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I. Introduccion

En los procesos de integracion econémica las asimetrias entre los paises o regiones
que los conforman constituyen aspectos sumamente relevantes en virtud de que
poseen el potencial de incrementar o disminuir el bienestar de los habitantes de los
paises miembros. A su vez, dependiendo del grado de disparidades existentes, las
asimetrias influyen en la distribucion de los beneficios de la integracion. En tanto
ésta sea visualizada por los socios menos favorecidos como un obstaculo al
crecimiento econémico podria debilitar el proceso de integracion, ain cuando la
integracion pueda beneficiar a toda la region en su conjunto, restando el sustento
politico necesario para consolidarlo y profundizarlo.

Tanto la evidencia empirica a nivel internacional como la del MERCOSUR apoyan la
hipotesis de que los paises mas pequenos dentro de un bloque regional son sujetos
mas pasivos que activos en los procesos de transmision de los efectos y acciones de
politica econémica como respuesta a shocks internacionales (en el sentido que no
afectan a los paises grandes). A su vez, debido a que generalmente tienen altos
niveles de integracion a la regidon y a su menor tamano relativo se ven altamente
afectados por la volatilidad regional.

Un aspecto caracteristico dentro del proceso de integracion del MERCOSUR es la
marcada asimetria existente entre sus socios, sobre todo en aspectos relacionados al
tamano territorial y, por ende, de sus economias. Al mismo tiempo, el aumento del
comercio intrarregional en el MERCOSUR vino de la mano de un aumento en la
interdependencia, lo cual pareceria haber aumentado la sincronia del los ciclos (tal
como lo han documentado trabajos como los de Fanelli y Gonzalez Rozada, 2006).

Cabe senalar el rol fundamental que cumplen las asimetrias de caracter estructural
(Lorenzo et al., 2006). Estas asimetrias no solo son importantes en lo que respecta a
la convergencia de los ingresos per capita en el largo plazo, sino también para
generar incentivos para la integracion en el caso de los socios mas pequenos. Al
respecto, las asimetrias mas notorias son el tamano del territorio, el de la poblacion
y el del PBI: Brasil representa casi el 80% de la poblacion y genera mas del 70% del
PBI de la regidon, mientras que la suma de los territorios de Uruguay y Paraguay no
supera al 4% del total, su poblacion es menor al 5% de la de la region y su PBI
representa menos del 3% del de la region. En la comparacion del PBI per cdpita, se
altera parcialmente el orden de los paises: en términos de paridad del poder
adquisitivo, Argentina es el pais que tiene mayor PBl per cdpita, seguido por
Uruguay, Brasil y Paraguay.

Las asimetrias macroeconémicas podran ser aminoradas o potenciadas por las
politicas macroeconémicas adoptadas, dentro de las cuales la politica monetaria-
cambiaria, las politicas de promocion y politica fiscal cumplen un rol fundamental.
Por ejemplo, la evidencia aportada en este sentido por Badagian y Cresta (2004)
permite afirmar que habida cuenta de las asimetrias existentes entre las economias
del MERCOSUR, los efectos de derrame de las politicas fiscales de Argentina y Brasil
operan como factor de amplificacion de las fluctuaciones macroeconémicas en las
economias de menor tamano relativo del bloque. Ello implica mayores dificultades
para la conduccion de las politicas fiscales en Paraguay y Uruguay.

En la coyuntura internacional actual, la intensidad con que los efectos de la crisis
afecte a las distintas economias sera variable y dispar, dependiendo de las
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caracteristicas de cada pais o region, de la situacion de partida y de las politicas
macroecondémicas que lleven adelante. En este marco, el estudio que aqui se
presenta tiene como objetivo especifico analizar las interrelaciones y asimetrias
macroecondémicas existentes entre los paises que integran el bloque, identificando y
discutiendo las implicaciones de los efectos asimétricos de los shocks globales. De
ello, se derivan lineamientos sobre los mecanismos para amortiguar dichas asimetrias
y sus efectos.

El documento se organiza como sigue. Sigue a esta seccion una revision exhaustiva de
las principales asimetrias macroeconémicas, incluyendo una discusion de las
asimetrias de politica econémica regulatoria y su interaccion con los problemas que
se plantearon para la integracion. En el tercer capitulo se revisan los conocimientos
acerca del proceso de ajuste empirico y teorico en una unién monetaria, poniendo
especial énfasis en la experiencia europea, con el principal proposito de extraer
conclusiones y lecciones de politica de utilidad para el funcionamiento del
MERCOSUR. La cuarta seccion se dedica a documentar el grado de interrelacion
existente entre las cuatro economias del MERCOSUR, a partir del estudio de sus
comovimientos entre las principales variables macroeconoémicas, dando cuenta de los
cambios ocurridos a lo largo del periodo estudiado (entre 1980 y 2008). Por su parte,
el quinto capitulo se orienta analizar las asimetrias dentro del MERCOSUR,
caracterizando los efectos de los shocks estructurales a que estan expuestos los
paises y sus consecuencias sobre las variables relevantes, haciendo especial énfasis
en la importancia de los shocks externos, sobre la base de la aplicacion de técnicas
de SVAR (Structural Vector Autoregresive). Por Gltimo, a la luz de la evidencia
empirica recogida en los capitulos anteriores, el sexto capitulo apunta a brindar
recomendaciones sobre mecanismos que permitan amortiguar las asimetrias y sus
efectos, asi como comentar algunas reflexiones finales.
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II. Asimetrias macroeconomicas

En el caso del MERCOSUR, las diferencias entre los socios son muy marcadas en varios
aspectos, como por ejemplo, en el tamano geografico, la poblacion y la actividad
econdémica. En este sentido, de acuerdo al Cuadro Il.1, Brasil ocupa mas de 2/3 de la
superficie y del producto regional, y ostenta mas de 3/4 de la poblacion del
MERCOSUR. Mientras, que tomados en conjunto Paraguay y Uruguay representan
cerca del 4% del territorio y de la poblacion, y menos del 3% del PIB agregado del
bloque. Por su parte, Argentina tiene una participacion territorial cercana al 29%,
cerca del 16% de la poblacion y poco menos del 30% de la produccion total agregada.

Las discrepancias también son evidentes en términos del PIB per cdpita. Sin embargo,
si se toma en consideracion esta variable, los socios mas grandes no son
necesariamente los de mayor ingreso. Brasil, siendo el pais de mayor tamano, tiene
un PIB per cdpita menor al de Argentina y Uruguay (el pais mas pequeno), pero
superior al de Paraguay que es el pais mas pobre del MERCOSUR.

Cuadro Il.1. MERCOSUR: Asimetrias estructurales. Indicadores seleccionados

. PIB por Importancia del
Poblacion Total Area Geografica habi p PIB real sector de industrias
abitante
manufactureras
Paises usD usD Partici
. . articip. C e
N::(:(s):; % Mlll(ﬁzde % constantes | constantes enel Part1cP||;:3a::)<::len el
P de 2000 de 2000 MERCOSUR
. 1990- 2000-
2008 2008 2000-2008 (Promedio) 1999 2008
Argentina 39.746 16,1 3.761 29,3 8.021 307.651 28,9 18,4 16,8
Brasil 191.578 | 79,2 8.498 66,2 3.918 726.273 68,3 16,0 14,8
Paraguay 6.230 2,5 407 3,2 1.376 7.982 0,8 16,0 14,4
Uruguay 3.342 1,4 176 1,4 6.520 21.670 2,0 13,0 11,4
MERCOSUR 246.464 12.842 1.063.576 16,6 15,3

Fuente: CEPALSTAT, INDEC, IPEA DATA, DGEEC e INE.

La evidencia para el MERCOSUR, en lo referente a la estructura productiva, muestra
que las economias mayores no han ganado una mayor participacion de la produccion
industrial manufacturera respecto al PIB. En todas las economias el ratio se ha ido
reduciendo con el avance del proceso de integracion.

Ademas de las asimetrias estructurales como las citadas, la literatura economica
también reconoce la existencia de otro tipo de asimetrias, las de politica o
regulatorias. Mientras las asimetrias estructurales responden a factores tales como
diferencias en la dimension econémica de los paises, la dotacion de factores,
estructuras de mercado, grado de desarrollo o niveles de pobreza y exclusion social,
las asimetrias de politica o regulatorias refieren a diferencias en la implementacion
de politicas pUblicas. Estas adquieren importancia en un proceso de integracién
cuando sus efectos de derrame traspasan las fronteras del pais que las puso en
practica (Bouzas, 2005).

En el caso del MERCOSUR, las asimetrias de politica o regulatorias son consecuencia
de la debilidad de la region en la coordinacion de politicas macroeconémicas y
politicas de competencia, asi como de la inconsistencia al interior de los propios
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paises en la aplicacion de los incentivos. En este sentido, politicas que han generado
conflictos a lo largo de la historia del proceso de integracion del MERCOSUR han sido
las politicas cambiarias, junto con los incentivos a la inversion y a las exportaciones
(Terra, 2008).

El propdsito de estas lineas es presentar un breve andlisis de las asimetrias
estructurales y de politica o regulatorias que se han presentado en el MERCOSUR, y la
manera en que las mismas han sido tratadas dentro del bloque.

a. Asimetrias estructurales

Como se demostrd mas arriba y de acuerdo con Bouzas y Da Motta Veiga (2008), en el
MERCOSUR las asimetrias estructurales entre paises son muy importantes, cualquiera
sea el indicador que se considere; y lo mismo ocurre con las asimetrias entre
regiones subnacionales. La mayoria de las regiones del interior del Brasil, pais de
mayor tamano y complejidad de su estructura productiva, se encuentran entre las
mas pobres. Al respecto, al dividir las regiones en cuartiles, Cresta (2008) encuentra
que en el periodo 1985-1994, los estados del Centro - Oeste, Norte y Nordeste de
Brasil se ubican en el 25% inferior; mientras que la Patagonia, el Gran Buenos Aires,
la region Pampeana, Cuyo y el Uruguay son las regiones de mayor ingreso. Por otro
lado, en el periodo 1995-2003 la region del Centro - Oeste del Brasil sale del grupo de
menores ingresos, pero el Norte y el Nordeste junto con Paraguay siguen siendo las
regiones mas pobres. En este segundo subperiodo, el Sudeste de Brasil se suma al
grupo de ingresos per-capita altos, junto con la Patagonia, el Gran Buenos Aires, la
region Pampeana, el Uruguay y Cuyo.

Las diferencias de ingresos por habitantes entre regiones no han sufrido variaciones
sustanciales, a pesar de que algunas de las regiones brasilenas mas pobres se han
acercado a los cuartiles superiores de ingresos. Esto podria haberse debido a que a
lo largo de los afnos la Argentina y el Uruguay han mostrado un desempeiio mas
dinamico, o han sido mas exitosos en términos de distribucion del ingreso, que Brasil
y Paraguay. Siendo este Ultimo el pais mas pobre del MERCOSUR y cuya senda de
crecimiento econdémico se ha estancado desde mediados de los noventa.

En cuanto a las diferencias en la actividad econdémica agregada y las sendas de
crecimiento que ha seguido cada pais, tanto Cresta (2008) como Blyde (2005)
encuentran marcadas y persistentes disparidades entre regiones, tanto en tamano
como en desarrollo, que han potenciado la velocidad de convergencia de las regiones
de mayores ingresos, mientras que ha ocurrido lo contrario en las de menores
ingresos.

Aunque las diferencias en los ingresos per capita de las regiones han sido grandes y
persistentes, en términos de estructura productiva al parecer las diferencias no han
sido muy marcadas. Al respecto, Sanguinetti y Gonzalez (2006), analizando la
relacion entre asimetrias de tamano, estructura productiva y distribucion de las
ganancias de la integracion en el MERCOSUR, no han encontrado evidencia
concluyente de que las economias mas grandes hayan ampliado su participacion en la
produccion industrial en un grado significativamente mayor que su PIB. El mismo
estudio tampoco encuentra evidencia de que la liberalizacién comercial regional
haya implicado un perjuicio para las economias mas pequeias del bloque en términos
de una reduccion de la Inversion Extranjera Directa en el sector manufacturero. Sin
embargo, si encuentran evidencia de una mayor especializacion productiva en todas
las economias del MERCOSUR, y no solo en el Brasil, como se hubiera pensado a
priori.
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Por su parte, Lo Turco (2008), encuentra que las industrias intensivas en recursos
naturales han tendido a concentrarse en Uruguay, Paraguay y la Argentina y que ha
habido una dispersion de industrias intensivas en mano de obra calificada desde la
Argentina y Uruguay hacia Brasil. Asimismo, la autora también encuentra evidencia
de que Brasil ha sido el pais que mas ha diversificado su estructura productiva, a la
par que ha concentrado casi exclusivamente la industria de alta tecnologia del
MERCOSUR. Esto ultimo se ha debido en parte a la existencia de desvios de comercio
a lo largo del proceso de integracion, pero también a factores como la escala del
mercado, la calificacion y especializacion de la mano de obra y otros factores
estructurales.

b. Asimetrias de politica o regulatorias

En lo que respecta a las asimetrias de politica o regulatorias, Bouzas y Da Motta
Veiga (2008) afirman que en los cuatro paises existe una larga tradicion de
intervenciones del estado con el objeto de promover actividades productivas, entre
las que citan politicas de promocion de la produccion, de la inversion y de
exportaciones o importaciones para determinados sectores productivos o regiones
geograficas. Como consecuencia, a pesar del intento de liberalizacion de las
economias en los noventa, mediante la introduccion de politicas que estuvieron
dirigidas a sustituir los instrumentos sectoriales por otros que favorecieran a todos
los sectores, en cada uno de los paises del MERCOSUR coexisten instrumentos de
politica contrapuestos que acotan el grado de competencia entre empresas ubicadas
en distintas regiones o paises, o en diferentes sectores productivos.

Como ejemplos de estos Ultimos puede mencionarse a los regimenes automotrices de
Argentina y Brasil y el régimen para equipos de informatica y telecomunicaciones en
éste ultimo. El activismo en materia de concesiones de incentivos se profundizo,
sobre todo en Brasil, mediante facilidades otorgadas por parte de los gobiernos
estaduales y municipales. Sin embargo, a pesar del alto grado de discrecionalidad en
la concesion de incentivos industriales y comerciales, Bouzas y Da Motta Veiga
sostienen que la superposicion de instrumentos de politica fue complementada por la
accion de lobbies sectoriales e intereses burocraticos que limitaron la consistencia y
eficacia de los instrumentos utilizados.

La experiencia del MERCOSUR en materia de incentivos de politica sugiere que los
regimenes de atraccion de inversiones han sido particularmente perjudiciales para el
proceso de integracion. La competencia por la atraccion de inversiones entre los
paises y por la localizacién de las mismas en regiones o sectores especificos generd
una serie de conflictos entre los socios del bloque y desalenté la eliminacion de
barreras a los flujos de comercio.

En definitiva, la mayoria de las politicas de incentivos implementadas en cada uno de
los paises del MERCOSUR han sido disefadas para afrontar problemas individuales, y
no se ha avanzado en la formulacion de politicas de competencia a nivel regional.
Este hecho ha obstaculizado el proceso de integracion.

No obstante, en el MERCOSUR no solo han existido diferencias en las politicas
comerciales, de incentivos a la produccion o de atraccion de inversiones. Aunque los
hechos estilizados historicos en la conduccion economica de los paises han sido muy
similares, pasando por episodios de crisis de deuda externa y de alta inflacion, las
discrepancias también se han podido notar en la conduccién de las politicas
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macroecondémicas, sobre todo de los regimenes monetario-cambiarios y de la politica
fiscal.

En efecto, a pesar de que los ciclos en las variables fiscales de los diferentes paises
de la region presentan un cierto grado de sincronizacion (tal como muestran
Badagian y Cresta, 2006), tanto las estructuras de gastos como especialmente la de
ingresos presentan caracteristicas bastante disimiles en los distintos paises (véase
Aboal et al, 2009). A su vez, existen importantes discrepancias en las politicas de
endeudamiento seguidas por los diferentes paises del bloque, asi como las diferentes
estructuras de sus deudas publicas. Todo lo cual, ha impedido avanzar en el disefo e
implementacion de politicas de cooperacion en el area tributaria y de convergencia
hacia reglas fiscales comunes.

Por otra parte, si bien todas estas economias han avanzado hacia la aplicacion de
regimenes cambiarios relativamente mas flexibles, las diferencias relativas en las
politicas macroeconémicas monetarias y cambiarias seguidas en el pasado se han
visto reflejadas en las diversas respuestas que estas economias han tenido ante los
shocks externos comunes.

Las discrepancias en cuanto a la conduccién de las politicas monetario-cambiarias y
fiscales, se hicieron mas evidentes durante las etapas finales del plan Real de Brasil y
el Currency Board de la Argentina, donde las devaluaciones de las monedas,
combinadas con aceleraciones de la inflacion junto con desequilibrios fiscales y la
amenaza de insostenibilidad de la deuda publica, condujeron a desequilibrios en los
mercados financieros y el comercio exterior que se extendieron rapidamente a los
socios mas pequenos, con efectos negativos significativos. Estos problemas
potenciaron los efectos negativos desencadenados a finales de los noventas por las
crisis economicas acaecidas en Rusia y Asia que se trasladaron a la mayoria de los
paises de América Latina, y de la que los paises del MERCOSUR no estuvieron ajenos.

Fueron estas crisis macroeconémicas las que estimularon un analisis mas profundo
del tema de las asimetrias, tanto a nivel académico como politico en el MERCOSUR.
Los socios mas pequefos comenzaron a exigir tratamientos mas diferenciados,
mientras que los socios mayores iniciaron negociaciones para zanjar los conflictos
comerciales que se habian instalado tras las crisis. Pero, este nuevo giro hacia el
tratamiento de las asimetrias a nivel regional no solo se limité a las demandas de
tratos diferenciados, sino que a finales del ano 2003 se inician las negociaciones para
la instauracion de un fondo para el financiamiento de proyectos tendientes a reducir
las asimetrias estructurales, que culminan con la creacion, reglamentacion y puesta
en funcionamiento del Fondo de Convergencia Estructural del MERCOSUR (FOCEM)
entre los anos 2004 a 2006.

c. Tratamiento de las asimetrias en el MERCOSUR

El tratamiento de las asimetrias al interior del MERCOSUR no fue realizado mediante
la implementacion de politicas o programas explicitos a nivel regional, sino que se
llevo adelante a través de la concesion de mayor flexibilidad y excepciones respecto
a los compromisos de cada pais con el proceso de integracion. Mas especificamente,
se concedieron prorrogas al proceso de convergencia de los aranceles hacia los
acordados, junto con extensiones a las listas de productos exceptuados de la
liberalizacion interna, y el mantenimiento de los regimenes nacionales como las
zonas francas y los mecanismos de admision temporaria “draw back”.
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En lo referente al Arancel Externo Comun (AEC), se ampliaron las listas de
excepciones aplicadas por Paraguay y Uruguay; y se les permitio la aplicacion de
alicuotas menores para la importacion de algunos bienes intermedios, de capital,
telecomunicaciones e informatica. Adicionalmente, se le han otorgado condiciones
mas favorables al Paraguay en las reglas de origen, en cuanto al porcentaje de
contenido regional de los bienes, y ademas se le ha otorgado un tratamiento
diferenciado en las negociaciones con terceros paises.

El tratamiento de las asimetrias ha adquirido un caracter distinto recientemente, con
el disefo de politicas e instrumentos de convergencia explicitos o discriminatorios
orientados a combatirlas o corregirlas. Entre las decisiones mas importantes se
encuentra la creacion y reglamentacion de los Fondos de Convergencia Estructural
del MERCOSUR (FOCEM), mediante las decisiones del CMC 45/04 y 18/05. Este
instrumento fue creado con el proposito de promover proyectos de infraestructura
fisica y economica, estimular la competitividad en las regiones y paises mas
pequefnos o rezagados y promover la cohesion social. El FOCEM tendra una vigencia
de 10 anos, siendo los recursos comprometidos a ser aportados por cada miembro de
100 millones de délares americanos al ano, a partir del tercer ano. Los aportes de
cada pais son determinados segln su participacion en el PIB regional, y la asignacion
de los mismos tiene una mayor concentracion hacia los paises mas pequenos.

En definitiva, el tratamiento conjunto de las asimetrias en el MERCOSUR ha sido
relativamente reciente, sobre todo lo relacionado a las asimetrias estructurales, y en
su mayoria han buscado asegurar a las economias mas pequefias un mayor acceso a
los mercados internacionales y reducir los costos del desvio de comercio. Sin
embargo, segln Sanguinetti (2007), estas medidas no serian inocuas respecto al
objetivo principal de libre circulacion interna de los bienes, puesto que este no podra
consolidarse si existen “perforaciones” constantes al AEC. Para evitar estos
problemas, este autor propone una readecuacién del AEC reduciéndolo para bienes
de capital e insumos intermedios. Esto permitira completar la convergencia hacia la
Unidn Aduanera sin comprometer la competitividad de las economias mas pequenas.

Por otro lado, la creacion del FOCEM ha sido muy importante porque implica un
tratamiento explicito del problema de las asimetrias a nivel regional. Sin embargo,
segln Bouzas y Da Motta Veiga, su modesta dotacidon de recursos, la dispersion de
objetivos y la ausencia de un marco estratégico para evaluar la consistencia de los
proyectos con los objetivos del desarrollo regional, le darian un caracter mas bien
redistributivo mas que de promocién de la convergencia y la cohesion social.

d. En sintesis

Las asimetrias entre los paises que conforman un proceso de integracion como el
MERCOSUR, pueden acotar su apropiacion de los beneficios de dicho proceso asi
como incrementar los costos del mismo, debilitando la profundizacion de la
integracion, al incrementarse la percepcion de los paises menos favorecidos de que
la misma disminuye el bienestar de sus habitantes.

En este sentido, en el MERCOSUR existen marcadas discrepancias entre los miembros,
no solo en términos estructurales sino también en cuanto a las politicas
implementadas por cada uno de ellos. Estas discrepancias han sido afrontadas
historicamente a través de la concesion de excepciones respecto a los compromisos
de la integracion, y de mayor flexibilidad para los socios mas pequefios. Sin embargo,
este tipo de politicas ha sido considerado como entorpecedor del proceso de
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profundizacion del libre comercio, por lo que el bienestar general se incrementaria si
se eliminan las concesiones.

Un tipo de tratamiento distinto de las asimetrias se ha implementado en el
MERCOSUR recientemente con la creacion de los Fondos de Convergencia Estructural
(FOCEM), que explicitamente buscaran abordar proyectos de infraestructura fisica,
incremento de la competitividad y la cohesion social. No obstante, debido a diversos
factores todavia es considerado por algunos autores como meramente redistributivo
mas que de fomento de la convergencia y la cohesion.

En definitiva, como sostiene Sanguinetti, ademas de proveer recursos muy
importantes para financiar proyectos que reduzcan las asimetrias, sobre todo para los
paises mas pequeiios; la relevancia del FOCEM se funda en su caracter de foro
consultivo donde discutir y coordinar las politicas dentro de un marco mas
compatible con el proceso de integracion. Asimismo, si los parametros establecidos
para la aprobacion de los programas a ser financiados por el FOCEM se trasladan a las
politicas nacionales que pudieran implementarse individualmente, contribuiria, a su
vez, a mejorar la calidad de las mismas.
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III. Lecciones de otras experiencias de integracion

Uno de los temas que mas debate ha suscitado en los Ultimos tiempos, sobre todo en
Europa, ha sido el proceso que ha conducido a la integracion econémica, y posterior
unificacion monetaria de un grupo de paises muy importantes dentro de ese
continente.

Entre los factores que mayores interrogantes han presentado se encontraban
cuestiones como la convergencia entre los paises, la suavidad con que se llevaria
adelante el proceso de transicion hacia la moneda Unica, la sostenibilidad que
tendria la fijacion irrevocable de los tipos de cambio entre los paises participantes
de la Union Economica y Monetaria (UEM), y muchos otros aspectos no solo
relacionados con el aspecto economico.

En una unidon monetaria, los paises renuncian a la politica monetaria individual y
todas las decisiones relacionadas con ésta son traspasadas a un sistema monetario
conjunto. En el caso de la UEM, este sistema es presidido por el Banco Central
Europeo. Por lo tanto, en la unién monetaria, la politica monetaria comdn solo puede
ser utilizada eficientemente para enfrentar los shocks comunes para todos los paises.
Es decir, en ausencia del tipo de cambio nominal y de las tasas de interés
independientes como instrumentos de politica econdmica, para ajustar las economias
ante los shocks asimétricos (perturbaciones que afectan solo a un pais en forma
especifica, o shocks comunes a todos pero que tienen efectos dispares sobre algun
pais), los paises tienen que recurrir a otros instrumentos de politica econdmica. En
teoria, el ajuste ante este tipo de shocks y el posterior retorno al equilibrio puede
obtenerse a través de los siguientes canales: i) flexibilidad de precios y salarios; ii)
cambios en politica fiscal; iii) diversificacion del riesgo a través del sistema
financiero y; iv) movilidad de factores y particularmente de la mano de obra entre
paises.

Dada la envergadura del cambio que ha representado la UEM para los paises que la
componen, el analisis que se presenta en este trabajo descansa sobre el
funcionamiento que ha tenido la misma en la compleja tarea de contrarrestar o
acomodar los shocks asimétricos que han podido presentarse en su seno. Pero, debido
a la importancia de conocer los antecedentes historicos previos a la constitucion de
la UEM, también se presenta una sintesis del proceso de integracion antes de su
entrada en vigencia.

a. El impulso inicial del proceso de integracion

Al finalizar la segunda guerra mundial, la necesidad de reconstruir Europa y de
terminar definitivamente con los conflictos entre los paises, obligd a un mayor
acercamiento entre éstos. Con este proposito, numerosos intentos de integracion
fueron iniciados, pero fue en ocasion de la firma del Tratado de Roma, del 25 de
Marzo de 1957, en que se constituyen la Comunidad Economica Europea (CEE) y la
Comunidad de la Energia Atomica (CEEA) cuando estos intentos de integracion
reciben el impulso definitivo'.

' Los paises originalmente signatarios del Tratado de Roma fueron Francia, Italia, Alemania
(en aquel entonces solo la Republica Federal del Alemania), Bélgica, Holanda y Luxemburgo.
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Mientras el tratado CEEA intentaba crear un mercado comdn para la energia nuclear,
caracterizado por la libre circulacion de la materia prima, la tecnologia y la mano de
obra especializada, el tratado CEE perseguia la creacion de un mercado comun
mediante la liberalizaciéon de los movimientos de mercancias, personas, servicios y
capitales, que a su vez estarian protegidos por una tarifa aduanera comun. Asimismo,
también perseguia establecer politicas comunes en los ambitos de la agricultura y de
los transportes asi como avanzar en la armonizacion de las politicas economicas de
cada uno de los paises. Para llevar a la practica estos objetivos, el tratado
contemplaba la creacién del Consejo, el Tribunal de Justicia y el Parlamento.

En esta etapa también se cred el Banco Europeo de Inversiones (BEI), cuya mision era
la de contribuir al desarrollo equilibrado del territorio comunitario a través de la
integracion economica y la cohesion social. El BEl apoya las estrategias de
preadhesion de los paises candidatos a formar parte de la Unién y aplica el apartado
financiero de los acuerdos celebrados en el marco de las politicas europeas de ayuda
y cooperacion al desarrollo. Este banco no concede financiacion general a un Estado,
sino que co - financia proyectos concretos, de manera parcial y subsidiaria.

Durante los afos siguientes a la entrada en vigor de los tratados se consiguieron
nuevos avances en el proceso de integracion que permitieron establecer una zona de
libre comercio entre los paises miembros, puesto que se suprimieron las restricciones
a la circulacion de las mercancias producidas en la zona, pero se conservo la
independencia comercial respecto a terceros paises. Ademas, el 1 de Julio de 1968,
el éxito de la integracion permite la entrada en vigor de la Union Aduanera que hacia
posible la eliminacion de los ultimos derechos aduaneros sobre los productos
industriales y la aplicacion de un arancel comun frente a productos procedentes de
terceros paises. Con el correr de los afos la integracion se fortalecié y nuevos socios
fueron sumandose al proceso.

Tras la consecucion del Mercado ComuUn y la ampliacion de la Comunidad, en los anos
setenta se pretendid avanzar en el deseo de establecer una politica econdomica y
monetaria comdn.

b. Los primeros intentos de unificacion monetaria

Luego de la turbulencia econdémica que roded las crisis del dolar de 1971-1973,
Alemania, Holanda, Bélgica y Luxemburgo, decidieron participar en una flotacion
conjunta informal frente al dolar, conocida como la “serpiente”. Otros paises como
Francia, Italia y Gran Bretana se unieron mas tarde. Este mecanismo de cambios
consistia en fijar unas paridades entre las monedas nacionales y el Délar
manteniendo una banda de flotacion maxima de 2,25%. Sin embargo, los problemas
monetarios internacionales y las crisis energéticas impidieron que el sistema tuviese
éxito. De hecho, la participacion francesa, italiana y britanica en los acuerdos de la
serpiente monetaria durante la década de los setenta fueron breves y esporadicas,
quedando limitada al Marco y a las monedas mas estrechamente relacionadas con él.
No obstante, la serpiente sirviéo de prologo para el mas completo Sistema Monetario
Europeo (SME). Puesto que a mediados de Julio de 1978, tras el Consejo Europeo de
Bremen, Alemania y Francia presentaron el proyecto de cooperacion que culmind
mas tarde en el SME.
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Los ocho participantes iniciales en el mecanismo de tipos de cambio fijos del Sistema
Monetario Europeo’ empezaron a operar en una red formal de tipos de cambio
mutuamente fijados en marzo de 1979. Un complejo conjunto de acuerdos de
intervencion en el SME servia para restringir los tipos de cambio de las monedas
participantes a unos margenes de fluctuacion especificos’.

Los ataques especulativos sobre las monedas del SME no tardaron en sacudir las
paridades, forzando a Francia, Italia, y a algunos de los paises mas pequefos, a
salirse del sistema. Este escenario trajo consigo una elevada heterogeneidad de las
tasas de inflacion anuales, que iban desde el 2,7% de Alemania al 12,1% de Italia. Sin
embargo, mediante una combinacion de cooperacion de politicas y realineamientos,
el club de tipos de cambio fijos del SME sobrevivio e incluso crecio, anadiendo a sus
filas a Espafa en 1989, a Gran Bretana en 1990 y a Portugal a principios de 1992. Solo
en septiembre de 1992 esta expansion sufrido un subito retroceso, cuando Gran
Bretana e Italia abandonaron el mecanismo de tipos de cambio del SME al inicio de la
crisis monetaria europea que obligd, al cabo de un afo, a los miembros restantes a
retirarse a unos margenes de los tipos de cambio mas amplios.

Como se ha mencionado, el funcionamiento del SME se ha visto ayudado por
importantes valvulas de escape que inicialmente ayudaban a mitigar los efectos de
las crisis. La mayor parte de los tipos de cambio “fijados” por el SME hasta agosto de
1993 podian fluctuar al alza o a la baja en un 2,25% respecto a un valor de paridad
asignado. La peseta espanola y el escudo portugués tenian bandas del + 6%, al igual
que la libra esterlina hasta que en setiembre de 1992 comenz6 a flotar frente a las
demas monedas del SME. La lira italiana tuvo de forma similar una banda del 6%
hasta enero de 1990, cuando Italia adopté la banda estrecha del + 2%. La
inestabilidad inflacionista fue habitual en la Italia de los afos setenta y la banda
especial de ese pais queria darle una mayor libertad para elegir sus politicas
monetarias que a otros paises miembros. Analogamente, los miembros mas nuevos:
Espana, Portugal y Gran Bretana, deseaban un mayor margen de maniobra durante
los periodos de inicio y por ello eligieron también empezar con bandas amplias. En
agosto de 1993, nuevamente todas las bandas del SME (excepto la existente entre el
Marco y el Florin holandés) se ampliaron al = 15% bajo la presion de los ataques
especulativos.

Como otra crucial valvula de seguridad, el SME desarrollo provisiones generosas de
extension de créditos de los miembros de moneda fuerte a los de moneda débil. Si el
Franco francés se depreciaba demasiado frente al Marco, por ejemplo, el banco
central de Alemania, el Bundesbank, debia prestar al banco central de Francia
Marcos alemanes que podian venderse a cambio de Francos en el mercado de divisas.

Adicionalmente, durante los afos iniciales de funcionamiento del sistema, varios
miembros (fundamentalmente Francia e Italia) redujeron la posibilidad de ataques
especulativos al mantener controles de cambios que limitaban directamente las
ventas de residentes internos de moneda nacional a cambios de divisas. Todos los
controles franceses, italianos, daneses y belgas fueron desmantelados en una serie
de fases que se completaron en 1990. El resto de las restricciones a los pagos dentro
de la UE fueron eliminadas en 1995.

2 Estos paises fueron: Francia, Alemania, Italia, Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo y
Holanda).

3 Técnicamente, todos los miembros de la UE eran automaticamente miembros del SME, pero
solo quienes asumian los margenes de fluctuacion pertenecian al mecanismo de tipos de
cambio del SME.
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Durante un periodo de cinco anfos y medio a partir de enero de 1987, ningin
acontecimiento econémico adverso fue capaz de romper el compromiso del SME con
sus tipos de cambio fijos. Sin embargo, esta situacion se complicoé en 1992 cuando las
perturbaciones economicas provocadas por la reunificacion de Alemania en 1990,
generaron presiones macroeconomicas asimétricas en este pais, y en sus principales
socios del SME.

La reunificacion alemana se vio acompafnada de una masiva expansion fiscal interna,
a medida que el gobierno tomaba préstamos para reconstruir la parte oriental y
transferia recursos a sus ciudadanos relativamente mas pobres. Al mismo tiempo, la
reunificacion aumentd las aspiraciones econdmicas de los alemanes del este, que
consumian mas y demandaban mayores salarios. El resultado de estos cambios fue
una expansion en Alemania que trajo una mayor inflacion, que el banco central de
este pais resistia mediante incrementos en las tasas de interés.

Otros paises del SME, como Francia, Italia y Gran Bretaina, sin embargo, no estaban
experimentando una expansion simultanea a la de Alemania. Al igualar las elevadas
tasas de interés alemanas para mantener fijos sus tipos de cambio frente al Marco,
sin quererlo, presionaron a sus economias hacia una profunda recesion. Alemania se
negd a escuchar las peticiones de sus socios para que redujera sus tasas de interés,
bajo el temor de espolear su inflacion interna. Al mismo tiempo, otros paises del SME
temian que, si devaluaban sus propias monedas para estimular sus economias,
frenarian el progreso hacia la moneda Unica de la UE y perderian la credibilidad
politica que habian construido evitando, durante cinco anos, los realineamientos de
sus monedas. El conflicto politico entre Alemania y sus socios provoco, a partir de
septiembre de 1992, una serie de fuertes ataques especulativos contra las paridades
del SME. En agosto de 1993, como ya se ha mencionado, el SME se vio forzado a
retirarse a bandas muy amplias (£15%), que se mantuvieron en vigor hasta la
introduccion del Euro en 1999.

En definitiva, en sus inicios, el SME se caracterizo por frecuentes realineamientos de
las monedas, y un generalizado control publico de los movimientos de capital,
dejando mucho espacio para la politica monetaria nacional.

Finalmente, en esta etapa del proceso de integracion la mayor coordinacion de las
politicas econdomicas habia sido perseguida con mayor intensidad. Pero no solo la
coordinacion de las politicas econdmicas fue un objetivo explicito, sino que desde el
Consejo de Paris de 1972 también se fijaron las primeras directrices en términos de
politica regional, que culminaron con la creacion en 1975, del Fondo Europeo de
Desarrollo Regional (FEDER), destinado a atenuar las disparidades crecientes entre
las regiones comunitarias a través de la financiacion de infraestructuras y de
inversiones industriales.

En el ano 1989, todavia durante la plena vigencia del SME y coincidiendo con la
realizacion de la Cumbre de Madrid, se reunid6 un comité presidido por Jacques
Delors, presidente de la Comision Europea, con el objeto de evaluar el
funcionamiento del SME y la posibilidad de profundizar los acuerdos de integracion al
interior de la UE. Como resultado de esta reunion, el comité recomend6 una
transicion en tres etapas hacia la creacion de una Uniéon Econdmica y Monetaria. Este
objetivo se materializaria en la forma de una Unién Europea en la cual las monedas
nacionales serian reemplazadas por una Unica moneda, controlada por un solo banco
central que actuaria en nombre de todos los miembros de la union
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En la primera etapa del plan Delors, todos los miembros de la UE tenian que
participar en el Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) del SME. En la segunda etapa,
los margenes de fluctuacion de los tipos de cambio tenian que ser estrechados y
algunas decisiones de politica economica debian quedar bajo un control de la UE mas
centralizado. Finalmente, la tercera etapa del plan Delors implicaba la sustitucion de
las divisas nacionales por una Unica moneda europea, y la cesion de todas las
decisiones de politica monetaria a un Sistema Europeo de Bancos Centrales, analogo
al Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, y presidido por el Banco Central
Europeo.

El 10 de diciembre de 1991, los lideres de los paises de la UE se reunieron en
Maastricht, Holanda y acordaron la ratificacion nacional de las enmiendas al Tratado
de Roma que debian poner a la UE en la senda de la Uniéon Econdmica y Monetaria. En
el Tratado de Maastricht se encontraban incluidas las disposiciones para que la
segunda etapa del plan Delors se iniciara el 1 de enero de 1994; y para que el inicio
de la tercera etapa se produjera el 1 de enero de 1999 a mas tardar.

Considerando la experiencia previa del SME, la creacion de la Union Econdémica y
Monetaria, que implicaba la pérdida de la politica monetaria nacional y la fijacion
irrevocable de los tipos de cambio al interior de la misma, trajo consigo un amplio
debate acerca de los futuros mecanismos o instrumentos que deberian ser
implementados por los paises o por la UE ante la ocurrencia de perturbaciones
externas que los afectasen de manera asimétrica.

c. Mecanismos alternativos al tipo de cambio: Ilas
experiencias de estabilizacion y ajuste en la Uniéon Econémica
y Monetaria

Un amplio conjunto de estudios realizados antes de la vigencia de la UEM, tanto para
los paises de esta zona de Europa como para otros paises industrializados, han dejado
constancia de que un mejor funcionamiento de los mercados laborales y de productos
permitiria fortalecer el proceso de ajuste ante perturbaciones macroeconémicas de
corto plazo en ausencia del tipo de cambio nominal. Un accionar correcto de este
tipo de mecanismos de mercado tendria mayor utilidad en los procesos de ajuste,
porque permitiria acomodar los efectos de las perturbaciones con relativa mayor
rapidez, y aliviaria la carga que tendria que soportar la politica fiscal, e incluso
permitiria incrementar el potencial de crecimiento de largo plazo de las economias.

Otro aspecto que ha sido considerado de suma importancia en el ajuste dentro de
una union monetaria es un mayor desarrollo junto con una integracion mas profunda
de los mercados financieros, puesto que esto permitiria la suavizacion del consumo y
el ingreso entre periodos, y la reasignacion del capital entre regiones o sectores
economicos.

La experiencia de la politica economica dentro de la UEM es todavia muy escasa
debido al relativamente corto tiempo de vida de la misma. Esto imposibilitaria una
medicion certera de la efectividad de los distintos mecanismos de ajuste alternativos
al tipo de cambio. No obstante, de acuerdo con informes elaborados por la Comision
Econdmica y Financiera de la Unidn Europea, en los diez afos de funcionamiento de
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la UEM ya se ha completado un ciclo econémico?, lo que permite examinar la
experiencia de ajuste con mayor seriedad.

En las paginas siguientes se analizan los mecanismos alternativos al tipo de cambio
que han sido empleados dentro de la UEM para ajustar las economias individuales.
Antes de abordar estos temas se presenta una breve descripcion de la dinamica de
los tipos de perturbaciones que han experimentado las economias europeas. Esto
ultimo es importante porque las elecciones de los instrumentos de politica que seran
utilizados cuando fallen los mecanismos de mercado dependen de la frecuencia con
que se suceden los shocks, sumada a las caracteristicas que presentan. Asimismo, el
correcto funcionamiento de estos Ultimos refuerza la efectividad de los mecanismos
institucionales.

Caracteristicas de las perturbaciones

La frecuencia de los shocks de demanda especificos de cada pais, que fueron un
factor de preocupacion clave en las etapas previas a la adopcion de la moneda
comun, y por tanto, de la eliminacion del tipo de cambio nominal en cada pais, se ha
ido reduciendo (Giannone y Reichlin, 2006). Notablemente, los shocks generados por
la mala conduccidén de la politica monetaria o por desalineamientos del tipo de
cambio nominal han desaparecido. Los shocks provenientes de la politica fiscal
también se han vuelto menos frecuentes debido a la adopcion de las “reglas fiscales”
establecidas en la normativa de la UE, y operativizadas a través del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (Darvas, Rose, y Szapary, 2006). Esto no solo ha ocurrido
en los paises grandes sino también en aquellos paises mas pequefnos considerados
“periféricos”.

Por el contrario, la incidencia relativa de los shocks comunes ligados a fluctuaciones
del Euro en el mercado cambiario internacional y los shocks de oferta, como los
vaivenes de los precios de los commodities e insumos, y los cambios en las ventajas
comparativas respecto al resto del mundo se han vuelto mas importantes.

Dentro de este nuevo escenario, las politicas disenadas por la UEM han sido muy
efectivas para enfrentar la dinamica de los shocks. La politica monetaria ha sido
utilizada en forma muy efectiva para enfrentar las perturbaciones de demanda
agregada comunes. Ahora bien, aunque los shocks asimétricos de demanda han sido
mas escasos, estos requieren otros mecanismos alternativos a la politica monetaria.

El rol de los mercados de productos y el mercado laboral

Estudios empiricos desarrollados por la Comision Economica y Financiera Europea
sugieren que los mecanismos de mercado se han ido fortaleciendo periodo tras
periodo luego de la adopcion plena del Euro, aunque todavia existe camino por
recorrer, para que estos se conviertan en la principal herramienta de estabilizacion.

Considerando primero la capacidad de los precios de responder con rapidez ante
perturbaciones, estudios a nivel microecondémico indican que en promedio, estos
permanecen fijos por aproximadamente cuatro trimestres en la zona del Euro, lo que
se compara con menos de dos trimestres para el caso de EE. UU. (Dhyne et al. 2006).
Los resultados en el caso de los salarios son similares, su duracion es de

* El ciclo completo dentro de la UEM se ha caracterizado por un auge que alcanzd su pico en
el periodo 1999-2000; a partir de alli se inicia la contraccion que culmina en el afo 2003. En
el ano 2004 se inicia la recuperacion que se mantuvo hasta finales del 2008.
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aproximadamente cinco trimestres en la UEM, mientras que en los EE.UU.
permanecen fijos menos de tres trimestres (Comision Europea, 2008).

Cuadro lll.1. Promedio de trimestres en que los salarios y precios permanecen
fijos

Tipo de estudios Zona del Euro EE.UU.
Estudios de precios (Dhyne et al. 2006) 4.3 1,6
Estudios de salarios (Comision Europea) 5,0 2,4

Fuente: Comision Europea.

Por su parte, el impacto de la movilidad de la mano de obra también ha sido objeto
de un vasto analisis’. La mayoria de los estudios relacionados con la rigidez de la
fuerza laboral sugieren que los aspectos institucionales y de seguridad social,
aunque persiguen importantes objetivos sociales de bienestar, han generado
obstaculos para una mayor participacion laboral y la creacion de empleos. Tal como
se aprecia en el cuadro Ill.2, los altos niveles de desempleo también han sido mas
persistentes dentro de la UEM en comparacion con otros paises industrializados como
los EE.UU.

Debido a que la respuesta del mercado laboral es mas rapida en los EE.UU respecto a
los paises de la zona del Euro, una perturbacion particular que afecte la demanda de
empleo requerira una reaccion de mayor cuantia en los salarios y los precios en esta
altima.

Cuadro lll.2. Indicadores del mercado laboral

Zona Euro Estados Unidos
Indicadores Unidad de medicion | 1989-1998 | 1999-2008 | 1989-1998 | 1999-2008
Empleo % de variacion anual | 0,6 1,3 1,5 1,0
productividad | o, de variacion anual | 1,6 0,8 1,5 1,6
Desempleo % de la fuerza laboral | 9,3 8,3 5,8 5,0
Inflacion % de variacion anual | 3,3 2,2 3,3 2,8

Fuente: Union Europea, Comision Economica y Financiera.

A la luz de la menor flexibilidad de los precios y salarios en la UEM respecto a otros
mercados, la atencion de varios economistas se ha centrado en tratar de explicar el
origen de esas rigideces.

Con este proposito, se ha mencionado que las regulaciones severas de los mercados
de productos, la alta proteccion del empleo, un salario minimo elevado, un fuerte
poder sindical y generosos beneficios por desempleo son aparentemente los
responsables de reducir el grado de respuesta relativa de los precios y salarios ante
perturbaciones econoémicas de corto plazo (Holden, 2004).

Sin embargo, otros estudios realizados por la Comision Economica y Financiera de la
Unién Europea indican que el impacto de los poderosos sindicatos se ha ido
reduciendo en los ainos posteriores a la adopcion de la moneda comun, lo cual sugiere

> Los resultados principales de las investigaciones referentes al mercado laboral en Europa son
recogidos en un trabajo de Arpaia y Mourre (2005).
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un cambio en el comportamiento sindical dentro de la UEM. Estos ultimos resultados
atribuyen la raiz de la poca flexibilidad de precios y salarios a aspectos
institucionales y regulaciones estrictas que inhiben la competencia en los mercados
de productos y laboral.

La evidencia empirica también sugiere que los precios dentro de la zona del Euro son
ajustados con menor frecuencia en el sector servicios. Notablemente, los recortes de
precios en este sector son menos comunes comparados con el resto de la economia
(Dhyne et al 2006 y Fabiani et al. 2005). Al parecer existen tres razones principales
para mantener fijos los precios por parte de las empresas: i) mantener relaciones de
largo plazo con los clientes; ii) la negociacion de contratos explicitos para prevenir
cambios en precios y; iii) las empresas preferirian alterar los precios solo después de
que lo hagan sus competidores.

El rol de los mercados financieros

El rol de los mercados financieros ha ido creciendo en importancia dentro de la UEM,
en un marco en el cual los salarios y los precios han sido relativamente menos
flexibles que en otras regiones del mundo, la movilidad de la mano de obra entre
paises de la Euro zona ha sido muy reducida, y la integracion de los mercados de
productos es todavia imperfecta. Los mercados financieros han sido importantes
sobre todo a través del suavizamiento inter-temporal del consumo y del ingreso.
Pero, también lo han sido aliviando la carga impuesta sobre la politica fiscal y
mejorando la transmisidn de la politica monetaria comudn (Baele et al, 2004).

Los mercados financieros de los distintos paises dentro de la union monetaria
permitirian suavizar los patrones de consumo en el tiempo, y posibilitarian la
diversificacion del riesgo de los shocks especificos de cada pais a través de un mayor
flujo de capitales entre ellos.

Si los mercados de capitales estan suficientemente desarrollados e integrados, el
nivel de ingresos de los habitantes de un pais determinado puede ser suavizado
mediante la obtencion de ganancias de la tenencia de activos financieros en
diferentes paises, puesto que esas ganancias no dependerian exclusivamente de la
produccion doméstica. De esta manera, la suavizacion del ingreso en el mercado de
capitales se consigue mediante la diversificacion de inversiones en diferentes
espacios geograficos antes de la ocurrencia de los shocks. Por lo tanto, estos
instrumentos del mercado de capitales proveen una suerte de seguro tanto contra
perturbaciones permanentes como transitorias.

Por su parte, si el crédito puede fluir libremente de un pais a otro, sus habitantes
pueden suavizar sus ingresos a través de distintos mecanismos de créditos. Sin
embargo, el canal del crédito solo es relevante en forma temporal, puesto que los
préstamos no seran sostenibles si los efectos de los shocks se presentan como
persistentes.

La evidencia empirica indica que en la UE ninguno de los dos canales ha tenido un
impacto significativo en el suavizamiento del ingreso hasta después de los afnos 80
(Asdrubaldi y Kim, 2004). El rol de los mercados financieros en el suavizamiento de
los niveles de ingresos se ha fortalecido dentro de la UE después de la plena vigencia
de la UEM, aunque todavia sigue siendo relativamente menos importante que en los
EE.UU. (Comision Europea, 2008 y Sorensen et al. 2007). En este sentido, el canal del
mercado de capitales ha ganado en importancia respecto al canal del crédito. Este
resultado es consistente con la evidencia del incremento en la contratacion de
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seguros y la diversificacion de la cartera de inversiones sosteniendo activos en
distintos paises, a medida que la integracion financiera se profundiza.

El rol de la politica fiscal

Desde las etapas previas a la adopcion del Euro, la politica fiscal fue considerada
como el instrumento mas importante para absorber o acomodar los shocks especificos
de cada pais, o aquéllos shocks comunes a todos los paises pero con efectos
asimétricos entre ellos, dentro del area de influencia de la UEM.

Sin embargo, la politica fiscal como instrumento de estabilizacion en la UEM ha
enfrentado numerosas restricciones:

e En primer lugar, la mayor integracion y el desarrollo de los mercados
financieros ha actuado como un sustituto de la misma, y ha disminuido su
efectividad.

o En segundo lugar, los cambios que han ocurrido en los tipos de shocks que
afectan a los paises de la UEM, en donde han prevalecido los shocks de oferta,
han implicado una mayor reduccion en la efectividad de la politica fiscal
discrecional y de los estabilizadores automaticos.

e Y, en tercer lugar, varios estudios empiricos han encontrado que la politica
fiscal se ha comportado de manera pro ciclica, y este comportamiento ha sido
mas notorio en los periodos de auge. Ademas, la mayoria de los paises han
estado comprometidos en mejorar sus cuentas fiscales luego del lanzamiento
de la moneda comun, con el propdsito de ajustarse a los lineamientos del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Finalmente, las reducciones en la tasa de crecimiento poblacional y el consecuente
envejecimiento de la poblacion dentro de la UEM podrian restringir ain mas la
disponibilidad de la politica fiscal como instrumento de estabilizacion en el futuro.
Este fenomeno ya ha iniciado discusiones acerca de los ajustes presupuestarios que
seran necesarios para asegurar la sostenibilidad de las cuentas fiscales en los
proximos anos.

Instituciones de créditos

Ademas de los presupuestos nacionales, en la Union Europea los Estados Miembros
poseen a su disposicion una variedad de instrumentos de préstamos, la mayoria de
ellos otorgados directamente por el Banco Europeo de Inversiones (BEI)®. Un gran
porcentaje de estos préstamos son otorgados a los estados miembros, pero los
créditos otorgados fuera de la Union Europea han ido creciendo en importancia.

Los préstamos del BEI son concedidos siguiendo prioridades de inversion, con un
énfasis especial hacia el financiamiento de las redes de transporte (Trans-European
Networks, TENs), transferencias energéticas y telecomunicaciones. Ahora bien, luego
del delineamiento del Programa Especial de Accion de Amsterdam (ASAP) se
introdujeron innovaciones que incluyeron la participacion del BElI en el
financiamiento de pequenas y medianas empresas con alto potencial de crecimiento
(Small and Médium - Sized Enterprises, SMEs).

® Detalles de las operaciones anuales de créditos del BEl son contenidas en los
Commission’s Annual Report on the Community ‘s Borrowing and Lending Activities.
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Otros instrumentos de financiacion de proyectos existen a través del Fondo Europeo
de Inversiones (European Investment Fund, EIF), que ha financiado iniciativas que se
encuadran tanto dentro de los TENs como SMEs. También existen facilidades de
fondos de asistencia de mediano plazo para corregir desequilibrios de balanza de
pagos de los Estados Miembros.

Finalmente, el Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER) es un instrumento
financiero de la Comision Europea cuya finalidad es la ayuda para el desarrollo
econdémico de las regiones deprimidas de la Union Europea. Estos fondos
son subvenciones que deben ser gestionadas directamente por las administraciones
publicas; no por empresas u organizaciones privadas, teniendo cada una de ellas un
cupo de fondos asignado a priori para realizar proyectos en sus zonas geograficas. Las
acciones financiables, por lo tanto, deben estar incluidas dentro de los Programas
Operativos Regionales que cada Estado elabora siguiendo los Marcos Comunitarios de
Apoyo aprobados.

Las areas de desarrollo mas cominmente afectadas al financiamiento del FEDER son
los transportes, telecomunicaciones, energia, medio ambiente, investigacion e
innovacion, las infraestructuras sociales, la formacion, la rehabilitacion urbana y la
reconversion industrial, el desarrollo rural, la pesca, e incluso el turismo y la cultura.

d. Lecciones para el MERCOSUR

En este capitulo se ha realizado una revision de los distintos mecanismos que mas se
han empleado dentro de la UEM para acomodar los efectos negativos de los shocks
asimétricos de los paises, o de aquéllos comunes, pero cuyos efectos son diferentes
en cada pais. Con este proposito, se han comparado los resultados de numerosos
estudios tedricos y empiricos que han abordado este tema, tanto en los ainos previos
a la adopcion de la moneda Unica como en los subsiguientes.

Los resultados para la UEM indican que la profundizacion de la integracion financiera
ha podido actuar como un importante mecanismo de ajuste, logrando suavizar el
consumo entre periodos mediante la diversificacion de la cartera de inversiones en
distintos paises. Adicionalmente, la mayor integracién financiera también ha jugado
un rol importante en la transmision de la politica monetaria comun.

Sin embargo, a pesar de que la introduccion del Euro ha contribuido a fortalecer el
rol estabilizador de los mercados financieros, los niveles de diversificacion de riesgo
son todavia bajos debido a regulaciones estrictas en algunos sectores -como los
negocios financieros minoristas- que han limitado el canal del crédito entre paises.
Por lo tanto, el canal que mas ha sido utilizado ha sido el del mercado de capitales.

Por otra parte, la baja movilidad de la mano de obra hace dificil que esta actlie
eficientemente como mecanismo de ajuste dentro de la Euro zona. Mas aln, esta
baja movilidad laboral, combinada con una fuerte integracion de los mercados
financieros, podria implicar costos mas altos de ajuste si el capital fluye con facilidad
hacia las regiones no afectadas por los shocks. Dada la baja movilidad de la mano de
obra, el ajuste en los salarios para estabilizar las economias que han sufrido
perturbaciones generadoras de desempleo tendria que ser muy profundo, comparado
con otros paises mas flexibles como los EE.UU. Sin embargo, la evidencia empirica
sugiere que los salarios dentro de la UEM son muy rigidos, sobre todo debido a
regulaciones muy estrictas dentro de la misma. El ajuste entonces, tendria que
buscarse con otros mecanismos.
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La efectividad de la politica fiscal como herramienta de estabilizacion dentro de la
UEM todavia enfrenta muchas restricciones. Primeramente, la mayor integracion de
los mercados financieros ha actuado como un sustituto de la misma. En segundo
lugar, la prevalencia de los shocks de oferta ha acotado el margen de accién de los
estabilizadores automaticos. Y finalmente, el compromiso de varios paises de
mejorar la salud de sus cuentas fiscales luego del lanzamiento de la moneda Unica,
con el proposito de ajustarse a los lineamientos de la Comision Econdmica vy
Financiera, ha mantenido acotada a la politica fiscal.

Finalmente, la Unidn Europea posee una variedad de instrumentos de préstamos para
los Estados Miembros, disponibles sobre todo a través del Banco Europeo de
Inversiones y el Fondo Europeo de Desarrollo Regional. Sin embargo, la utilizacion de
los fondos disponibles como mecanismos de ajuste ante perturbaciones de corto
plazo es muy limitada, puesto que la finalidad de las instituciones es el
financiamiento de proyectos de desarrollo regional de mediano plazo, sobre todo de
infraestructura.

De esta forma, a excepcion de la profundizacion de la integracién monetaria y
financiera’ como mecanismo amortiguador de shocks y reductor de las asimetrias, el
resto de las caracteristicas analizadas no presenta grandes diferencias en la
comparacion con el MERCOSUR. En efecto, la baja movilidad de la mano de obra, la
rigidez de los salarios y los limitados margenes fiscales, también operan en el
MERCOSUR como trabas a la amortiguacion eficiente de los shocks. No obstante, si es
posible hallar grandes diferencias entre ambos procesos de integracion en el
tratamiento de las asimetrias estructurales y de politicas.

Como lo indican Bouzas y Veiga (2008), “... el contexto institucional y politico en el
que se implemento el tratamiento de las asimetrias estructurales y regulatorias
guarda distancias importantes con el MERCOSUR. Los requisitos politicos e
institucionales para la adopcion e implementacion de politicas comunitarias que
limiten la autonomia de las politicas nacionales o redistribuyan recursos
presupuestarios son muy altos y no estdn presentes en el caso del MERCOSUR.” En
este sentido, los autores destacan que mientras en la Union Europea se
instrumentaron politicas especificas bien disefiadas para atenuar las asimetrias
estructurales (creacién de fondos de convergencia estructural, entre otras), en el
MERCOSUR el tratamiento del problema se ha limitado a la implementacion de
regimenes transitorios de excepcion, lo cual finalmente restringe la integracion plena
de los mercados.

El hecho de que se trate de un bloque de paises de ingresos medios con fuertes
disparidades regionales dificulta la implementacion de mecanismos de redistribucion
de recursos al estilo de los disenados en la Union Europea. La ausencia de politicas
redistributivas, unida al alto nivel de discrecionalidad en la aplicacion de las politicas
nacionales, lejos de solucionar el problema, ha contribuido a agravar las asimetrias
estructurales.

7 Como lo documentan Aboal et al. (2008), los paises del MERCOSUR muestran un nivel de
integracion financiera casi nulo, lo que se refleja tanto en los bajos flujos bilaterales de
capitales, como en las asimetrias normativas entre los paises del bloque. Si bien la
experiencia europea aporta elementos importantes para explicar las fuerzas que conducen a
una profundizacion de la integracion, las condiciones de partida son muy diferentes entre el
MERCOSUR y la UE. En particular, téngase en cuenta que el MERCOSUR, a diferencia de lo que
ocurre en la Unién Europea todas las economias son importadoras de capital.
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Este diagndstico lleva a los autores a concluir que el tratamiento de las asimetrias en
el MERCOSUR deberia focalizarse en el disefio de politicas que eviten distorsiones en
los flujos de comercio e inversion, con el objetivo de combatir la fragmentacion de
los mercados al interior del bloque.
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IV. Estudio de comovimientos ciclicos

El objetivo central de este capitulo es documentar el grado de interrelacion
existente entre las cuatro economias del MERCOSUR. Conocer el grado de
coordinacion e integracion entre las economias del bloque resulta un insumo
fundamental para el disefio de politicas regionales eficientes que tiendan a reducir la
volatilidad macroeconémica, limitar la propagacion de los shocks e incrementar los
niveles de bienestar en los paises miembros. Diferentes grados de integracion y
correlacion ciclica entre las economias influiran en el disefio de los mejores
mecanismos para combatir riesgos macroeconémicos, pero conocer las fuentes de
dichas correlaciones es también un aspecto relevante.

El disefio de los mejores mecanismos para disipar los riesgos podra variar en funcion
del diagnostico que surja de las regularidades halladas en el analisis de los
comovimientos ciclicos. Es decir, si éstas se asocian a un esquema con presencia de
paises lideres cuyas fluctuaciones se propagan al resto del bloque, o si se asocian a
un esquema en el cual la similar insercion internacional es la fuente de la sincronia
de las fluctuaciones, o, si resultan de una combinacion de ambas razones. En este
altimo caso, analizar la importancia de cada uno de los factores también sera de
interés para el disefo de las politicas.

Se pone el foco en la caracterizacion de las fluctuaciones del PIB y el tipo de cambio
real (bilateral con EEUU). En el grafico IV.1 se representa el componente ciclico del
PIB de los cuatro miembros del MERCOUSUR, y el cuadro IV.1 da cuenta de las
estadisticas de volatilidad de las fluctuaciones de ambas variables.

Grafico IV.1. Componente ciclico del PIB de los miembros del MERCOSUR
(en % de la tendencia de LP - Hodrick Prescott)
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Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.
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Cuadro V.1 Estadisticas de los componentes ciclicos de los PIB regionales y de la
devaluacion real (1980-2008)

Todo el periodo \b 1980-1990 1991-2008
DE sviaclon| \aximo \c | Minimo \c Desvllacwn Maximo | Minimo Desvllacmn Maximo | Minimo
standar Estandar Estandar

PIB Argentina 7,870 -10,423 7,870 -4,665 7,022 -10,423
3,937 (Jul-89) (Jul-02) 3,627 (Jul-89) | (Jul-87) 4,092 (Abr-98) | (Jul-02)

PIB Brasil 5,467 -5,405 5,467 -5,405 2,303 -3,122
2,083 (Ene-87) (Jul-83) 3,038 (Ene-87) | (Jul-83 1,136 (Abr-97) | (Abr-92)

PIB Uruguay 7,404 -8,164 7,404 -6,704 4,425 -8,164
3,163 (Abr-81) (Oct-02) 4,102 (Abr-81) | (Jul-83) 2,419 (Jul-98) | (Oct-02)

PIB Paraguay 2,800 -3,318 . 2,800 -3,318
1,410 (Oct-97) (Ene-94) 1,410 (Oct-97) | (Ene-94)

Atcr Argentina 1,156 -0,436 1,156 -0,436 0,576 -0,093
0,102 (Abr-89) (Ene-90) 0,156 (Abr-89) | (Ene-90) 0,047 (Ene-02) | (Mar-91)

Ater Brasil 0,233 -0,130 0,168 -0,130 0,233 -0,112
0,041 (Feb-99) (Mar-90) 0,040 (Mar-83) | (Mar-90) 0,041 (Feb-99) | (Abr-03)

Ater Uruguay 0.,598 -0,149 0.,598 -0,098 0,191 -0,149
0,043 (Dic-82) (Mar-92) 0,060 (Dic-82) | (Sep-90) 0,028 (Jul-02) | (Mar-92)

Atcr Paraguay 0,109 -0,058 . 0,109 -0,058
0,028 (Jun-02) (Abr-08) 0,028 (Jun-02) | (Abr-08)

\a Se considero la diferencia logaritmica del tipo de cambio real.
\b Para el caso de Paraguay se cuenta con datos de PIB desde 1994 y de TCR desde 1997.
\c Fecha entre paréntesis.

Tanto el grafico como el cuadro precedentes reflejan la alta volatilidad de las dos
variables macroeconémicas, especialmente exacerbada en el caso de Argentina y
Uruguay.® Excepto para Argentina, el periodo previo a la profundizacion del proceso
de integracion (anterior a 1991), muestra niveles de volatilidad en el producto
significativamente mayores (para Paraguay no se cuenta con datos para todo el
periodo). En el caso de Brasil, la variabilidad del PIB desciende a menos de la mitad,
y en Uruguay se reduce a un 60% de la observada en la década precedente. En cuanto
a la devaluacion real, si bien ambos periodos pueden ser evaluados como de una alta
volatilidad en los precios relativos, en términos generales la volatilidad del ultimo
periodo es menor en los casos de Argentina y Uruguay. En ambos paises la volatilidad
se reduce sustantivamente. En Brasil, la volatilidad se mantiene mas o menos
constante desde 1980 hasta 2008.

a. Aproximacion metodolégica

Esta seccion se focaliza en el estudio de las correlaciones ciclicas de las variables
macroecondémicas mas relevantes de las economias del MERCOSUR. El principal
objetivo en esta seccion radica en determinar la naturaleza de la interrelacion ciclica
entre los socios del bloque, analizando los cambios que ésta puede haber
experimentado a lo largo del periodo estudiado. Se explorara para ello, tanto su
magnitud, como el timing (o sincronizacion), poniendo énfasis en el estudio de los
cambios que hayan surgido luego del tratado de Asuncion en 1991. Debe tenerse
presente que, en este apartado, no se pretende estudiar las causas de la similitud o
disimilitud entre los patrones ciclicos, sino simplemente documentarla.

8 Varias explicaciones se han dado a este fendbmeno que caracteriza a las economias del
MERCOSUR. Fanelli y Heymann (2002) ponen el foco en el papel que juegan la fragilidad
financiera y la dolarizacién de estas economias. Igualmente, Fanelli y Gonzalez Rozada (2006)
sugieren que los aspectos financieros juegan un rol fundamental en el analisis de los shocks y
sus mecanismos de propagacion.
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Los componentes ciclicos fueron calculados mediante la aplicacion del filtro de
Hodrick-Prescott a los componentes de tendencia-ciclo que surgieron de la
estimacion de los modelos univariantes (por Tramo-Seats) aplicados a las series
trimestrales del PIB y a las series mensuales de tipo de cambio real de los cuatro
paises.

Una primera aproximacion empirica para dar cuenta de los comovimientos ciclicos
entre las economias del bloque se realizd mediante el estudio de las correlaciones
cruzadas simples. No obstante, este analisis no permite observar los cambios que en
la sincronizacion de los ciclos pueden haber tenido lugar a lo largo del periodo de
estudio. Por tanto, la aproximacion empirica al estudio de los comovimientos se
completo con el analisis de correlaciones dinamicas, similar al propuesto por Montoya
y de Haan (2007). Se construyeron ventanas moviles para observar la evolucion de los
coeficientes de correlacion a lo largo del tiempo. De esta forma, para una ventana
de amplitud igual a « trimestres (meses), el coeficiente de correlacion (p) entre

los paises ay ben el trimestre (mes) ise calcula como lo indica la Ecuacion 1.

Ecuacion 1 p*° = p*° evaluada en el periodo desde i a (i + )

Debe notarse que si bien esta forma de calculo permite detectar eventuales
modificaciones en el patron de comovimientos ciclicos, la misma solo considera
correlaciones contemporaneas entre los ciclos. En el caso que existiera un pais lider
cuyas oscilaciones ciclicas se transmitieran a alguno de los socios del bloque con
cierto rezago, la forma de calculo propuesta podria arrojar correlaciones no
significativas a lo largo de todo el periodo, llevando a extraer conclusiones erroneas.
Con el objetivo de superar esta limitacion se amplia el analisis mediante el calculo
de las correlaciones cruzadas que, a priori, pueden tener un significado econémico
relevante. Se analiza entonces la estructura dinamica de correlaciones cruzadas
entre los patrones ciclicos de los socios del bloque. En la ecuacion 2, se describe la
forma de calculo de las correlaciones cruzadas entre un eventual pais lider (I) y otro
socio del bloque ( p ) desfasada i trimestres.

Ecuacion 2 p,(I, p)= p(I, p(+i))

Las estructuras de correlaciones cruzadas calculadas como lo indica la Ecuacion 2
presentan dos utilidades de interés para los objetivos de este capitulo. En primer
lugar permiten identificar a los lideres regionales cuyos patrones ciclicos aporten
informacion relevante para predecir el ciclo del resto de los socios del bloque.
Adicionalmente, conociendo la frecuencia para la que los coeficientes de correlacion
son mas significativos, es posible reconstruir el analisis de ventanas moviles
considerando el desfasaje ciclico que corresponda, lo que permite superar la
limitacion de considerar solo las correlaciones contemporaneas en el analisis
dinamico.

Finalmente, las correlaciones cruzadas entre los eventuales lideres y el resto de los
socios pueden estar influidas por la propia estructura de correlaciones entre dichos
lideres y por la influencia de factores extra-regionales. Por tanto, la interpretacion
de coeficientes de correlacion, debe tener en cuenta esta limitacion.
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Para salvar esta limitacion, también se estiman los comovimientos mediante una
metodologia basada en regresiones lineales, como la propuesta por Lane (2002). Se
propone la estimacidén de coeficientes depurados de posibles efectos de terceras
variables en calculo de las correlaciones entre dos variables. De esta forma, los
nuevos coeficientes depurados de terceros efectos representan una aproximacion
mas realista de la influencia de las oscilaciones ciclicas de los lideres sobre los ciclos
de los otros socios. Como se detalla en la Ecuacion 3, el proceso de depuracion
consiste en estimar por MCO una ecuacion en la que se regresa el componente ciclico

del pais i (c') en funcién del ciclo de los dos eventuales lideres (c!'y c'?)y, en el

caso de los ciclos del PIB, el ciclo del PIB mundial c™.

Ecuacion 3

i 1 1 12 12
¢ =5+ BiC +.+ IBl,th—(j—l) + B,C ﬂz,kct—(k—l) + IBS,lCtm +.+ ﬂz,rctni(r—l) + &

En esta ecuacion, los coeficientes f, pueden interpretarse como los efectos

“propios” de cada uno de los lideres sobre el ciclo del pais i. Un valor positivo de /.

implica un comportamiento prociclico respecto del pais lider y un valor superior a la
unidad implica una respuesta mas que proporcional a las fluctuaciones del lider. La
ecuacion se estima mediante Minimos Cuadrados Ordinarios.

b. Resultados: comovimientos entre los ciclos de los PIB
regionales

Se presentan aqui, por separado, los resultados de los tres tipos de analisis antes
descritos: el de las correlaciones cruzadas simples, el de las correlaciones cruzadas
dinamicas y el de las correlaciones depuradas. El calculo de las correlaciones
cruzadas fue realizado para periodo desde 1990.1 a 2008.1V (Ultimo dato disponible
para los cuatro paises), salvo para las correlaciones cruzadas que incluyen a
Paraguay, dado que en ese pais solo se disponen de datos trimestrales desde el
primer trimestre de 1994.

Andlisis de las correlaciones cruzadas

Del analisis de las correlaciones cruzadas entre los cuatro paises surgio el diagnostico
de paises lideres y seguidores. En el grafico IV.2 y el grafico IV.3 se presentan las
correlaciones cruzadas con el objetivo de analizar si tanto el patron ciclico de Brasil
como el de Argentina adelantan al del resto de los socios del bloque.

Como se observa en el grafico IV.2, en todos los casos, alguna de las correlaciones
cruzadas del ciclo de Brasil -respecto del de los restantes socios- es significativa, con
un rezago menor a un ano. Ello implicaria que Brasil actia como lider regional, dado
que las oscilaciones ciclicas en su nivel de actividad preceden en mayor o menor
medida al de los restantes de los paises del MERCOSUR. Se destaca por su magnitud
la correlacion del ciclo brasilefio con el paraguayo; antecediéndolo hasta en un afo.
En el caso de Uruguay se observa un comportamiento analogo -aunque las
correlaciones son mas pequenas-. Para Argentina el coeficiente de correlacion mas
significativo (menos elevado que en los casos anteriores) se alcanza en el segundo
rezago, por lo que se concluye que el PIB brasilefio anticiparia al argentino en dos
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trimestres. Cabe destacar que la correlacion contemporanea no resultd
particularmente significativa en ningln caso.

Grafico IV.2. Coeficiente de correlacion cruzada con rezagos de cero a seis
trimestres. Lider, Brasil *
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* Las lineas punteadas indican el limite superior del intervalo de 2,5 desvios estandar de amplitud.
Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.

Grafico IV.3. Coeficiente de correlacion cruzada con rezagos de cero a seis
trimestres. Lider, Argentina*
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* Las lineas punteadas indican el limite superior del intervalo de 2,5 desvios estandar de amplitud.
Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.
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Los resultados incluidos en el grafico IV.3 muestran algunas diferencias respecto del
anterior. En primer lugar, cuando se computan las correlaciones cruzadas suponiendo
a Argentina como el lider, no se encuentran coeficientes significativos con Brasil, lo

que unido a los resultados del grafico anterior permitiria concluir que el ciclo
brasilefio precede al argentino.

Asimismo es interesante notar que si bien las oscilaciones ciclicas de ambos paises
anticipan en alguna medida a las de los dos socios menores, el ciclo brasilefo
presenta una correlacion mucho mas significativa con el paraguayo que con el
uruguayo, contrariamente a la que ocurre con el ciclo argentino. Estos resultados
estarian entonces apoyando la hipétesis de la existencia de dos lideres regionales con
diferente grado de correlacion ciclica con los socios menores.

Correlaciones dinamicas desfasadas

Siguiendo la metodologia que se explico en el apartado a, se estimaron las
correlaciones cruzadas dinamicas, en ventanas moviles de 32 trimestres (8 anos),
tomando en cuenta los rezagos relevantes identificados en el punto anterior.’

Adicionalmente, se calcularon las correlaciones dinamicas contemporaneas. Los
resultados se sintetizan en el grafico IV.4.

Grafico IV.4. Correlaciones dinamicas desfasadas de los ciclos del PIB (ventanas
moviles de 32 trimestres)
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Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.

% Como se observa en el grafico IV.2 y en el grafico IV.3 en el caso de las correlaciones entre
Brasil y Uruguay el desfasaje fue de cuatro trimestres, igual que para Brasil-Paraguay. En los
casos de Argentina-Uruguay y Argentina-Paraguay el desfasaje fue de un trimestre. Asimismo

se calcularon las correlaciones cruzadas para Brasil-Argentina con un desfasaje de dos
trimestres.
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Los resultados de las correlaciones dinamicas entre los ciclos de actividad parecen
indicar que a lo largo del periodo estudiado, en particular a partir de la década de
los 90, se habria asistido a una pérdida de liderazgo directo de Brasil respecto de las
economias mas pequenas, lo que podria llevar a concluir que la economia brasilena
ha perdido importancia como anticipador del patron ciclico de los socios menores en
tanto que la Argentina habria incrementado su importancia.

En ese sentido, se destaca la elevada correlacion entre los ciclos de Argentina y
Uruguay sobre el final del periodo, que alcanza magnitudes muy proximas a la
unidad. No obstante, deben realizarse dos puntualizaciones a estas observaciones. En
primer lugar, en el caso de Argentina y Uruguay, dada la significativa amplitud de las
ventanas moviles (32 trimestres), la profunda crisis registrada en ambas economias
en el afo 2002 incide en el calculo de las correlaciones desde 1994 hasta el final de
la muestra, lo que explica la persistencia de las correlaciones tan elevadas. Para
evitar este problema se calcularon las correlaciones dinamicas desfasadas entre
Argentina y Uruguay por ventanas moviles de menor amplitud (16 trimestres).

Como se observa en el grafico IV.5 al reducir la amplitud de las ventanas, se aprecia
como los coeficientes de correlacion tienden a disminuir al final del periodo, cuando
las crisis de 2002 ya no inciden en el calculo de las correlaciones.

Grafico IV.5. Correlaciones dinamicas entre Argentina y Uruguay (ventanas
moviles de 16 trimestres)
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Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.

En segundo lugar, si bien la economia brasilefia parece perder relevancia en la
anticipacion del ciclo de los socios menores y, contrariamente, la economia
argentina incrementa su importancia, en el grafico IV.4 se observa que las
correlaciones ciclicas entre Brasil y Argentina no se han mantenido constantes a lo
largo del tiempo. En efecto, aunque con oscilaciones, las correlaciones se han
incrementado respecto del inicio del periodo considerado, lo que podria estar
incidiendo en los resultados antes comentados. De esta forma, se vuelve relevante
considerar las correlaciones entre los lideres y los socios menores depuradas de los
efectos entre los propios lideres.

Correlaciones depuradas

De acuerdo a la metodologia de las regresiones lineales propuesta por Lane (2002),
mediante la estimacion de la ecuacion 3 para los componentes ciclicos de Paraguay y
Uruguay se estiman las correlaciones ciclicas entre los lideres regionales y los socios
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menores, depuradas de eventuales terceras influencias. Como se observa en dicha
ecuacion, en la estimacion se incluye como variable explicativa el ciclo de PIB
mundial para evitar que los efectos ciclicos de la economia internacional sobre los
socios menores sean captados por los coeficientes de los socios mayores, lo que
podria conducir a conclusiones erroneas. Como aproximacion al componente ciclico
del PIB mundial se considero el ciclo del PIB de Estados Unidos.

El proceso de estimacion consistidé en la especificacion de ecuaciones que incluian
cuatro rezagos de cada una de las variables explicativas y la eliminacion recursiva de
las que no resultaban significativas. Los resultados finales se presentan en el cuadro
IV.2 y el cuadro IV.3.

Dado que todos los patrones ciclicos fueron considerados como porcentaje de la
tendencia de largo plazo, los coeficientes estimados pueden interpretarse como
elasticidades a los desvios ciclicos. De esta forma en el cuadro IV.2 se observa la
significativa importancia del ciclo brasilefio en el paraguayo, un desvio ciclico de 1%
de PIB brasilefio respecto de su tendencia, se traduce luego de cuatro trimestres en
un incremento del ciclo paraguayo de 0,86% respecto de su tendencia, por lo que
luego de un afno las oscilaciones ciclicas en Brasil se trasladan casi totalmente a
Paraguay. En el caso de Argentina, si bien se encontré un efecto contemporaneo
relevante, su magnitud es menos importante. Cabe destacar que no se encontraron
coeficientes significativos para el ciclo de Estados Unidos.

Cuadro IV.2. Determinantes del ciclo paraguayo

|___Variable | _Coefficient |_Std. Error | _t-Statistic_| _Prob. |

PIB_BR 0.25 0.16 1.61 0.11

PIB_BR(-4) 0.61 0.15 3.98 0.00

PIB_AR 0.09 0.04 2.31 0.02
R-squared 0.36
Adjusted R-squared 0.34

Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.

En el caso del ciclo uruguayo, lo mas destacable refiere a que, al contrario de lo que
indicaba el analisis de correlaciones cruzadas, el ciclo brasilefio es el que presenta
mayor correlacion sobre su evolucion. Una oscilacion ciclica de 1% en Brasil se
traduce luego de un ano en una oscilacion algo menor a 0,8% en Uruguay. En segundo
lugar, se observa una incidencia mucho mas importante del ciclo argentino que en el
caso de Paraguay. Por ultimo, en este caso, el ciclo de Estados Unidos resulto
significativo.

Cuadro IV.3. Determinantes del ciclo uruguayo

|____Variable | _Coefficient | _Std. Error | _t-Statistic_| _Prob. _

PIB_BR 0.39 0.17 2.30 0.02
PIB_BR(-4) 0.37 0.19 2.00 0.05
PIB_AR(-2) 0.28 0.07 3.72 0.00
GDP_USA 1.08 0.26 4.10 0.00

GDP_USA(-3) -0.65 0.32 -2.06 0.04
R-squared 0.57
Adjusted R-squared 0.55

Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.
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Ademas de las elasticidades especificas de los ciclos de los socios menores respecto
de los lideres regionales y al contexto mundial, las estimaciones realizadas permiten
obtener una aproximacion a la importancia de la region en la determinacion de los
ciclos de los socios menores. Los coeficientes de determinacion (R-cuadrado)
incluidos en los cuadros anteriores indican, para el caso paraguayo, que las
oscilaciones regionales explican el 35% de las oscilaciones ciclicas en dicho pais. El
restante 65% debe encontrarse en determinantes internos (recuérdese que el PIB de
Estados Unidos no resulté significativo en las estimaciones).

Para Uruguay, el coeficiente de determinacion resulté mucho mas elevado. En este
caso, la suma de los efectos regionales e internacionales explicaria el 55% de las
oscilaciones ciclicas, por lo que el restante 45% obedeceria a factores internos. Al
excluir las variables extra-regionales de la estimacion, el coeficiente de
determinacion desciende a 45%, que seria atribuible exclusivamente factores
regionales. De esta forma, la economia uruguaya presentaria una dependencia
regional (45%) mas significativa que la paraguaya (35%).

c. Comovimientos ciclicos en los TCR regionales

Como lo indican Fanelli y Gonzalez Rozada (2006), en las Ultimas décadas las
modificaciones en las condiciones financiares internacionales se han convertido en la
principal fuente de shocks que afectan a las economias de la region, al influjo del
fuerte crecimiento de los flujos de capital. Calvo y Reinhart (1999) y Calvo, Izquierdo
y Talvi (2002) han argumentado que los deterioros en las condiciones financiaras
internacionales pueden generar “sudden stops” en el ingreso de capitales, los que se
traducen en fuertes presiones depreciatorias sobre el TCR. Dado el alto grado de
dolarizacién y descalce que se observa en estas economias (salvo la brasilena, las
restantes economias padecen este problema), este tipo de shocks tiene importantes
consecuencias recesivas sobre el nivel de actividad.

La significativa importancia que las oscilaciones del TCR tienen sobre el nivel de
activad en los paises de la region vuelve relevante extender a dicha variable el
analisis de comovimientos y sincronia ciclica realizado para el PIB en el apartado
anterior.

Correlaciones cruzadas simples

En el grafico IV.6 se presentan los coeficientes de correlacion cruzada entre Brasil y
el resto de los socios del bloque, repitiéndose el calculo para Argentina. Como alli se
observa, tanto el TCR de Argentina como el de Brasil presentan una estructura de
correlaciones cruzadas muy significativa con el resto de los socios, es decir que
ambos TCR contienen informacion relevante para predecir el de los otros paises.
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Grafico IV.6. Coeficientes de correlacion cruzada con rezagos de 0 a 24 meses'®
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* Las lineas punteadas indican el limite superior del intervalo de 2,5 desvios estandar de amplitud.
Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.

Es de destacar la diferencia en la cantidad de rezagos significativos entre los TCR
argentino y brasilefo respecto del de los otros paises. En el caso de Brasil si bien la
magnitud de las correlaciones cruzadas comienza a decaer luego de un ano, luego de
dos anos la misma continta presentando niveles elevados. Ello situaria a Brasil como
un claro lider regional en la determinacién de las paridades cambiarias, ya que lo que
ocurre en dicho pais se traslada a la region de manera muy rapida y duradera.

Otra observacion relevante refiere al aparente posicionamiento de Argentina como
un actor relevante en la determinacion de los TCR regionales, incluido el de Brasil.
Estos resultados podrian deberse a dos situaciones, la primera, que efectivamente las
oscilaciones de TCR en Argentina se trasladen en una proporcion muy significativa a
la region, como lo indica el grafico IV.6. La segunda, que la estructura de
correlaciones entre Brasil y Argentina y de auto-correlaciones en Brasil esté
incidiendo en los resultados, lo que invalidaria la conclusion de que Argentina opere
como un lider regional en la determinacion de los TCR. Para resolver este problema,
al igual que en el caso de los ciclos del PIB, se propone la aplicacion de la ecuacion 3
para el caso de los TCR. Previo a ello, se realiza el analisis de correlaciones
dinamicas por ventanas moviles con el objetivo de estudiar posibles modificaciones
en la estructura de correlaciones a lo largo del tiempo.

Correlaciones dinamicas desfasadas

La metodologia aplicada en este punto es la misma que para el caso de los PIB; se
construyen ventanas moviles desfasadas en funcion de la frecuencia correspondiente
al coeficiente de correlacion mas elevado encontrado en el analisis de las
correlaciones cruzadas.

1% | os calculos se realizaron con datos desde 1997.1 por ser el primer dato con que se contd
para la economia paraguaya.
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Grafico IV.7. Correlaciones dinamicas desfasadas de los TCR (ventanas moviles de
96 meses)
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CP, y BCU.

<

A diferencia de lo observado para los ciclos del PIB, a partir de los 90 se percibe un
significativo incremento de la influencia de Brasil sobre los socios menores, en tanto
que la incidencia del TCR argentino muestra una disminucion. Respecto de la
evolucion de la influencia de Brasil sobre Argentina, si bien se observa un incremento

sobre el inicio de la década del 90, a mediados de dicho decenio se registra una
pronunciada reduccion.

En suma, en los Ultimos anos Brasil ha ganado influencia en las oscilaciones del TCR
en Paraguay y Uruguay, y perdido sobre Argentina. Por su parte, el TCR de Argentina
ha perdido relevancia como determinante del TCR de los socios menores.

Correlaciones depuradas

Nuevamente, mediante la estimacion de la ecuacion 3 sobre la primera diferencia
logaritmica del TCR de Paraguay y Uruguay se estiman las correlaciones entre los
lideres regionales y los socios menores, depuradas de eventuales terceras influencias.
El proceso de estimacion consistidé en la especificacion de ecuaciones que incluian
cuatro rezagos de cada una de las variables explicativas y la eliminacion recursiva de
las que no resultaban significativas. Los resultados finales se presentan en el cuadro
IV.4 (para Uruguay) y en el cuadro IV.5 (para Paraguay). Las estimaciones se

realizaron con datos a partir de 1997 (periodo para el que se cuentan con datos para
los dos paises).

Para el caso de Uruguay, la magnitud del traslado a sus precios relativos de cambios
en la tasa de devaluacién real de ambos lideres es de una magnitud muy similar (la
elasticidad estimada es de 0,33 respecto de la devaluacion brasilena y de 0,3
respecto de la argentina). El efecto total tiene lugar luego de 10 meses.
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Cuadro IV.4. Influencia de los lideres en la devaluacion real de Uruguay
(Ene.1997-Dic.2008)

| Varaible | Coefficient | _std. Error | t-Statistic | _Prob.

DLOG(TCR_BR) 0.14 0.04 3.10 0.00
DLOG(TCR_BR(-1)) 0.09 0.04 2.09 0.04
DLOG(TCR_BR(-10)) 0.10 0.04 2.17 0.03
DLOG(TCR_AR(-2)) 0.09 0.04 2.42 0.02
DLOG(TCR_AR(-3)) 0.13 0.04 3.66 0.00
DLOG(TCR_AR(-7)) 0.10 0.04 2.63 0.01
Adjusted R-squared 0.31
S.E. of regression 0.02

Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.

Las mismas estimaciones para Paraguay revelan que la influencia de la evolucion de
los precios de Brasil es levemente superior a la de Argentina (las elasticidades son de
0,34y 0,28, respectivamente), y el total no toma mas de cinco meses en verificarse.

Cuadro IV.5. Influencia de los lideres en la devaluacion real de Paraguay
(Ene.1997-Dic.2008)

Coefficient | _Std. Error | _t-Statistic_|__Prob. |

DLOG(TCR_BR(-1)) 0.19 0.04 4.38 0.00
DLOG(TCR_BR(-4)) 0.16 0.04 3.70 0.00
DLOG(TCR_AR) 0.09 0.04 2.37 0.02
DLOG(TCR_AR(-4)) 0.08 0.04 2.01 0.05
DLOG(TCR_AR(-5)) 0.12 0.04 3.10 0.00
Adjusted R-squared 0.31
S.E. of regression 0.02

Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.

Las estimaciones anteriores permiten obtener una aproximacion a la importancia de
la region en la determinacion de la devaluacion real de los socios menores. Los
coeficientes de determinacion (R-cuadrado) incluidos en los cuadros anteriores
indican, en ambos casos, que los determinantes regionales explican el 31% de la
devaluacion real en esos paises.

d. En sintesis

El estudio de los comovimientos entre los ciclos de los PIB regionales como de la tasa
de devaluacion real, tanto a partir de la correlaciones cruzadas simples, de las
correlaciones desfasadas, como de las regresiones lineales, sefala la existencia de
dos lideres regionales con diversa influencia en los paises menores.

En rigor, si bien tanto Argentina como Brasil actian en alguna medida como lideres
de los paises mas pequenos, las oscilaciones ciclicas en el nivel de actividad de Brasil
preceden en mayor o menor medida al de todos los restantes paises del MERCOSUR.
Ello situaria a Brasil como un claro lider regional, ya que lo que ocurre en dicho pais
se propaga a la region de manera rapida y duradera. La influencia de las
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fluctuaciones ciclicas del PIB brasilefo es particularmente relevante sobre el ciclo de
actividad de la economia paraguaya.

Cabe senalar que si bien las correlaciones dinamicas parecen indicar una pérdida de
liderazgo de Brasil sobre las restantes economias en la década de los 90, los
resultados que surgen del analisis de las regresiones lineales contradice esta
observacion.

El liderazgo de los paises mayores se ratifica en el estudio de las correlaciones
simples y dinamicas de la tasa de devaluacion real. A diferencia de lo observado para
los ciclos del PIB, en los ultimos afnos Brasil ha ganado influencia en las oscilaciones
del TCR en Paraguay y Uruguay, y perdido sobre Argentina. Por su parte, el TCR de
Argentina ha perdido relevancia como determinante del TCR de los socios menores.
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V. Efectos asimétricos de los shocks externos

El estudio de comovimentos ciclicos realizado en el capitulo anterior mediante el
calculo de correlaciones ciclicas entre las variables macroeconomicas relevantes, es
una herramienta descriptiva muy til para identificar las principales regularidades
entre las fluctuaciones macroecondémicas de los paises de la region. Sin embargo,
como lo indican Fanelli y Gonzalez Rozada (2006), esta metodologia tiene la
limitacion de no permitir identificar las fuentes y los mecanismos de propagacion de
los shocks que causan los diferentes patrones ciclicos en la region. Para superar esta
limitacion los mencionados autores aplican por un lado la metodologia propuesta por
Blanchard y Quah (1988) para la identificacion de shocks de oferta y demanda. No
obstante, reconocen las limitaciones de aplicar ese procedimiento a economias
pequenas, abiertas y dolarizadas como las de Uruguay y Paraguay. Por este motivo
utilizan un enfoque alternativo (propuesto por Den Haan (2000) y Den Hann y Sumner
(2001)) para evaluar el comovimiento ciclico entre precios y cantidades.

El analisis de Fanelli y Gonzalez Rozada finaliza con la caracterizacion de las
fluctuaciones ciclicas del PIB de los paises del MERCOSUR, mediante su
descomposicion en shocks comunes e idiosincraticos. Los principales resultados a que
arriban estos autores son los siguientes: “... el ciclo especifico explica un 87,6% del
total de la variabilidad ciclica de la Argentina, mientras que el componente comun
representa el 12,4%...” ... “Para Brasil, esos numeros son: la variabilidad del ciclo
especifico explica un 84,5% del total de la variabilidad ciclica y la variabilidad del
ciclo comun explica un 15,5%. En Uruguay, un 87% de la variabilidad total ciclica es
explicada por la variacion en el ciclo especifico y un 13% por la variabilidad del ciclo
comun.” Para considerar posibles efectos extra-regionales los autores estiman una
regresion entre el ciclo comdn y un promedio ponderado de los indices de riesgo pais,
y encuentran un alto nivel de significacion de la prima de riesgo en la determinacién
del ciclo regional comdn.

La metodologia descrita no permite estimar la influencia que sobre las fluctuaciones
ciclicas tiene cada uno de los shocks macroeconémicos mas relevantes para las
economias del MERCOSUR. En particular, no es posible identificar los efectos
especificos sobre cada pais de los shocks financieros internacionales, las
modificaciones en el sentimiento de los mercados y los shocks de precios relativos.

El objetivo central de este capitulo es, entonces, analizar las asimetrias al interior
del MERCOSUR mediante la caracterizacion de los efectos de los shocks estructurales
a que estan expuestos estos paises, poniendo énfasis en la importancia de los shocks
externos. Este estudio se realiza mediante la aplicacion de técnicas de SVAR
(Structural Vector Autoregresive)

a. Metodologia SVAR

Las técnicas de Vectores Autorregresivos han probado ser eficaces en la descripcion
de la dinamica conjunta y en la realizacion de predicciones de las variables
seleccionadas. Sin embargo, cuando se trata de realizar inferencia sobre las
relaciones estructurales entre las variables surge el “problema de identificacion”.
Como lo indican Stock y Watson (2001) dado que en general las variables enddgenas
del VAR estan correlacionadas, los términos de error de las diferentes ecuaciones de
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la forma reducida también lo estan. Por tanto, la funcidon de impulso-respuesta
calculada sobre la base del VAR en su forma reducida representa el efecto conjunto
de todos los shocks primarios que pueden afectar a una variable. Dicho efecto carece
entonces de sentido economico. Por tanto, mediante esta metodologia no es posible
cuantificar separadamente el efecto de cada uno de los shocks que afectan a las
economias del MERCOSUR, shocks financieros internacionales, en el sentimiento de
los mercados, etc.

Una solucién al problema de la correlacion de los errores en los VAR ha sido la
estimacion recursiva del modelo. Esta metodologia permite obtener residuos
incorrelacionados entre las ecuaciones, por lo que la funcion de impulso-respuesta se
calcula sobre la base de impulsos ortogonales entre si. Sin embargo, debe notarse
que los resultados dependeran del orden en que se hayan incluido las variables en el
VAR; al cambiar el orden pueden obtenerse resultados completamente diferentes.
Por tanto, el orden que se elija para las variables no deberia ser al azar. Por otra
parte, la estructura de restricciones que impone la estimacion recursiva puede no
resultar adecuada en algunos casos. Para que la funcion de impulso respuesta cobre
sentido econdémico, el orden elegido para la estimacion recursiva, o la estructura de
restricciones elegida, debera surgir de un modelo tedrico que lo respalde (Stock y
Watson, 2001).

En este capitulo se propone entonces la construccion de un SVAR que permita
identificar los efectos de los shocks estructurales (¢, ) sobre todo el sistema, lo que

brindaria una aproximacion de los efectos de los shocks internacionales sobre las
variables internas. La estimacion de un SVAR para cada pais, permite conocer los
efectos diferenciales de los shocks externos. Como fue comentado, esta metodologia
requiere de fundamentos teodricos que permitan identificar las relaciones
estructurales entre las variables del modelo. Por este motivo, en el apartado que
sigue se desarrolla el modelo macroeconémico que servira de base para el analisis.

Modelo de referencia

Se describe aqui el modelo teodrico que permitira identificar los shocks estructurales
mas relevantes que afectan a las variables de interés. No se pretende identificar
todas las innovaciones primarias, sino solo las mas relevantes, de manera de trabajar
con un nimero reducido de ecuaciones en las estimaciones econométricas.

El modelo keynesiano que se presenta en esta seccion es una adaptacion del modelo
de Blanchard y Quah (1988). Las modificaciones mas significativas refieren a la
inclusion de ecuaciones de determinacion del tipo de cambio real bilateral con
Estados Unidos (TCR), del riesgo pais (prim) y de la tasa de interés mediante la
imposicion de una regla de Taylor. El modelo se compone entonces de una funcion de
demanda agregada, una de produccion, una regla de fijacion salarial, un mecanismo
de formaciéon de precios, una ecuacion para el tipo de cambio real, una para la
determinacion del riesgo pais y una regla de politica monetaria:

" Cuanto mayores dimensiones adopte el modelo, mayor serd la precision de las

estimaciones, pero las restricciones que imponen la longitud de las series estadisticas
disponibles obligan trabajar con un nimero reducido de variables.
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Ecuacion 4 Y. =a6 +a,(e+p*—p),—
Ecuacion 5 r,=1I,—p,
Ecuacion 6 Y, =N, +6,

p, =(@-b)w, +b,(e+ p*), =
b,

1-b,
= p, =W, + f(e+p*-p),

Ecuacion 7 P, =W, +

(e+p*—p) =

Ecuacion 8 w,=w /E_n =N

Ecuacion 9 prim, =d,A(e+ p*—-p),, +d, (N —n,)+ 4,
Ecuacion 10 (e+p*—p), =cO +Cou, + 4 +&
Ecuacién 11 i, = o (T, ~TD) + 0, (v, - )|+ 6, + 4

Donde vy, , es el log del PIB, 6, el log de la productividad de los factores productivos,
p, el log del nivel de precios domésticos, p, el log del nivel de precios
internacionales (se considera el nivel de precios de Estados Unidos), e, el log del tipo
de cambio nominal, prim, el indicador de riesgo pais de la economia, n, el log del
nivel de empleo, N el nivel de empleo de pleno empleo, w, el log del salario
nominal promedio de la economia, i, es la tasa de interés en moneda nacional, r, la

tasa de interés real y Nl y yson el objetivo de inflacion del Banco Central y el
producto de pleno empleo de los factores productivos. Se supone que la dotacion de

factores productivos esta fija, por lo que N es constante en el tiempo. "

"2 La Ecuacion 4 representa la demanda agregada como funcion de la productividad de los
factores productivos, del TCR y de la tasa real de interés.

La Ecuacion 6 representa la funcion de produccion (Cobb-Douglas con rendimientos a escala
constantes) dependiente de la dotacion de factores (se toma un Unico factor productivo, el
trabajo), y de su productividad.

En la Ecuacion 7 se representa el nivel de precios internos como una combinacion lineal de
los precios de los bienes y servicios transables y no transables, representados por los precios
internacionales denominados en moneda doméstica y el salario nominal promedio,
respectivamente. Se considera que estos ultimos se fijan de manera de maximizar el empleo
en el siguiente periodo (Ecuacion 8).

La Ecuacion 9 representa una version simplificada de una de las especificaciones propuestas
por Powell y Martinez (2008) para la calificacion de riesgo pais, que depende de la volatilidad
del TCR, del estado general de la economia (representado aqui por el nivel de desempleo), y

de otros factores ( 4, ).
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Para resolver el modelo se supone que las variables 6,,u,,4, y J, se comportan
como caminatas al azar. Asi:

Ecuacion 12 6,=6,,+¢&

Ecuacion 13 A=A, +el
Ecuacion 14 L= +E
Ecuacion 15 0, =0,,+&

Donde los & se comportan como ruido blanco. Los shocks & ,&;,&7,&" son
interpretados entonces como los principales shocks econdémicos estructurales o
primarios que afectan a la economia. Los & representan los shocks reales o de

oferta, los¢, dan cuanta de los shocks financieros internacionales que afectan el
sentimiento de los mercados, los & a otros shocks internacionales que afectan los

precios relativos, y &' a los shocks de politica monetaria. Los shocks primarios

identificados en el modelo estan incorrelacionados dos a dos, es decir, su matriz de
varianzas y covarianzas es diagonal.

La solucién del modelo indica™ que en el largo plazo el PIB solo es afectado por los
shocks reales. La prima por riesgo pais en el largo plazo es afectada tanto por shocks
los reales como por los shocks financieros internacionales. Por su parte el TCR de
largo plazo se ve afectado tanto por los shocks reales como por los de precios
relativos y los financieros internacionales.' Por ultimo, la tasa de interés de largo

La Ecuacion 10 supone que la evolucion del TCR esta determinada por la de sus fundamentos,
por otras variables exégenas (4, ) -como alteraciones en los términos de intercambio o en la
tasa de interés internacional-, por factores exogenos que afectan al riesgo pais, y por
innovaciones de politica monetaria que generan efectos de corto plazo sobre el TCR (gt” )-

La Ecuacion 11 establece que la tasa de interés doméstica se determina por una regla de
Taylor -los coeficientes @y ¢, representan la ponderacion de la estabilidad de precios y del
nivel de actividad en la funcion de las preferencias del BC-, por otros factores aleatorios que
inciden en las decisiones del BC (J, ), y por los efectos de los shocks en el riesgo pais.

3 La solucion del modelo no se presenta en el documento; en caso de interés puede ser
solicitada a los autores.

4 Calvo, Izquierdo y Talvi (2002), dan una explicacion al hecho de que los shocks en la prima
por riesgo pais generen efectos permanentes sobre el nivel del TCR. Un shock negativo sobre
la prima de riesgo- derivada, por ejemplo, de un incremento de la aversion al riesgo de los
agentes - provoca una salida de capitales y desbalances externos, que solo se corrige a partir
de una mejora del resultado comercial, que se alcanza mediante una depreciacion real de la
moneda. Dado que los efectos del shock sobre la prima por riesgo son de caracter
permanente, preservar el equilibrio externo inicial requiere mantener el resultado comercial
alcanzado luego de la depreciacion, por lo que el TCR debe mantenerse en su nuevo nivel.
Para un analisis mas detallado, véase Calvo, lzquierdo y Talvi (2002).
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plazo esta determinada tanto por los shocks reales, como por los financieros y los
shocks nominales.

Aspectos metodolégicos para la construccion del SVAR

En este apartado se presentan los aspectos metodoldgicos fundamentales asociados a
la construccion del SVAR, en el que se incluira la transformacion estacionaria de las
variables que permitan identificar los shocks estructurales.

Asi los vectores X, y & seran [Ay,Aprim, A(TCR),A(L+i)]" vy (gtr,g:,gtp,gt”)',
respectivamente. Asumiendo que el vector X, sigue un proceso estacionario en

covarianza, el modelo estructural puede representarse como un proceso infinito de
medias moviles. Es decir, existe la descomposicion de Wald del modelo y puede
expresarse de la siguiente forma;

Ecuacion 16 X, =Asg +As_,+As ,...=AL)s,  con g ~(0,2)

Donde L es el operador de rezagos, de forma que;

Ecuacién 17 AL)=> AL =A +AL+AL +..
s=0

El objetivo de esta seccion es identificar las matrices A, que, como se indico antes,

contienen las funciones de impulso-respuesta de las variables a los shocks
estructurales.

El supuesto de que losgti son ortogonales entre si implica que la matriz ¥ es
diagonal. Ello permite, sin pérdida de generalidad, normalizar la matriz de modo tal
que X =1. Dado que el vector X, presenta un comportamiento estacionario en

covarianza, puede estimarse un modelo VAR y expresarlo como un proceso infinito de
medias moviles;

Ecuacion 18 X, =u, +Yu,, +¥,u, , +....=¥Y(L)u, con u, ~(0,Q)

Comparando la ecuacion 16 y 18 se observa que las innovaciones originales estan
relacionadas con las del VAR de manera tal que;

Ecuacién 19 u, =Aeg,y A =YA

Por lo tanto, conocer la matriz A, permite construir los vectores &, y las matrices

A, a partir de los vectores u, y las matrices ¥, que surgen de la estimacion del VAR
en su forma reducida. De la Ecuacion 18 y la Ecuacion 19 se deduce que,

Ecuacion 20 Q=AZA,
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Debido a que Q es simétrica, la Ecuacion 20 impone n(n+1)/2 restricciones (con n=
nimero de variables del modelo) sobre los n? elementos distintos de A, vy los
n(n+1)/2 elementos distintos de X. Por tanto, la identificacion del sistema
requiere n° restricciones adicionales. Asumir que X =1, agrega n(n+1)/2

restricciones, por lo que finalmente, n(n—1)/2 restricciones adicionales siguen
siendo necesarias para identificar el sistema. En el caso que aqui se trata, un modelo
de cuatro variables, la identificacion requiere entonces de seis restricciones
adicionales.

En la literatura referente a los SVAR, estas restricciones han tomado diversas formas.
Algunos autores imponen restricciones en las interacciones contemporaneas entre las
variables del sistema. La mismas implican la exclusion de algin elemento de la

matriz A, que en general, se justifica mediante supuestos de “respuesta demorada”

de alguna variable ante cambios en otra. Estos supuestos pueden abarcar todas las
interacciones relevantes entre las variables', o solo algunas. En este Gltimo caso,
mediante las relaciones causales determinadas a priori, se construyen variables
instrumentales que permiten estimar las relaciones contemporaneas, mediante la
utilizacién de regresiones de variables instrumentales.' Como lo indican Faust y
Leeper (1997) esta metodologia ha mostrado ser de gran utilidad, pero no siempre es
posible encontrar en la teoria las restricciones contemporaneas necesarias para
identificar al modelo. Para superar esa limitacion, Blanchard y Quah (1988) plantean
una metodologia alternativa para la identificacion del sistema que consiste en la
imposicion de restricciones de largo plazo provenientes de un modelo de la teoria
macroecondémica.

Como se observa en la Ecuacion 16, el efecto contemporaneo del vector &, sobre el
X, esta dado por la matriz A,, mientras que los efectos rezagados estan
determinados por los elementos (a;) de las matrices A (Vs>=1). Por lo que las

restricciones de largo plazo deben realizarse sobre los elementos de las matrices A, .

Del modelo macroeconémico de referencia se derivan siete restricciones de largo
plazo al sistema." El hecho de que en el largo plazo el PIB solo sea afectado por los
shocks reales, impone tres restricciones. Las otras cuatro restricciones refieren a que
ni los shocks nominales ni los de precios relativos afectan en el largo plazo a la prima
por riesgo pais, a que los shocks nominales no afectan al TCR y a que la tasa de
interés no es afectada en el largo plazo por los shocks de precios relativos. En
términos matematicos, estas restricciones implican que:

'3 La aplicacion de esta metodologia implica en este caso la exclusion de seis elementos de la
matriz A .

'6 para aplicaciones de esta metodologia véase, por ejemplo, Blanchard y Perotti (2002), o De
Castro y Hernandez de Cos (2006).

7 Las restricciones de largo plazo presentan algunas limitaciones. Faust y Leeper (1997)
establecen que no existen pruebas de hipotesis consistentes para los parametros de las
funciones de impulso respuesta debido a la incertidumbre asociada a la estimacion de W(1)

en base a muestras finitas. Dicha incertidumbre se transfiere, via las restricciones de largo
plazo, a las funciones de impulso respuesta. Esta limitacion puede superarse asumiendo un
orden conocido para el VAR. Alternativamente, es posible generalizar las restricciones de
largo plazo mediante otras que implican restricciones “neighborhood of frecuency zero,
instead of just a restriction at the point zero” (Blanchard y Quah (1988)).
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Z?:o a;, (S) = Zj:o alB(S) = Zj:o a14(5) = Z:io ay3 (5) = Z::o Ay (S) = Z:io A3y (S) = z:;o 3 (5) =0

Debe notarse que las restricciones antes indicadas implican restricciones a los
efectos de las innovaciones sobre el nivel de las series. A modo de ejemplo, el

elemento a,, de la matriz A, representa el efecto sobre Ay de una innovacion en

Aprim luego de s periodos, por tanto Z::O a,,(S) recoge el efecto sobre y luego de

k periodos.

Llamando A(l)a la suma de las matrices A, de modo que A(l)=A,+A +A, +...;

las siete condiciones implican la exclusion de siete elementos en la matriz A(1) *,
por lo que dicha matriz toma la siguiente forma:

a;; (1) 0 0 0

a1 a,( 0 0
Ecuacién 21 AQ) = a(l) a5, (1)

a;; (1) a0 a;@ 0

a41 (1) a42 (1) 0 a44 (1)

Como lo demuestra Hamilton (1994), la funcion de impulso-respuesta sobre los shocks
estructurales puede ser calculada estimando la matriz A(l) por maxima verosimilitud
y utilizando la igualdad establecida en la Ecuacion 19.

b. Resultados por pais

Se estimd un SVAR para cada pais del bloque, a excepcion de Paraguay por la falta de
datos suficientes. En la estimacion de los modelos se consideraron las primeras
diferencias de las series trimestrales del PIB (y), riesgo pais (prim), tipo de cambio
real y tasa de interés, en su transformacion logaritmica para el periodo 1991.1 -
2008.4." El vector de variables enddgenas es el siguiente:

Ecuacion 22 [Ay, Aprim, A(TCR), A(L+i)]'

Asimismo se incluyeron algunas variables deterministas como dummies estacionales y
el efecto pascua. Como variable exdgena también se incluyo la tasa de referencia de
la FED, que en algunos casos resulto significativa en la ecuacion de la tasa de interés
local. Para determinar la cantidad de rezagos a incluir se consideraron los criterios
usuales de informacion y los test de exclusion de rezagos. Finalmente los modelos
estimados para Argentina, Brasil y Uruguay incluyeron siete, dos y tres rezagos,
respectivamente.?

Como se mencion6 antes, la construccion del SVAR permite estimar funciones de
impulso respuesta de las variables endogenas, frente los shocks estructurales

'8 Notese que A()=A, + A + A, +... , de donde a,,(1) = zs=1a12 (s).

" Los test ADF arrojaron una raiz unitaria en todos los casos. La eleccion del periodo obedece
a la falta de datos de los EMBI anteriores al primer trimestre de 1991.

20 No se presentan aqui las estimaciones completas (que pueden ser solicitadas a lo autores),
sino que solo se comentan los resultados del analisis de impulso-respuesta de los modelos.
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identificados. A partir de las simulaciones de impulso-respuestas, se identificaron los
efectos diferenciales y las eventuales asimetrias en las respuestas que estos shocks
generan sobre las variables macroecondmicas mas relevantes para cada pais.

En el grafico V.1 se presenta la respuesta del PIB y del TCR en los tres analizados
ante un shock financiero internacional equivalente a tres desvios estandar.

Grafico V.1. Funcion de Impulso-Respuesta trimestral ante un shock financiero
internacional (tres desvios estandar)
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Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.

El grafico muestra claramente el mayor riesgo macroecondmico que presentan
Argentina y Uruguay a los shocks en los mercados financieros internacionales. En
efecto, mientras que en Brasil el shock financiero tiene un impacto sobre el PIB
menor al 1%, en Argentina supera el 2% en tanto que en Uruguay se ubica proximo al
4%. Adicionalmente, mientras que en Brasil los efectos se diluyen completamente
luego de un ano, en Argentina y Uruguay perduran por dos anos.

La menor estabilidad macroecondmica y los mayores niveles de endeudamiento y
descalce de monedas entre las fuentes de ingreso y la deuda del sector publico
vuelven a las economias argentina y uruguaya mas vulnerables a los flujos de
financiamiento externo. De esta forma, shocks en los mercados financieros
internacionales que generen disminuciones en las preferencias por los mercados
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emergentes tienen mayores consecuencias en la prima por riesgo en Uruguay y
Argentina que en Brasil (ver grafico V.2), ello se traduce en mayores salidas de
capitales, lo que unido a la mayor vulnerabilidad a los flujos financieros, se traduce
en consecuencias reales mas duraderas y de mayor magnitud.

El mismo argumento es valido para explicar los efectos sobre el TCR. El grafico V.1
muestra una reaccion mucho mas significativa y duradera del TCR en Argentina y
Uruguay que en Brasil.

Se destaca el importante impacto del shock financiero sobre el TCR en Argentina,
que exhibe una sobre reaccion que persiste durante dos anos. Una posible explicacion
-al menos parcial- es el mayor impacto del shock inicial sobre el EMBI Argentina que
sobre las otras dos economias. El Ultimo episodio de default en ese pais pudo haber
tenido consecuencias duraderas sobre la percepcion de los mercados internacionales
respecto al riesgo inherente de abrir sus posiciones en Argentina. Si este fuera el
caso, las noticias negativas en los mercados financieros internacionales, como lo
muestra el grafico V.2, se amplifican significativamente en Argentina, generando
mayores salidas de capitales, e incrementando la magnitud necesaria de la
correccion cambiaria. En este sentido, es interesante notar que luego del impacto
inicial del shock, a diferencia de los otros socios, el EMBI Argentina continla
aumentando; amplificandose el efecto, resultado que apoya la hipotesis planteada.

Por otra parte, el grafico V.1, muestra que los shocks financieros que elevan el nivel
del EMBI, tienen efectos permanentes sobre el TCR de los tres paises. Los argumentos
antes comentados de Calvo, Izquierdo y Talvi (2002) explican dicho comportamiento.

Una realizacion positiva del término ¢, generada, por ejemplo, por un incremento

de la aversion al riesgo de los agentes, provoca una salida de capitales y por ende un
desequilibrio de los balances externos. Para recuperar el equilibrio es necesario un
mayor resultado comercial, que se alcanza con una depreciacion real de la moneda.

Dado que los efectos de g: sobre la prima por riesgo son de caracter permanente

(ver grafico V.2), mantener el equilibrio externo inicial requiere que el TCR se
mantenga en su nuevo nivel para preservar el resultado comercial alcanzado luego de
la depreciacion.

Grafico V.2. Funcion de Impulso-Respuesta trimestral del EMBI ante un shock
financiero internacional (tres desvios estandar)
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Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.
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En suma, el analisis de los impactos de los shocks financieros muestra a la economia
brasilehna mucho menos vulnerable que la de sus socios regionales. Asimismo, los
resultados encontrados aportan evidencia a favor de que el reciente antecedente de
default en Argentina es un factor muy relevante para explicar la volatilidad macro en
dicho pais.

Al examinar las consecuencias de los shocks de términos de intercambio sobre las
variables macroeconomicas, las conclusiones son similares a las derivadas del analisis
del shock financiero; los efectos son mas profundos y duraderos en Argentina y
Uruguay que en Brasil. El grafico V.3 da cuenta de estos resultados. Como alli se
observa, un shock de tres desvios estandar genera en Argentina y Uruguay
reducciones del PIB préximas al 3%, y los efectos no terminan de disiparse hasta
pasados dos anos. Por su parte, en Brasil, los impactos son muy poco significativos
(menores a 0,5%) y de muy corta duracion.

Estos diferentes comportamientos probablemente estén asociados a dos factores que
diferencian a la economia brasilena de sus socios regionales. En primer lugar, la
mayor diversificacion de su estructura productiva permite a esta economia
amortiguar las consecuencias de un cambio de precios relativos de forma tal que el
efecto agregado surja de la sumatoria de sectores ganadores y perdedores producto
del shock de precios. En Argentina y Uruguay, la elevada especializacion productiva y
su acentuada orientacion exportadora dificultan la diversificacion de los riesgos
derivados de los cambios de precios. En segundo lugar, nuevamente, el alto grado de
dolarizacién y descalce de monedas de los sectores publico y privado que se observa
en Argentina y Uruguay implica que el “efecto hoja de balance” derivado de la
correccion cambiara necesaria para compensar el shock sea de una magnitud tal que
se traduzca en consecuencias relevantes sobre el nivel de actividad.
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Grafico V.3. Funcion de Impulso-Respuesta trimestral ante un shock de precios
relativos (tres desvios estandar)
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Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y BCU.

Los efectos del shock de precios sobre el TCR aportan evidencia en el mismo sentido,
Brasil procesa todo el ajuste necesario en tres trimestres, en tanto que en Argentina
y Uruguay el proceso toma mas tiempo y es mas profundo. Un factor adicional que
podria explicar este comportamiento es que dada la menor dolarizacion de la
economia brasilefia el “fear of floating”?' no operaria con tanta intensidad como en
los otros dos paises, permitiendo realizar el ajuste en forma rapida. La correccion
oportuna evita acumular desequilibrios en las cuentas externas que vuelvan necesario
un ajuste posterior mas significativo. Como se observa en el Grafico V.3, en Uruguay
y principalmente en Argentina, luego del shock se observa una sobre reaccion del
TCR, que podria estar asociada a la postergacion deliberada del ajuste necesario. En
este sentido, mientas que realizar todo el ajuste en Brasil toma tres trimestres, en
Uruguay son necesarios mas de ocho.

Hasta aqui, se analizaron las diferentes reacciones de las variables macroecondmicas
clave a los diversos shocks primarios o estructurales identificados, su magnitud y
tiempo de asimilacion. No obstante, cabe preguntarse cuanto de la variabilidad del
producto de estas economias es explicado por cada uno de los shocks analizados. Esto

2! Calvo y Reinhart (2002).
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se estudiara mediante el analisis de descomposicion de varianza, complementario al
de impulso-respuesta. Este mide la contribucion de cada shock primario a la varianza
total de las variables endégenas.”

Los resultados, presentados en el cuadro V.1, reafirman los hallazgos derivados del
analisis de impulso-respuesta. En ese cuadro se exponen el porcentaje de la varianza
explicada por cada uno de los shocks primarios al cabo del primer, cuarto y octavo
trimestre.”

Cuadro V.1. Analisis de descomposicion de varianza del PIB

Horizonte de ; .
prediccion (trim)

e g e’ el
Argentina

1 77.9 3.4 5.1 13.7

4 75.5 7.1 3.4 14.0

8 70.6 10.2 5.9 13.3
. Basl |

1 90.2 18 65 14

4 81.4 5.6 10.7 2.4

8 80.6 5.4 11.7 23

1 95.8 0.3 11 2.8

4 66.2 15.5 11.0 7.3

8 64.9 15.9 11.1 8.2

r * . . . .
&, : shocks reales o de oferta, &, : shocks financieros internacionales, Stp :

. . . . n
shocks internacionales que afectan los precios relativos, &, : shocks de
politica monetaria.

Fuente: Estimaciones de cinve sobre la base de datos de BCB, BCRA, BCP, y
BCU.

La conclusion mas relevante refiere a que los shocks financieros mundiales (gt*)

explican una mayor proporcion de la varianza del PIB en Argentina y en Uruguay que
en Brasil. Luego de procesado todo el efecto del shock, mientras que en Argentina y
Uruguay la contribucion de dicho shock asciende a 10% y 16%, respectivamente, en
Brasil se ubica apenas por encima de 5%. Estas cifras avalan la hipotesis de la mayor
vulnerabilidad y exposicion de las economias argentina y uruguaya a los shocks en los
mercados financieros internacionales, asociado a las diferencias en las estructuras
productivas de estos paises, mas abiertos y con una estructura productiva menos
diversificada.

Contrariamente, en Brasil se observa una mayor incidencia de los shocks reales o de
oferta (&) que en las otras dos economias. Casi 81% de la variabilidad del PIB

brasilefo es explicada por este tipo de shock, lo que evidencia la mayor influencia de
los factores internos en la determinacion del PIB. A su vez, la incidencia de estos
shocks en el PIB de Argentina es algo mayor que en Uruguay. La combinacion del

22 para su calculo se computa la contribucién de cada shock primario al error de prediccion de
cada variable s pasos adelante.

2 Se consideré solo hasta el octavo trimestre dado que posteriormente no se producen
modificaciones significativas en los porcentajes explicados por cada shock.
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mayor tamano de la economia y del mercado interno seguramente contribuya a
explicar estas diferencias de comportamiento.

Por su parte, los shocks de politica monetaria tienen incidencia relevante en las
economias argentina y uruguaya. En particular, es considerablemente mas
importante en la explicacion de la variabilidad del PIB en Argentina.

Dos factores podrian explicar estos resultados. En primer lugar, si bien el menor
grado de dolarizacion y descalce de monedas y la mayor profundidad de los mercados
financiero y de crédito operarian a favor de una mayor eficacia de la politica
monetaria en Brasil por la via del canal tradicional de tasa de interés, es un hecho
bien documentado en la literatura® que las ineficiencias en los mercados de
financiero y de crédito, por la via del canal de crédito, amplifican los efectos de la
politica. Asi la mayor importancia del canal de crédito en la transmision de la
politica monetaria en Argentina y Uruguay podria explicar -al menos una parte- de la
mayor incidencia de la politica monetaria en esos paises.

Otra posible explicacion podria encontrase en eventuales dificultades en la
identificacion de los shocks de precios relativos, principalmente en el caso de
Argentina. La significativa incidencia del periodo de convertibilidad y otros periodos
de importantes desalineamientos del TCR respecto de sus niveles de equilibrio -tanto
en magnitud como en duracion- imponen dificultades a la correcta estimacion de los
shocks de precios relativos. De esta forma, podria darse el caso de que una parte de
lo que fue identificado como shocks de politica monetaria se deba en realidad a
shocks de precios relativos, sobre-estimando asi la importancia de la politica
monetaria.

c. Principales implicancias para el analisis de la integracion

Los resultados de los analisis de impulso-respuesta y de descomposicion de varianza
sefalan significativas diferencias en la vulnerabilidad y exposicion a los riesgos
externos entre Brasil, Argentina y Uruguay. Los resultados indican de manera muy
robusta la mayor solidez y estabilidad de la economia brasilena debido a la menor
incidencia de los shocks internacionales en la determinacion de su contexto
macroecondémico interno. Las consecuencias de dichos shocks sobre el nivel de
actividad y la estabilidad del TCR son claramente menos significativas -tanto en
magnitud como en duracion- que en Argentina y Uruguay.

Si bien no es un tema abordado en detalle en el trabajo, se pueden elaborar algunas
conjeturas sobre los factores determinantes de estar regularidades. La mayor
especializacion productiva, apertura externa, dolarizacion y descalce de monedas en
los balances de los sectores pUblico y privado asi como el menor tamaio de Argentina
y Uruguay son los principales factores que podrian explicar su mayor exposicion a los
shocks en los mercados mundiales.

En el caso de Argentina a esos factores podria sumarse el reciente episodio de
default; los resultados encontrados aportan evidencia a favor de la hipotesis de que
dicho episodio habria generado consecuencias duraderas en la percepcion de los
mercados internacionales respecto al riesgo inherente de abrir sus posiciones en ese
pais. Este hecho provocaria que un shock que incremente la aversion al riesgo en los
mercados financieros se amplifique en la economia argentina, amplificando a su vez
las consecuencias negativas.

24 Bernanke y Blinder (1988).
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Como resultado de estas consideraciones se concluye que los determinantes internos
en Brasil son mas relevantes en la determinacion del PIB, del TCR y del riesgo pais
que en Argentina y Uruguay, donde el contexto internacional cobra mayor
importancia.
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VI. Algunas conclusiones de politica

Desde el punto de vista de la gestion de las politicas econdmicas, los problemas
abordados por este trabajo se vinculan con la gestion del ciclo macroeconémico. Esto
es, se relacionan con los objetivos de suavizacion de los impactos del ciclo en el nivel
de bienestar, generalmente asociado al nivel de actividad y empleo.

Varios de los resultados obtenidos en este trabajo estan claramente ligados a la
asimetria mas ostensible del MERCOSUR: la mayor importancia de la economia
brasilefia respecto a la de sus socios. Ello se traduce en una incidencia relevante de
Brasil en la determinacion del ciclo de actividad y del tipo de cambio real de los
restantes paises del MERCOSUR. Si bien hay algunos indicios de que la incidencia del
ciclo macroeconomico brasilefio sobre las dos economias mas pequefas ha perdido
algo de impacto en los ultimos anos, por otro lado, el aumento de la sincronia del
ciclo brasilefo con el argentino no ofrece posibilidades de diversificacion dentro de
la regidn a las economias menores.

Esa misma asimetria de tamano esta detras de varias caracteristicas de la evolucion
macroecondémica halladas en el trabajo: la mayor capacidad de ajuste
macroeconémico de la economia brasilena ante shocks internacionales,
especialmente los reales y la mayor importancia de los shocks internos en su
evolucién macroeconémica.

La implicacion de politica mas directa es que las posibilidades de coordinacion
macroecondémicas del bloque estan fuertemente condicionadas por las preferencias y
oportunidades de las politicas macroeconémicas brasilefas.

La interaccion entre los aspectos macroecondomicos y los aspectos microeconémicos y
estructurales del proceso de la integracion también debiera tomar en cuenta este
condicionamiento basico. Por ejemplo, si se piensa en establecer algin mecanismo
mas o menos automatico que habilite clausulas de excepcionalidad o de salvaguardia
en politicas comerciales, su disefo deberia preocuparse fundamentalmente por la
sostenibilidad macroeconémica de Brasil. Si la economia lider se encuentra en una
senda de sostenibilidad de modo que no pueden esperarse cambios de gran magnitud
en sus variables macroeconomicas, el proceso de aplicacion de las restantes politicas
de integracion no deberia sufrir readecuaciones. Por el contrario, si se piensa en
establecer eventuales mecanismos de contrapeso a shocks macroeconémicos, tales
como clausulas de salvaguardia de politica comercial en funcion de situaciones
extremas del ciclo generadas en la region debido a cambios en precios relativos o
nivel de actividad, éstos deben estructurarse principalmente en funcion de lo que
pueda ocurrir en la economia brasilefa. Ademas, dado que existe un efecto de
liderazgo de significacion ejercido por Argentina sobre Paraguay y Uruguay, las
posibles clausulas de salvaguardia también deberian disefarse con la preocupacion
del impacto de la primera sobre los segundos.

Con este marco de referencia y mas alla de estas consideraciones, es posible delinear
algunas acciones de politica concretas que pueden contribuir a disminuir los efectos
de las asimetrias entre las economias del bloque, con beneficios indiscutibles sobre
los socios menores del bloque y sobre el funcionamiento del MERCOSUR en su
conjunto. En lo que sigue se exponen algunas propuestas concretas que atafen a la
integracion financiera, a las politicas comerciales y de inversion y a los acuerdos
sobre politicas fiscales comunes.
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Respecto del primer conjunto de medidas, los resultados para la UEM indican que la
profundizacion de la integracion financiera ha podido actuar como un importante
mecanismo de ajuste, logrando suavizar el consumo entre periodos mediante la
diversificacion de la cartera de inversiones en distintos paises. Adicionalmente, la
mayor integracion financiera también ha jugado un rol importante en la transmision
de la politica monetaria comudn.

En el MERCOSUR el escaso desarrollo financiero ha sido un obstaculo para la
convergencia macroeconomica, si bien, como lo indican Fanelli y Albrieu (2009), en
el primer Informe que forma parte de este mismo proyecto,” Brasil ha
experimentado una creciente profundizacion financiera en los ultimos afos.
Adicionalmente, Albrieu et al. (2008) muestran evidencia de que los flujos de capital
intra-region son muy bajos. Por tanto, es esperable que el camino de la
profundizacion financiera y la construccion de una arquitectura financiera regional
contribuyan en el mismo sentido en las economias del MERCOSUR. Como mencionan
Fanelli y Albrieu, una forma de hacerlo es mediante la implementacion de
mecanismos regionales para el manejo de los problemas de liquidez de corto plazo,
coordinando el manejo de reservas en el nivel regional y creando instituciones con
tal fin. Un ejemplo clave es el Fondo de Administracion de Reservas (FLAR) entre los
paises del CAN (Comunidad Andina), que ha sido evaluado como exitoso en el
cometido suavizar las fluctuaciones de la liquidez internacional.

;Cuales son los factores factibles de ser afectados por la politica economica, al
menos en el mediano plazo, con el objetivo de profundizar los vinculos financieros
entre los socios? Aboal et al (2008), mencionan algunos de estos factores: la
armonizacion de los sistemas legales, una mayor apertura financiera de los mercados
y un mayor desarrollo de la actividad financiera de los paises.

Ejemplo a seguir de la experiencia europea en cuanto a la creacion de instrumentos
financieros para la integracion, es el Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER).
Este instrumento tiene como finalidad el apoyo financiero al desarrollo econémico de
las regiones deprimidas de ese bloque. Las areas comiunmente mas afectadas han
sido: los transportes, telecomunicaciones, energia, medio ambiente, investigacion e
innovacion, las infraestructuras sociales, la formacion, la rehabilitacion urbana y la
reconversion industrial, el desarrollo rural, la pesca, e incluso el turismo y la cultura.

Respecto de las politicas comerciales y de inversiones, el tratamiento de las
asimetrias en el MERCOSUR (siguiendo a Bouzas y Veiga (2008)) deberia focalizarse en
el diseio de politicas que eviten distorsiones en los flujos de comercio e inversion,
con el objetivo de combatir la fragmentacion de los mercados al interior del bloque.
En otras palabras, evitar politicas comerciales y de incentivos a las inversiones que
generen dichas distorsiones.

En cuanto a los lineamientos de politica fiscal, tomese en cuenta que los paises del
bloque cuentan con un reducido espacio fiscal, debido a los problemas que han
tenido estas economias para garantizar la sostenibilidad de la deuda pUblica y a que
los flujos de capital tienden a ser pro-ciclicos. Parece claro, por tanto, que algun
tipo de regla comUn que implique un papel estabilizador, o al menos neutro, de la
politica fiscal seria deseable. Esto se podria hacer, por ejemplo, fijando metas de

2 Fanelli, J.M y Albrieu R. (2009), “Coordinacién de politicas en un contexto de crisis”,
Primer informe del contrato “EF-2008 dialogo” perteneciente al proyecto CEMERCOSUR de
Apoyo al Monitoreo Macroeconémico.
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déficit fiscal que tengan en cuenta la fase del ciclo en el que estan las economias del
bloque.

Lo anterior también requeriria la conformacion de un fondo de estabilizacion que
pudiera ser utilizado en las etapas recesivas del ciclo de forma de amortiguar los
efectos de la crisis sobre la demanda agregada en aquellas economias que asi lo
necesiten. Como sefalan Angel y Valdés (2000), los fondos de estabilizacion son una
parte del disefio optimo de la politica fiscal. No obstante, existe siempre un riesgo de
que el resto de la politica fiscal deshaga parte de las oportunidades que esta politica
puede generar. A su vez, en los hechos no existen diferencias entre un fondo de
estabilizacion y un buen disefio de regla fiscal (Perotti (2007)). Por ejemplo, una
regla fiscal de déficit ajustado por el ciclo, como la existente en Chile, puede se
interpreta como la incorporacién de un fondo de estabilizacion con la ventaja de que
el gobierno no puede deshacer el auto-seguro sin violar la regla que se impuso.

En rigor, el disefo de todas estas medidas debera circunscribirse al condicionamiento
basico que antes se mencionara derivado de los principales hallazgos empiricos de
esta investigacion, el liderazgo general de la economia brasilefia sobre todo el bloque
y el particular de Argentina sobre las economias mas pequeias.
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