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Determinantes de la interdependencias:
Comercio
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Determinantes de la interdependencias:

Mayor Participacion de Comercio Intraindustrial implica:
+ Eslabonamientos - Costos de Ajuste

Participacion del Comercio Intraindustrial en el total
comerciado por region. Periodo 1998-2001
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Determinantes de la interdependencias:
Flujos de capital a los paises en Desarrollo
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DETERMINANTES DE LA INTERDEPENDENCIA:
RIESGO PAIS MEDIDO POR EL EMBI 1990-2001
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DETERMINANTES DE LA INTERDEPENDENCIA:
REGIMEN CAMBIARIO Y TIPO DE CAMBIO REAL
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Dinamica de la interdependencia:
Comovimiento de las exportaciones
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Dinamica de la interdependencia:
Comovimiento flujo de capitales
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Lo medimos con el Modelo Macroeconémico de
Equilibrio General Computado del CEI

» 3 paises (Argentina, Brasil y Uruguay) que comercian entre si y
con el resto del mundo.

» 99 ecuaciones (33 por cada pais).

> Las ecuaciones del modelo son estandar en la teoria
macroeconomica.

» Calibrado con una base de datos construida en el CELI.
» Permite simular shocks extra Mercosur y shocks intra Mercosur.

» Permite medir la interdependencia entre los paises del Mercosur
bajo diferentes regimenes cambiarios (5 alternativas).

» Admite diferentes regimenes entre los socios.

> Permite identificar cuales son los canales a través de los cuales
se transmiten los shocks.

» Distintos niveles de rigidez real.
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Simulacion: Aumento 50% tasa de interés

iInternacional (shock externo simeétrico)

(cambios porcentuales con respecto al equilibrio inicial)

REGIMEN CAMBIARIO 1

REGIMEN CAMBIARIO 2

REGIMEN CAMBIARIO 3

REGIMEN CAMBIARIO 4

REGIMEN CAMBIARIO 5

ARG BRA URY ARG BRA URY ARG BRA URY ARG BRA URY  MKS TC FIJO - FLEX

TC TC TC TC TC TC TC TC TC TC TC TC
FJO FIJO FIJO  FLEX FLEX FLEX FIJO FLEX FLEX  FLEX FIJO FLEX ARG BRA URY
PBI 30 -33 -13 08 09 -04 33 09 -04 08 35 -04 08 -10 -01
EMP 61 -65 -33 1.7  -19  -11 65 -18 -1.1 16 69 -1.0 16 21  -02
PY 93 -100 -64 25 24 20 101 24 20 25 -105 2.0 29 20 56
E 00 00 00 151 160 11.2 00 156 108 145 00 10.6 157 157 157
TCR 103 111 6.9 122 133 91 112 129 87 117 118 85 124 134 96
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Simulacion: Ahorro neto del ROW =0 (Sudden Stop)
a) Simetrico b) Asimetrico (sélo Arg.)

ARG TC FLEX, BRA TC FLEX, URY TC FLEX
(cambios porcentuales con respecto al equilibrio inicial)
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SIMULACION: AHORRO NETO DEL ROW =0 (SUDDEN STOP)
a) SIMETRICO b) ASIMETRICO

ARG TC FIJO =BRA TC FIJO = URY TC FIJO
(cambios porcentuales con respecto al equilibrio inicial)
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Simulacion: Devaluacion 20% BRA
(shock intra Mercosur asimetrico)

Efectos sobre la Argentina
(cambios porcentuales con respecto al equilibrio inicial)
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SIMULACION: AUMENTO GASTO PUBLICO BRA
(SHOCK INTRA MERCOSUR ASIMETRICO)

efectos sobre la Argentina
(cambios porcentuales con respecto al equilibrio inicial)
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Resultado: La interdependencia es alta

A partir del Mercosur aumenta el comercio intra region.
Paralelamente aumentaron los flujos de capital a la region
Se incremento el comovimiento entre las economias del bloque.

La tendencia es que la interdependencia continde creciendo:
fendmenos micro. Inversiones cruzadas.

Los shocks comunes afectan en forma similar a todos los socios. Los
shocks en sélo uno de ellos afectan a los demas.

La diferencia entre los escenarios de shock comun y shock individual
puede atribuirse a los efectos de la interdependencia.

El régimen fijo sobrerreacciona a los shocks.

Regimenes diferenciados aumentan el efecto de sobrerreaccion
sobre el socio fijo.
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Situacion actual: Mayor compatibilidad...
Nuevos riesgos

» Compatibilidad de los regimenes cambiarios.

» Todos con cambios flexibles es mejor que la situacion anterior pero
no es la solucion definitiva.

Hay grandes riesgos de las acciones autonomas de cada socio.

» Politicas monetarias irresponsables de uno de los bancos centrales
repercuten en los socios.

» Devaluaciones competitivas afectan mas a los socios.

Guerras de incentivos para atraer inversiones.

Debido a la interdependencia cada accion de politica ahora afecta
proporcionalmente mucho mas que en los ochenta.
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¢ Qué hacer?

Dada la interdependencia alcanzada las opciones son:

Mantener el status quo (mantener la incertidumbre o riesgo region).

Retroceder en la integracion, desmontar el Mercosur (perder sus
beneficios).

» Cooperar para estar mas seguros de las acciones del otro (resignar
soberania).

¢,Por qué cooperar?

> Estabilidad
» Disciplina
» Previsibilidad / Credibilidad
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¢, Como cooperar?

> Fuentes de vulnerabilidad extra Mercosur.

» Regulacion prudencial ex ante de los flujos de capitales de corto
plazo.

» Regular individualmente en un contexto de interdependencia
puede ser un equilibrio de Nash-Cournot (resultado suboptimo).

» Bajar la volatilidad regional es un “bien publico”.
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Propuesta integral de cooperacion: Crear un area
de estabilidad macroecondmica en el Mercosur

Vulnerabilidad de Vulnerabilidad de
origen externo origen interno
l l
Cooperacion para Cooperacion para
regular volatilidad de regular volatilidad de
origen extral Mercosur origen intralMercosur
Regulaciones Equilibrio de los
prudenciales de los fundamentales
flujos de capitales internos
N— —— _

El resultado es menor volatilidad
tanto real como nominal

l

Fijacion cambiaria intra Mercosur y
flotacion con el resto del mundo

|

Moneda comun unica
con flotacion con el
resto del mundo
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Propuesta integral de cooperacion
(a mediano plazo)

Medidas Vulnerabilidad extra Mercosur
niveles, dinamica, moneda y estructura temporal de la deuda
externa, permanencia minima, desestimulo flujos de corto plazo...

Medidas Vulnerabilidad intra Mercosur
déficits fiscales, déficits en cuenta corriente, objetivos de inflacion,
competencia en precios intra Mercosur, evitar guerras de incentivos

fiscales...
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Implementabilidad

¢ ES el Mercosur una “tecnologia de
compromiso” adecuada?

NO...

>
>

Es mejor lograr disciplina individualmente.

El FMI es una mejor “tecnologia” para lograr compromisos.

Sin embargo...

>
>

Lo mas importante es el consenso.

El Mercosur ha sido un buen soporte para la “sellar” la apertura
comercial.

También puede serlo para consolidar la macroeconomia y restaurar
la credibilidad macroecondmica de la region.
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¢, Por qué cooperar en el Mercosur?

e Los desequilibrios macro son fuente de inestabilidad del bloque.

e Existe una marcada interdependencia macro entre los paises
= )» grandes riesgos en las decisiones autdbnomas de los socios.

e Objetivos: generar un area de estabilidad macroeconémica en
la region.

e Campos de Cooperacion:

» Fundamentos internos: solvencia fiscal, inflacion, equilibrio
externo.

» Shocks externos: Flujos de capitales de corto plazo.

» Instituto Monetario del Mercosur
» ¢ Moneda unica ? Corolario a largo plazo.
» Moneda comun Propuesta viable
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cMoneda comun en el Mercosur?

Por qué una institucion y una moneda comun?

Las alternativas monetarias para el Mercosur si se desea cumplir la
voluntad politica de unirse monetariamente son:

1) Convergencia macroeconomica sin instituciones
2) Dolarizacion o Eurizacion (importar instituciones)
3) Tomar la moneda de uno de los socios

4) Union monetaria con moneda nueva y excluyente (al estilo
europeo)

5) Union monetaria con moneda nueva de introduccion progresiva
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cMoneda comun en el Mercosur?

¢,Para el enfoque tradicional de AMO habria que esperar a
cumplir una serie de requisitos y tener credibilidad. Hoy dia se
cumple parte de esos requisitos y no se tiene un activo de
credibilidad. O sea el camino va de la integracion a la institucion
monetaria.

Para las teorias endogenas. Una decision definitiva sobre el
regimen monetario tendera a convertir areas que no cumplen los
requisitos de las AMO en areas optimas. O sea el camino puede ir
de la institucion monetaria a la integracion real.
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cMoneda comun en el Mercosur?

Por qué la aproximacion secuencial compleja o
simultanea

El modelo europeo encuadraria en la alternativa
tradicional: alta integracion ->convergencia->moneda
comun y Unica.

Nosotros tomamos un enfoque intermedio y pragmatico
para la situacion del Mercosur.

Construir instituciones—>IMM+moneda comun.
Acentuar convergencia—>deéfict fiscal + deuda + inflacion.
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cMoneda comun en el Mercosur?

El modelo europeo encuadraria en la alternativa
tradicional: alta integracion ->convergencia->moneda
comun y uUnica.

Nosotros tomamos un enfoque intermedio y pragmatico
para la situacion del Mercosur.

Construir instituciones—>IMM+moneda comun.
Acentuar convergencia->défict fiscal + deuda + inflacion.

[ CENTRO DE ECONOMIA INTERNACIONAL ]




cMoneda comun en el Mercosur?

Secuencias paralelas

Por lo tanto, la particularidad de esta propuesta presentada
por Argentina no es la creacion del IMM si no la emision
limitada de una nueva moneda comun de alta calidad.

A diferencia de Europa la nueva moneda no aparece
abruptamente luego de cumplir una serie de requisitos en
un periodo de tiempo, esta moneda comun en cambio
existe durante todo el proceso de convergencia y, solo en
caso de ser exitosa, pasaria a ser la moneda uUnica de la
region.

Este modo de pensar la futura moneda del Mercosur es
mas gradual
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cMoneda comun en el Mercosur?

Los antecedentes se pueden buscar en el
CCR implementado por los Bancos
Centrales de LA. Ha sido un buen
modelo de moneda registral.

La idea seria convertir el mecanismo de
CCR en moneda fisica de circulacion
aceptada en los paises.
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cMoneda comun en el Mercosur?

Beneficios micro y macro
Usos adicionales. pago de impuestos y/o subsidios

Principal beneficio de moneda comun es ahorrar los costos de
transaccion para los privados y a nivel macro es ahorrar el uso
de reservas

Las ventajas de la dolarizacion simultanea de los paises (se
eliminan los costos de transaccion) sin los costos de la misma
(perdida de sefioreaje, fijacion indefinida, flotacion asociada al
ciclo de EEUU).

Una moneda estable respecto a la canasta dolar-euro-yen
seria una unidad de cuenta adecuada e incluso podria tener
UsSo como reserva de valor.
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cMoneda comun en el Mercosur?

Propuesta técnicamente viable

Politicamente implementable

No debe ser aislada. Requiere reducir la volatilidad macro
Implementacidon gradual

Busca lograr una insercion internacional menos vulnerable
en los beneficios de la internacionalizacion financiera
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