Esta reducción en las tasas de
inflación promedio aumenta la capacidad de las autoridades para imple-
mentar eventuales políticas de coordinación macroeconómica dentro del
bloque. Sobre todo con la Argentina que ya posee una tasa muy baja de
inflación.
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Desde la perspectiva de la coordinación macroeconómica un hecho sig-
nificativo es que, a pesar de los esfuerzos de apertura unilateral y del acuer-
do regional, Brasil y Argentina siguen siendo economías extremadamente
cerradas en términos internacionales. Ello es claramente así cuando se toman
como referencia economías de similar tamaño y nivel de desarrollo. Uru-
guay, en cambio, es una economía mucho más abierta. De cualquier mane-
ra, sería erróneo desconocer que el MERCOSUR y los esfuerzos más o menos
simultáneos de apertura unilateral ejercieron una influencia favorable sobre
la apertura de los socios y sobre los flujos de comercio dentro del bloque.
En las tres economías se observa un fuerte aumento de las importaciones y,
concomitantemente, desbalances de importancia en la cuenta comercial en
ciertos años. Un hecho notable es que mientras la participación de cada
socio en las importaciones de los otros países del bloque no subió de mane-
ra significativa, la proporción de las exportaciones destinadas al MERCO-
SUR en cada país sí lo hizo. Esto sugiere que las preferencias regionales sir-
vieron para que los países socios no perdieran participación en las compras
de sus vecinos en un contexto de fuerte aumento de las importaciones. En
la actualidad, Uruguay es el país que muestra mayor dependencia de los paí-
ses del MERCOSUR como destino para sus exportaciones, seguido por
Argentina. Brasil es el que destina la menor proporción de sus exportacio-
nes hacia el bloque.

Las transformaciones en la morfología del comercio exterior en lo que
hace a especialización productiva importan, básicamente, en cuanto contri-
buyen a determinar el tipo de shock que es relevante para cada economía y,
también, el grado de comovimiento en los ciclos económicos de las econo-
mías del acuerdo regional. En relación con esta cuestión, hay dos hipótesis
respecto de las consecuencias de los acuerdos regionales sobre la especiali-
zación, cuyas implicancias son disímiles. Según Eichengreen (1992) y Krug-
man (1993), una integración creciente incentiva la especialización ya que
cada economía tiene la oportunidad de explotar en mayor medida sus ven-
tajas comparativas. Bajo esta hipótesis, cada país tenderá a desarrollar sec-
tores diferentes y ello actuará a favor de un aumento en la asimetría de los
ciclos dentro de la región. Este resultado se debe a que los shocks que afec-
tan a cada industria particular son idiosincrásicos y ello actuará en contra de
una alta correlación de los ciclos. Frankel y Rose (1996) sostienen la hipó-
tesis alternativa de que el aumento de la integración juega a favor de una
mayor sincronía. Adelantan dos argumentos en favor de ella. El primero es
que si dos economías comercian mucho entre sí, un shock de demanda en
una tenderá a afectar a la otra. El segundo es que, en la actualidad, buena
parte del comercio es de tipo intraindustrial Y, si en el proceso de integra-
ción el comercio intrasectorial tiende a ser dominante, los shocks de deman-
da y de productividad afectarán por igual a las industrias a ambos lados de
la frontera. Dada la importancia de estas cuestiones para nuestro objeto de
estudio, el proyecto dedicó un importante esfuerzo a estudiar, desde la pers-
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pectiva de la coordinación, los cambios en la morfología del intercambio en
términos de comercio intra e intersectorial.

Los estudios pusieron de manifiesto que el intercambio con los países fue-
ra del MERCOSUR refleja las ventajas comparativas tradicionales de estos
países, sobre todo en el caso de Uruguay y la Argentina. En cambio, en el
comercio intraregional aparecen otros sectores que no son objeto de comer-
cio con el resto del mundo. El comercio regional creó oportunidades para
la explotación de economías de escala y para la diversificación de los pro-
ductos exportados (muy significativo es el caso de la industria automotriz).
Esta hipótesis es consistente con el hecho de que, en todos los casos, el
comercio intraindustrial muestra una tendencia claramente creciente. En el
caso de Uruguay esto es así sobre todo con Argentina ya que con Brasil el
intercambio sigue siendo predominantemente entre sectores diferentes y
basado en ventajas comparativas tradicionales. Cuando se observa con mayor
desagregación el tipo de comercio intraindustrial, surge nítidamente que el
intercambio de Brasil y Argentina es de mayor «calidad» que el que cada país
tiene con el resto del mundo; en el comercio intraindustrial entre ambos
países predomina el de tipo horizontal.

A pesar de la diversificación y el aumento del intercambio industrial por
la vía de la especialización y la escala, las contribuciones a la balanza comer-
cial en el caso de la Argentina y el Uruguay siguen mostrando un claro ses-
go marcado por las ventajas comparativas creadas por la dotación de recur-
sos. Argentina muestra en general déficit de comercio en las ramas industriales
no alimenticias, mientras el superávit es pronunciado en combustibles y ali-
mentos. Al igual que con el resto del mundo, Argentina financia su déficit
en productos industriales con el superávit en alimentos y recursos energéti-
cos, pero con el MERCOSUR el desbalance entre el superávit primario y el
déficit en manufacturas es mucho menos marcado.

En síntesis, la formación del bloque posibilitó la explotación de venta-
jas comparativas naturales y, también, de escala y diversificación, al tiempo
que la interdependencia aumentó. Es importante seguir de cerca la evolu-
ción futura de estas tendencias a los efectos de diseñar y administrar los
esquemas de coordinación. Bajo la hipótesis de especialización creciente la
coordinación macroeconómica en base a un tipo de cambio común fijo o,
directamente, una unión monetaria, se hace más difícil. En la medida en que
los shocks tienden a ser asimétricos, aumenta el valor de una política mone-
taria independiente en cada país del acuerdo regional. Lo contrario ocurre
si la hipótesis alternativa es la correcta. En el contexto del MERCOSUR,
sin embargo, es necesario tener presente que de esta conclusión no se sigue
que la asimetría de los ciclos hace más fácil la coordinación de políticas en
general y que la simetría la simplifica. La asimetría sólo hace menos conve-
niente la coordinación de políticas en base a un tipo de cambio fijo, no la coor-
dinación de políticas en general. En realidad, el énfasis puesto en la litera-
tura sobre la relación entre simetría del ciclo y política monetaria se debe al
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supuesto implícito de que el país de que se trata puede manejar su política
monetaria. En el caso de países con bajo nivel de financial deepening y alta
dolarización como los del MERCOSUR, sin embargo, los grados de liber-
tad para hacer política monetaria son mucho más escasos, como ya lo hici-
mos notar. Asimismo, no siempre ciclos simétricos resultan favorables para
una coordinación exitosa. Por ejemplo, si dos países sufren una fuerte rece-
sión de forma simultánea disparada por el mismo shock exógeno, y uno de
ellos decide recurrir a barreras no arancelarias o controles en los movimientos
de capital, ello ocurriría en una situación en que su vecino sería muy poco
proclive a tolerar este tipo de desvíos respecto del proceso de integración debi-
do a sus propios problemas. El mismo tipo de medidas sería mucho más
tolerable, en cambio, si el país vecino estuviera disfrutando de un fuerte
aumento en sus niveles de actividad.

En realidad, cuando se quita el énfasis que la literatura pone sobre la polí-
tica monetaria, se observan más nítidamente otras oportunidades que dos paí-
ses cuyos ciclos son asimétricos podrían explotar. Un ejemplo puede acla-
rar esta cuestión. Supongamos dos países que están completamente
especializados y muestran una plena asimetría en sus shocks. Asumamos
también que los mercados de capital internacional son imperfectos. En tales
circunstancias, esos países mostrarán una fuerte volatilidad en sus variables
reales debido a los shocks idiosincrásicos que afectan a la industria en que
están especializados. Tanto los agentes privados como el gobierno estarían
deseosos de diversificar el riesgo que el grado de especialización del país les
genera. Pero no podrán hacerlo debido a las fallas en el mercado internacional
de capitales. Ante tales circunstancias, aún cuando no están dadas las con-
diciones para una unión monetaria o un tipo de cambio fijo, ambos países
tienen mucho para ganar mediante un acuerdo de coordinación macroeco-
nómica. Esto es, podrían diseñar una política fiscal común compensatoria.
Dada la asimetría de shocks, una situación fiscal holgada en un país tende-
ría a coincidir con una ajustada en el otro y, por ende, sería posible amorti-
guar el ciclo «intercambiando» superávits y déficits intertemporalmente, a
través de las fases del ciclo. Con este esquema fiscal anticíclico, la coordinación
macroeconómica contribuiría a amortiguar los efectos de las fallas de mer-
cado a nivel internacional. De hecho este ejemplo es bastante realista. Por
una parte, efectivamente las fallas existentes en los mercados internaciona-
les impiden la correcta diversificación del riesgo nacional, por otra, dentro
de cada país existen políticas fiscales compensatorias del tipo comentado
que se dirigen a amortiguar los efectos de shocks específicos que afectan las
industrias de una región determinada.

En el caso de Brasil y Argentina, esta política está limitada por dos razo-
nes básicas. La primera es la fragilidad y falta de eficiencia de las institucio-
nes fiscales. El desperdicio de las oportunidades de coordinación por la
debilidad institucional no implica, sin embargo, que tales oportunidades no
existan y que los países no puedan proponerse superar sus limitaciones. La
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segunda es que también existen shocks que afectan simétricamente a ambas
economías e inducen una tendencia a correlacionar sus ciclos. En particu-
lar, nuestra investigación muestra que ambas economías tienen un comercio
intraindustrial creciente y, al menos en términos de efecto impacto, suelen
ser afectadas de manera parecida por las perturbaciones que se originan en
los movimientos de capital internacionales.

VI. CONCLUSIONES PARA LA POLÍTICA DE COORDINACIÓN
MACROECONÓMICA

En la discusión sobre regímenes cambiarios para el bloque se abren tres
posibilidades. La primera es el statu quo, sin coordinación macroeconómi-
ca en el MERCOSUR. La segunda es la dolarización. La tercera es intentar
la coordinación, cuyo último paso eventualmente sería la formación de una
unión monetaria. Dado que la investigación muestra que el régimen cambiario
es no neutral, estas alternativas no son irrelevantes para el funcionamiento
del lado real de la economía.

La evidencia empírica que hemos recogido no habla a favor de la hipó-
tesis del statu quo. Mantenerlo implicaría asumir que los países, en su con-
junto, no tienen oportunidades de coordinación que explotar y ello es cla-
ramente falso, sobre todo en un escenario de integración más profunda
dentro del bloque. Hay mucho por avanzar, por ejemplo, en cuanto a redu-
cir la volatilidad de los tipos de cambio reales bilaterales.

La evidencia recogida en el estudio desaconseja en lo inmediato tanto la
dolarización conjunta como una unión monetaria. Ambas implicarían fijar
de manera permanente los tipos de cambio. Y hay dos obstáculos funda-
mentales. Primero, la estructura actual del comercio muestra que las economías
brasileña y argentina están aún muy cerradas y el intercambio intrabloque
es todavía bajo. Segundo, subsiste un importante grado de volatilidad en las
economías tanto en los precios relativos como en los absolutos.

El gran desafío del MERCOSUR en la actualidad es avanzar decidida-
mente en la integración profunda del espacio económico para maximizar
las ganancias del comercio. Economías cerradas y alejadas como la argenti-
na y la brasileña necesitan comercio y más comercio. Esta meta estratégica
desaconseja la utilización de mecanismos anti-comercio como la utilización
de aranceles y subsidios para compensar variaciones del tipo de cambio. Por
otra parte, esta alternativa es también desaconsejada por la volatilidad aún
remanente. Dada la varianza del tipo de cambio real bilateral, esto implica-
ría pasar tal varianza a las reglas que definen el comercio bilateral. Además,
el rango de ajustes compensatorios posibles está acotado por las preferen-
cias arancelarias de que gozan los socios. Obviamente, no tendría sentido que
se discrimine más contra un socio que contra un no socio del acuerdo sólo
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porque el primero devaluó su moneda. Por otra parte, las simulaciones rea-
lizadas en nuestro estudio con una banda del 10 por ciento indican que tam-
poco puede descartarse que se den períodos prolongados en los que estarían
vigentes aranceles compensatorios, lo cual podría terminar por afectar estruc-
turalmente al comercio bilateral.

Según nuestro estudio, la alternativa más viable es la que parece estar
imponiéndose luego de la reciente declaración de Buenos Aires. Esto es,
fijar pautas para alinear los valores de las variables macroeconómicas fun-
damentales. En la declaración se alude al desequilibrio fiscal, la deuda
pública y la tasa de inflación y se fija marzo de 2001 como comienzo del
proceso de fijación de metas y armonización. A diferencia del esquema de
compensaciones arancelarias que actúa ex post sobre los desajustes de pre-
cios relativos, el intento de alinear las variables fundamentales implica
actuar ex ante. Es decir, evitando que las variables que contribuyen a deter-
minar el valor de equilibrio de los precios relativos bilaterales tomen valo-
res muy alejados del sendero de equilibrio. Una condición a favor de este
intento y, en particular, a favor del intento de fijar metas de inflación, es
la reducción tanto del valor medio como de la volatilidad de las series de
inflación en todos los países del acuerdo. En definitiva, podríamos decir
que las economías del MERCOSUR aún tienen una inflación y una vola-
tilidad excesivas para ensayar una unión monetaria pero que están madu-
ras para inducir una convergencia en la evolución de las variables macro-
económicas clave. Una armonización creciente tendría altas probabilidades
de éxito si se realizara en el marco de un avance decidido y con coraje
hacia la integración profunda.
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