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Importancia de la coordinacion
monetaria en los procesos

de integracion

El caso de Mercosur

Eva Medina Moral*

El proceso de integracion del Mercosur, ha iniciado desde el afio 1998
una fase de estancamiento debido, entre otros factores, a la elevada vola-
tilidad cambiaria registrada en los ultimos afios tras la adopcidn de siste-
mas cambiarios flexibles en los Estados miembros. En este estudio se
analizan las posibilidades para la construccion de una Union Monetaria
entre las economias integrantes del bloque, como medida para eliminar la
inestabilidad cambiaria e incrementar la probabilidad de éxito del proce-
so. Con este objetivo se examina si el grado de sincronia entre las econo-
mias de los socios es suficiente como para compensar los costes deriva-
dos de la adopcién de una moneda Unica.

Palabras clave: integracién econdémica, tipo de cambio flexible, unién
monetaria.

Clasificacion JEL: E60, F40, F15.

1. Introduccidn sistemas cambiarios flexibles en las prin-
cipales economias del area, ha supuesto
el inicio de un periodo caracterizado por
una elevada volatilidad cambiaria que
explica una parte importante del estanca-
miento actual del proceso de integracion.

La mayor variabilidad cambiaria ha
venido acompafiada de fuertes devalua-
ciones de las monedas que han incre-
mentado la desconfianza entre los paises,
al ser percibidas como comportamientos
oportunistas, y han conducido a la adop-
cion de medidas proteccionistas contra-
rias a los objetivos basicos del proceso de

En marzo de 1991 se firma el Tratado de
Asuncién por el que los gobiernos de
Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay ini-
cian un proceso de integracién conocido
con el nombre de Mercado Comun del Sur
0 Mercosur. El objetivo del tratado es con-
seguir la formacién de una Unién Aduanera
como paso previo a un Mercado Comun.

Sin embargo, el proceso de integracion
ha adolecido de ciertas debilidades que
estan deteriorando las relaciones econoé-
micas entre los paises. La adopcién de

integracion.
* Departamento de Economia Aplicada. Universidad En este contexto de flexibilidad cam-
Auténoma de Madrid. biaria resulta fundamental dedicar mayo-

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2824
DEL 15 AL 21 DE NOVIEMBRE DE 2004

COLABORACIONES

45



COLABORACIONES

46

- #lCEe

EVA MEDINA MORAL

res esfuerzos a la coordinacién de las
politicas monetarias entre los Estados
miembros, en aras a limitar parte de esa
variabilidad cambiaria y favorecer la conti-
nuidad del proceso de integracion econé-
mica. Sin embargo, la coordinacién
monetaria exige el cumplimiento de cier-
tos requisitos de partida en las economi-
as integrantes, para que los beneficios de
la misma sean superiores al coste que
supone la pérdida de soberania nacional
en materia de politica monetaria.

En este estudio se analizan las posibili-
dades que actualmente existen en las
economias integrantes del Mercosur para
abordar la construccion de un Area Mone-
taria Optima, como mecanismo para elimi-
nar la volatilidad cambiaria y con ello,
suprimir obstaculos en el proceso de inte-
gracion iniciado hace mas de 12 afios.

Con este objetivo se evaluard el proce-
so de integracién del Mercosur desde sus
inicios hasta la actualidad desde el punto
de vista del grado de integracion comer-
cial alcanzado, profundizando en una de
las principales causas del fracaso del
mismo, la elevada volatilidad cambiaria.
Asi mismo, se contrastara el grado de
cumplimiento de los requisitos minimos
que exige la construccion de un Area
Monetaria Optima entre las economias
del Mercosur, con el objeto de cuantificar
en qué medida éstas estan preparadas
para abordar el proceso de coordinacion
monetaria.

2. Evolucién del proceso
de integracion

2.1. ¢Exito o fracaso del Mercosur?

En el mes de marzo de 1991 se firmo
el Tratado de Asuncidén, acuerdo constitu-
tivo del Mercado Comun del Sur (Merco-
sur), mediante el que los gobiernos de
Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay ini-

ciaron un proceso de integracidon econoé-
mico con el objetivo inicial de constituir
una Union Aduanera como paso previo a
un Mercado Comun.

En los primeros afios de vigencia del
tratado se registr6 un incremento consi-
derable del comercio intrarregional, sin
embargo, a partir de 1995, el proceso de
integracion comienza a estancarse, y ha
sido a partir de los ultimos afos, dentro
de un contexto de menor fortaleza macro-
economica regional, cuando las debilida-
des del proceso de integraciéon han
comenzado a hacerse més evidentes.

El analisis de la evolucion del peso del
comercio intrarregional sobre el total
(Gréfico 1), medido como la suma de
exportaciones e importaciones, permite
cuantificar el impacto que sobre el comer-
cio ha tenido la creacién del Mercosur y
con ello el grado de éxito del tratado.
Dicha evolucion se ha caracterizado por
dos etapas diferenciadas. En una primera
etapa, que abarca los primeros afos tras
la firma del tratado, se observa un creci-
miento de las relaciones comerciales
intrarregionales. Sin embargo, esta ten-
dencia se ve frenada a partir del afio
1998, fecha que supone el inicio de la
Ultima crisis econdmica que ha vivido la
region, donde se observa un deterioro en

GRAFICO 1
PESO DEL COMERCIO INTRARREGIONAL
SOBRE EL TOTAL
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Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de
Brasil, Banco Central de Paraguay y Banco Central de Uruguay.
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la evolucion del comercio intrarregional
sobre el total en todos los paises, excep-
to Paraguay. Con todo, la integracion
regional no se ha traducido en un incre-
mento del intercambio comercial entre los
paises miembros del area, siendo los
niveles de participacion intrarregionales
sobre los totales similares a los registra-
dos en el inicio del Mercosur, e incluso,
ligeramente inferiores en la mayoria de
los casos.

2.2. Causas del fracaso

Entre las causas que explican el poco
éxito que a dia de hoy ha tenido la crea-
cién del Mercosur se encuentran razones
politicas (poca credibilidad en la aplica-
cion de las politicas por parte de los pai-
ses miembros, falta de un pais que lidere
el proceso de integracién, etcétera) y
econdmicas. Dentro de estas Ultimas des-
tacan la falta de reputacion macroeconé-
mica de los paises integrantes, la depen-
dencia del capital externo de la regién
(hecho que genera incentivos entre pai-
ses para diferenciarse del socio con pro-

blemas), y la inestabilidad del tipo de
cambio entre los socios.

Dado que los dos primeros factores
econdémicos implican cambios en las poli-
ticas econdmicas aplicadas por el gobier-
no en el largo plazo, centraremos el anali-
sis en el dltimo factor, variabilidad
cambiaria, sobre el que los gobiernos tie-
nen un mayor grado de control para
actuar a través de sus politicas de corto
plazo.

En el Gréfico 2 se muestra la evolucion
gue han tenido los tipos de cambio bilate-
rales entre los paises miembros desde la
creacion del Mercosur. Es posible distin-
guir dos etapas diferenciadas. En una pri-
mera, que comprenderia desde 1992
hasta 1997, se observa una cierta estabili-
dad en las paridades cambiarias que, sin
embargo, tiende a desaparecer a partir de
esta fecha. Es, en concreto, la crisis asiati-
ca, que posteriormente se contagia a las
economias latinoamericanas, la que
marca el inicio de un periodo de mayor
inestabilidad, que termina con los modelos
cambiarios existentes tanto en Argentina
como en Brasil. En este sentido, en 1999
el real brasilefio abandona el sistema de
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GRAFICO 2
TASA DE CRECIMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO BILATERAL ENTRE SOCIOS
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crawling peg instaurado desde 1994 con el
Plan Real, mientras que en el afio 2002 el
peso rompe el sistema de convertibilidad
que habia mantenido desde la implanta-
cion de su Plan de Estabilidad en 1992. La
sustitucion de los sistemas cambiarios fijos
y semi-fijos por flexibles incorpora una
gran volatilidad en los tipos de cambio bila-
terales entre paises.

El calculo de las desviaciones tipicas de
la tasa de crecimiento de cada tipo de
cambio bilateral (Cuadro 1) permite esta-
blecer una medida del grado de volatilidad
existente. Se observa que en todos los
casos, la volatilidad es muy inferior en el
periodo que va desde 1991 hasta 1997,
respecto a la registrada en la segunda
etapa (desde 1998 hasta la actualidad).
Las diferencias mas grandes se encuen-
tran en los cambios bilaterales con el peso
argentino, hecho que se explica por la
devaluacion registrada en 2002 que supu-
S0 una depreciacion cambiaria superior al
300 por 100. En estos casos, la volatilidad
del peso/real es 9 veces superior en el
segundo periodo que en el primero, la del
peso argentino/guarani 43 veces superior
y la del peso argentino/peso uruguayo 26
veces mayor.

Con el objeto de cuantificar el efecto
que esta mayor volatilidad cambiaria ha
tenido sobre el comercio intrarregional se
calculan las correlaciones entre ambas
magnitudes (Cuadro 2) distinguiendo dos
periodos: desde el inicio de Mercosur
hasta la actualidad, y desde 1998 hasta

CUADRO 1
VOLATILIDAD REGISTRADA EN LA VARIACION
DEL TIPO DE CAMBIO BILATERAL

1991-1997 1998-2003

Argentina/Brasil .........c.cccooeeeviueennen. 9,6 84,2
Argentina/Paraguay . 1,7 74,4
Argentina/Uruguay ... 2,4 60,9
Brasil/Paraguay ... 6,9 16,4
Brasil/Uruguay ..... 6,6 21,2
Paraguay/Uruguay............ccccceeune. 4,8 10,5

Fuente: Banco Central de Argentina, Banco Central de Brasil,
Banco Central de Paraguay y Banco Central de Uruguay.

la actualidad. Si la volatilidad cambiaria
ha impactado negativamente en el
comercio, deberian registrarse valores
absolutos de los coeficientes mas altos
en el segundo periodo que en el primero.
Los resultados de este ejercicio se mues-
tran en el Cuadro 2.

CUADRO 2
CORRELACION BIVARIADA ENTRE TIPO DE CAMBIO
Y EL COMERCIO INTRARREGIONAL

Argentina Brasil Paraguay Uruguay
1991-2003 ... -0,6 -0,5 -0,3 -0,5
1998-2003 ... -0,9 -0,9 -0,1 -0,8

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de
Brasil, Banco Central de Paraguay y Banco Central de Uruguay.

En primer lugar se observa una correla-
cion negativa en todos los casos, lo que
confirma el hecho de que la volatilidad
cambiaria reduce el comercio intrarregio-
nal. Por otro lado, todos los coeficientes
de correlacion resultaron superiores a 0,5,
excepto en el caso de Paraguay, donde su
mayor apertura comercial explica la no
existencia de relacion entre la volatilidad
cambiaria y la evolucion del comercio
intrarregional, esta es, por otro lado, la
razén de que Paraguay haya sido el pais
gque mas se ha beneficiado de la integra-
cién en el Mercosur en términos de incre-
mento del comercio. Por dltimo, es impor-
tante destacar como las correlaciones
resultan muy superiores en la dltima
etapa de andlisis, frente a las registradas
para el total de afios. Este hecho confir-
ma, nuevamente, cémo la mayor volatili-
dad cambiaria registrada a partir de 1998
esta siendo una de las principales causas
del «fracaso» del proceso de integracion.

2.3. ¢Por gué la variabilidad cambiaria
explica lareduccién del comercio
intrarregional?

En el caso del Mercosur hemos asisti-
do a tres importantes crisis cambiarias en
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los Ultimos afos, que corresponden dos
al real brasilefio (en 1999 y en 2002) y la
otra a la ruptura de la convertibilidad del
peso (en 2002). En el Cuadro 3 se cuanti-
fica la evolucion del comercio durante los
dos periodos de crisis y durante el perio-
do de mayor estabilidad cambiaria, dife-
renciando entre el comercio mundial del
comercio intrarregional.

Frente a los afios de mayor estabilidad
cambiaria, donde se registran crecimien-
tos positivos del comercio medido como
suma de las exportaciones mas importa-
ciones (en torno al 20 por 100 en prome-
dio), la crisis de Brasil y Argentina se tra-
duce en bruscas caidas en todos los
casos. Se observa, ademas, que éstas
caidas son superiores cuando la medicion
se realiza para el comercio intrarregional
(dentro del Mercosur) frente al total, es
decir, las devaluaciones de monedas tie-
nen un mayor impacto sobre el comercio
realizado con los paises pertenecientes a
un mismo bloque. Por otro lado, se obser-
va como el impacto de la crisis argentina
es superior, (caidas del comercio intrarre-
gional en torno al 30 por 100) al de la cri-
sis brasilefia (caidas del 25 por 100 en
promedio). Este hecho estaria justificado
por la cuantia de la devaluacion muy
superior en el caso del peso (en torno al

Promedio cto. % cto. % cto.
1992-1998 1999 2002

Argentina

Total..cooeieiiiiies 11,4 -14,8 -26,1
MERCOSUR............ 16,0 -22,4 -35,5
Brasil

Total...cooeeveiiiins 9,7 -10,7 -55
MERCOSUR............ 15,3 -26,2 -33,3
Paraguay

Total ..o 41,5 -29,2 —
MERCOSUR............ 21,9 -37,4 —
Uruguay

Total...ooeeeiiiies 28,2 -15,0 -25,3
MERCOSUR............ 13,2 -22,5 -29,0

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de
Brasil, Banco Central de Paraguay y Banco Central de Uruguay

300 por 100) que en el del real (del 65 por
100 aproximadamente).

Dentro de las razones que explican la
relacion existente entre la variabilidad del
tipo de cambio y la evolucion del comer-
cio destinado a otros paises de un mismo
bloque economico, ha comenzado a
cobrar mas peso en los Ultimos afios el
hecho de que las devaluaciones son cap-
tadas como comportamientos oportunis-
tas por el resto de los paises, lo que debi-
lita la colaboracion dentro de la regién, e
incrementa la adopcién de posturas pro-
teccionistas que perjudican el crecimiento
del comercio.

Estas devaluaciones tendran un
menor impacto sobre el comercio en un
contexto de crecimiento economico
regional, y cuando el pais que devalla
no tiene un peso elevado dentro del total
de la region. Sin embargo, en el caso del
Mercosur, las crisis han tenido lugar en
un momento de debilidad macroeconomi-
ca regional y han sido abanderadas por
las dos economias con mayor peso en la
regién, hecho que ha incrementado el
impacto de las mismas sobre el comercio
intrarregional.

2.4. Solucion: evitar la variabilidad
cambiaria

Dado que la volatilidad cambiaria redu-
ce la probabilidad de éxito de los procesos
de integracion, parece que como condicién
indispensable se debe buscar la estabili-
dad entre los tipos de cambio de las
monedas que componen el area integra-
da. A este respecto existen algunos ejem-
plos que corroboran dicha afirmacion. La
experiencia de Europa, primero con la
«serpiente en el tinel» en 1972, luego con
el «mecanismo de tipos de cambio» en
1979 y finalmente con la integracion
monetaria iniciada a partir del acuerdo de
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Maastrich, es una prueba de la importan-
cia que tiene en todo proceso de integra-
cion evitar la volatilidad cambiaria.

De todo ello se podria concluir que en
el proceso de integracion que se esta lle-
vando a cabo en el Mercosur, el talén de
Aquiles se asocia a la elevada volatilidad
cambiaria de la region, por lo que una
coordinacion de politicas monetarias
entre los paises integrantes reduciria la
incertidumbre cambiaria y favoreceria el
éxito del proceso de integracion. En este
sentido, la pregunta que habria que reali-
zar es si los paises integrantes estan en
condiciones de abordar la coordinacion
de sus politicas monetarias, ya que en
caso afirmativo la creacion de una Union
Monetaria supondria la eliminacion abso-
luta de las volatilidades cambiarias.

3. Viabilidad para la creacion
de un area monetaria 6ptima
en el Mercosur

3.1. Un &rea monetaria 6ptima desde
el punto de vista teérico: costes,
beneficios y requisitos

Una Unién Monetaria implica un tipo
de cambio fijo entre los miembros pero
flexible con otras monedas. Se puede lle-
var a cabo a través del uso de una mone-
da comun o por la fijacion de un sistema
de tipos de cambio irrevocablemente fijo.
Esta segunda opcién, no elimina los mer-
cados de divisas ni los costes asociados
a ellos, asi como tampoco elimina por
completo la expectativa de devaluacién
futura de alguna de las monedas que par-
ticipan en el bloque, por lo que es preferi-
ble la adopcion de una moneda comun.
En este contexto los mercados cambia-
rios entre los paises miembros desapare-
cen, y las politicas monetarias nacionales
también, dando lugar a una politica
monetaria coman.

Si bien el principal coste de adoptar
una moneda comunitaria es la pérdida de
independencia en la politica monetaria,
son muchos los beneficios que se aso-
cian a este tipo de procesos de integra-
cion, entre los que destacan: la elimina-
cién de los costes (1) de transacciones
asociados con los cambios de moneda
en las transacciones comerciales y finan-
cieras; mayor atractivo para el inversor
extranjero, ya que se reduce la incerti-
dumbre vinculada con la existencia de
varias monedas y con el riesgo de tipo de
cambio, hecho que genera una imagen
de mayor estabilidad; esta mayor estabili-
dad econdmica y financiera y la elimina-
cion de la volatilidad cambiaria reducen
las expectativas de inflacién, con la con-
secuente baja de tipos de interés en la
region; se elimina la posibilidad del conta-
gio cambiario regional; y, por ualtimo,
incrementa el peso de los paises en las
negociaciones internacionales cuando
éstos se presentan como un bloque en
vez de cdmo paises aislados, hecho que
cada dia cobra méas importancia debido al
contexto de elevada globalizacién en el
gue nos encontramos inmersos.

Dado que todo proceso de integracion
monetaria lleva asociados unos costes y
unos beneficios, los paises estaran inte-
resados en integrar sus politicas moneta-
rias siempre y cuando los beneficios
obtenidos en el proceso sean mayores a
los costes asociados al mismo. En este
sentido, cabe preguntarse cuéles son los
requisitos que se deben cumplir en las
economias para que los beneficios obte-
nidos en la integracibn monetaria sean
superiores a los costes.

Han sido varias las teorias que se
han ido desarrollando con el paso del
tiempo sobre las condiciones que deben

(1) Los costes relacionados con la comisién por opera-
ciones en divisas y operaciones de cobertura de riesgos.
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reunir las economias para crear un area
monetaria. El primer estudioso de esta
materia fue Mundell (1961) quien
defiende que es conveniente una mone-
da comun cuando hay movilidad de fac-
tores productivos vy flexibilidad de pre-
cios y salarios. Si esto es asi, cuando
una economia sufre un shock que con-
duce a una recesion, la flexibilidad en
los precios permitiria bajar los salarios y
con ello disminuir el desempleo; mien-
tras que la movilidad de factores pro-
ductivos permitiria que ante caidas en
los niveles de actividad y empleo, los
trabajadores y el capital se desplazasen
a otras regiones evitando el efecto rece-
sivo. En caso de no haber flexibilidad de
precios y/o movilidad de factores el
ajuste deberia realizarse a través del
tipo de cambio nominal.

La siguiente aportacién es la que reali-
z6 McKinnon (1963) al enunciar que el
coste de fijar el tipo de cambio se reduce
a medida que aumenta el grado de aper-
tura de la economia. De acuerdo con su
razonamiento, en paises con un amplio
grado de apertura de sus mercados, el
uso del tipo de cambio nominal como
herramienta de ajuste ante shocks exter-
nos afecta a la mayoria de los precios de
manera equivalente, por lo que una politi-
ca de tipos de cambio no genera variacio-
nes de precios relativos.

Kenen (1969) completa la aportacién
de McKinnon incorporando el grado de
diversificacion de las economias. Asi, los
paises con produccion altamente diversi-
ficada estan en mejores condiciones de
integrar areas monetarias comunes, ya
gue un pais con fuerte dependencia en
una clase de bienes se ve fuertemente
afectado por un shock que afecte precisa-
mente a esa clase de bienes.

Otras aportaciones mas recientes des-
tacan como ventajas para optar por un
area monetaria comun:

— Concentracién geogréafica del
comercio: a mayor concentracion mayor
es el beneficio de fijar el valor de la
moneda a la del principal socio comercial.

— Coordinacion de politicas macroe-
condmicas: la coordinacién macroecono6-
mica evita los shocks internos asincréni-
cos Yy, ademas, reduce el impacto de los
shocks externos.

— La similitud en las tasas de infla-
cion: ya que en este caso los objetivos de
la politica monetaria comunitaria coincidi-
ran con los intereses nacionales.

— La creacion de mecanismos fisca-
les comunes para ajustar los desequili-
brios regionales de ingresos.

De todo ello se deduce que a los pai-
ses les interesara integrarse en un area
monetaria si los shocks que afectan a la
region son similares (sincronia de ciclos
econdmicos) ya que si esto ocurre los
mecanismos de ajuste via tipo de cambio
seran similares entre los paises miem-
bros por lo que perder la soberania de la
politica monetaria no reportard ningun
coste. Cuando esto no ocurre y la region
enfrenta shocks asimétricos solo sera
conveniente prescindir del tipo de cambio
nominal como mecanismo de ajuste, si
existe una amplia movilidad de capital y
trabajo dentro de la region o, alternativa-
mente, flexibilidad de precios y salarios,
ya que estos son mecanismos alternati-
vos al tipo de cambio para permitir que la
economia recupere el equilibrio.

3.2. ¢Se cumplen en el Mercosur
los requisitos?

A) Sincronia de los ciclos econémicos

Para analizar el grado de sincronia
existente entre los paises integrantes del
Mercosur se ha realizado un analisis gra-
fico (Grafico 3) y el célculo de las correla-
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ciones bivariadas entre las tasas de cre-
cimiento del PIB real de los paises miem-
bros (Cuadro 4). Para cuantificar en qué
medida la sincronia existente podria cali-
ficarse como elevada, se comparan los
resultados con un analisis similar realiza-
do para las principales economias de la
Unién Europea, incluyendo también a la
economia espariola.

De la comparativa grafica se extraen
dos conclusiones principales: mas disper-
sibn y menor sincronia en la evolucion del
PIB de los paises integrantes del Merco-
sur. En primer lugar, mientras que las
tasas de crecimiento en la Unién Europea
se han movido en la banda del 12 por
100 / -2 por 100, aunque ésta ha tendido
a reducirse con el tiempo, la banda de
fluctuacion se amplia para el caso del
Mercosur hasta 15 por 100 / -10 por 100,
sin una clara tendencia a estrecharse en
la actualidad. Estas diferencias se expli-
can por el mayor impacto que tienen los
shocks en las economias latinoamerica-
nas frente a las europeas, hecho que
exige un mayor grado de sincronia en las
primeras.

Por otro lado, a partir de la década de
los 80 se observa una perfecta sincronia

entre la evolucion del PIB de los paises
europeos, en parte justificada por el
mayor avance en el proceso de integra-
cion regional, que no termina de obser-
varse de forma clara en el caso del Mer-
cosur, ni siquiera en los dltimos afios del
andlisis

El analisis de las correlaciones bivaria-
das permite cuantificar de una manera
mas exacta el grado de sincronia existen-
te. Este calculo se ha realizado en distin-
tos momentos del tiempo para comprobar
si la tendencia evolutiva es hacia un
mayor grado de sincronia, lo cual se aso-
ciaria con valores de los coeficientes de
correlacion més elevados en los célculos
referidos a los dltimos afios.

Las correlaciones son muy elevadas
entre todos los paises de la UE y para
todos los periodos considerados, excepto
en el caso del Reino Unido, donde se
observa que en los ultimos afios las sincro-
nias han tendido a disminuir. Este compor-
tamiento podria explicarse por su no incor-
poracion a la UEM, de lo que se extraeria
una relacion entre la existencia de un area
monetaria y la reduccién de las sincronias.

Entre los paises del Mercosur se
observan correlaciones muy bajas, que

En la Unién Europea
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL
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ademds tienden a disminuir. Tan soélo
entre Argentina y Uruguay se observa
una fuerte correlacion que ademas se
mantiene con el tiempo pero, sin embar-
go, entre las dos economias mas impor-
tantes del area (Argentina y Brasil) no se
observan correlaciones significativas en
ninguno de los periodos analizados, e
incluso se observa una tendencia a redu-
cirse el grado de correlacion.

CUADRO 4
CORRELACIONES BIVARIADAS ENTRE LA TASA DE
CRECIMIENTO DEL PIB REAL

1960-2003 1970-2003 1980-2003 1990-2003

Alemania/Francia.... 0,7 0,7 0,6 0,7
Alemania/ltalia......... 0,8 0,8 0,7 0,8
Alemania/Reino Unido 0,5 0,5 0,2 -0,2
Alemania/Espafia.... 0,4 0,4 0,6 0,6
Francia/ltalia............ 0,8 0,8 0,7 0,8
Francia/Reino Unido 0,4 0,4 0,3 0,2
Francia/Espafia....... 0,8 0,8 0,8 0,9
Italia/Reino Unido ... 0,3 0,3 0,3 0,3
ltalia/Espafia........... 0,7 0,7 0,7 0,8
Reino Unido/Espafia 0,3 0,3 0,4 0,2
Argentina/Brasil ...... 0,2 0,2 0,1 0,0
Argentina/Uruguay .. 0,5 0,5 0,6 0,9
Argentina/Paraguay 0,1 0,1 0,0 0,3
Brasil/Uruguay ........ 0,2 0,2 0,4 0,1
Brasil/Paraguay ...... 04 0,4 0,3 0,2
Uruguay/Paraguay .. 0,4 0,5 0,5 0,4

Nota: En negrita las correlaciones significativas al 99 por 100 de
confianzay en cursiva al 95 por 100.
Fuente: Banco Mundial.

B) Perturbaciones externas simétricas

La falta de sincronia en los ciclos eco-
némicos no resulta tan grave si las pertur-
baciones externas son sincronicas y si
tienen efectos similares en los distintos
paises. Las perturbaciones externas que
interesa analizar en este contexto, son
aguellas que generan ajustes via tipo de
cambio, de tal manera que si la volatilidad
gue registran dichas magnitudes entre los
paises del area son similares, esto impli-
ca que las alteraciones cambiarias tam-
bién lo serian y la unificaciéon de la mone-
da no generaria problemas.

En este contexto interesa analizar la
evolucién en las distintas economias de
los términos de intercambio (precios de
importaciones y exportaciones) y de los

flujos financieros, ya que éstas son las
magnitudes que generan ajustes via tipo
de cambio. En los Cuadros 5y 6 se
muestran los resultados del célculo de las
correlaciones bivariadas entre paises.

Si bien las correlaciones que se regis-
tran tanto para los precios de importacio-
nes como para los de exportaciones
(Cuadro 5 y Cuadro 6) son positivas y
altamente significativas entre los paises
UE, en el caso del Mercosur no se apre-
cia este comportamiento. Como dato mas
significativo se aprecia una tendencia
hacia la correlacion tanto en los precios
de exportacion como de importacion en
el dltimo periodo analizado (1990-2000)
entre Argentina y Brasil. En la mayor
parte del resto de casos las correlaciones
son no significativas e incluso con signo
negativo.

Para el caso de la inversion directa
(Cuadro 7), nuevamente entre los paises
de la UE todos los cruces muestran una
correlacion significativamente elevada. En
el Mercosur se observa una correlacion
significativa para todos los periodos anali-
zados entre Argentina y Brasil, pero entre
el resto de los paises, tan sélo destaca la
correlacion registrada entre Brasil y Para-

CUADRO 5
CORRELACIONES BIVARIADAS ENTRE EL % CTO.
DEL PRECIO DE IMPORTACIONES

1960-2000 1970-2000 1980-2000 1990-2000

Alemania/Francia.... 0,9 0,9 0,9 1,0
Alemania/ltalia......... 0,9 0,9 0,9 0,9
Alemania/Reino Unido 0,9 0,9 0,9 0,9
Alemania/Espafia.... 0,9 0,9 0,8 0,9
Francia/ltalia............ 1,0 1,0 1,0 1,0
Francia/Reino Unido 1,0 1,0 0,9 0,9
Francia/Espafia....... 0,9 0,9 0,9 1,0
Italia/Reino Unido ... 1,0 1,0 0,9 0,9
ltalia/Espafia........... 1,0 1,0 0,9 1,0
Reino Unido/Espafia 0,9 0,9 0,9 0,9
Argentina/Brasil ...... 0,0 0,1 0,0 0,7
Argentina Paraguay -0,1 -0,2 -0,2 -0,8
Argentina/Uruguay .. 0,0 0,1 -0,3 0,7
Brasil/Paraguay ...... 0,3 0,5 0,2 -0,6
Brasil/Uruguay ........ 0,4 0,8 0,7 0,7
Paraguay/Uruguay .. 0,6 0,6 0,4 -0,4

Nota: En negrita las correlaciones significativas al 99 por 100 de
confianzay en cursiva al 95 por 100.

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de
Brasil, Banco Central de Paraguay y Banco Central de Uruguay.
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CUADRO 6
CORRELACIONES BIVARIADAS ENTRE EL % CTO.
DEL PRECIO DE EXPORTACIONES

1960-2000 1970-2000 1980-2000 1990-2000

Alemania/Francia.... 0,96 0,96 0,97 0,97
Alemania/ltalia........ 0,87 0,87 0,88 0,81
Alemania/Reino Unido 0,70 0,70 0,63 0,81
Alemania/Espafia.... 0,89 0,89 0,88 0,90
Francia/ltalia............ 0,92 0,92 0,95 0,91
Francia/Reino Unido 0,80 0,80 0,76 0,87
Francia/Espafia....... 0,90 0,93 0,94 0,95
Italia/Reino Unido ... 0,85 0,86 0,80 0,87
ltalia/Espafa........... 0,89 0,92 0,92 0,95
Reino Unido/Espafia 0,79 0,82 0,77 0,88
Argentina/Brasil ...... 0,26 0,21 -0,06 0,56
Argentina/Paraguay -0,01 -0,02 -0,28 0,00
Argentina/Uruguay .. -0,04 -0,07 -0,40 0,06
Brasil/Paraguay ...... 0,17 0,40 0,29 0,05
Brasil/Uruguay ........ 0,02 0,52 0,41 0,25
Paraguay/Uruguay.. 0,31 0,35 0,58 -0,05

Nota: En negrita las correlaciones significativas al 99 por 100 de
confianzay en cursiva al 95 por 100.

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de
Brasil, Banco Central de Paraguay y Banco Central de Uruguay.

guay cuando el analisis se realiza entre
los afios 1990 hasta 2000.

Sin embargo, el analisis se ha realiza-
do con datos hasta el afio 2000, por no
disponibilidad de informacion estadistica
mas actual. Para poder estimar la evolu-
cion registrada en la inversién en los ulti-
mos afios se puede obtener una aproxi-
macion siguiendo la evolucion del riesgo
pais, ya que aquellas economias con ele-
vados niveles de riesgo resultardn poco
atractivas para el capital externo y tende-

CUADRO 7
CORRELACIONES BIVARIADAS ENTRE
LA ENTRADA DE IDE
(% del PIB)
1970-2000  1980-2000  1990-2000
Alemania / Francia ........ 0,71 0,72 0,81
Alemania/ ltalia............. 0,72 0,75 0,91
Alemania / Reino Unido 0,84 0,86 0,89
Alemania / Espafia........ 0,86 0,89 0,92
Francia / ltalia................ 0,61 0,59 0,72
Francia / Reino Unido ... 0,84 0,83 0,88
Francia / Espafia........... 0,78 0,74 0,68
Italia / Reino Unido. 0,63 0,71 0,83
Italia / Espafia ............... 0,75 0,77 0,88
Reino Unido / Espafia ... 0,84 0,84 0,81
Argentina / Brasil........... 0,75 0,82 0,81
Argentina / Paraguay .... 0,30 0,37 -0,14
Argentina / Uruguay ...... 0,17 0,30 0,55
Brasil / Paraguay........... 0,41 0,43 0,20
Brasil / Uruguay............. 0,21 0,37 0,71
Paraguay / Uruguay ...... 0,11 0,11 -0,12

Nota: En negrita las correlaciones significativas al 99 por 100 de
confianzay en cursiva al 95 por 100.

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de
Brasil, Banco Central de Paraguay y Banco Central de Uruguay.

rdn a registrar menores entradas de capi-
tal.

Del andlisis de la evolucién del riesgo-
pais (Gréfico 4) se observa una elevada
correlacion entre el EMBI de Argentina y
Brasil en el periodo 1995-2000, lo que jus-
tifica la elevada correlacion obtenida en la
entrada de inversion directa para este
periodo. Sin embargo, en el periodo que
va desde 2001 hasta la actualidad se
observa un desacoplamiento entre ambas

Entre 1995-2000
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GRAFICO 4
EVOLUCION DEL RIESGO-PAIS (EMBI)
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economias, justificado por los efectos que
la entrada en default de la economia
argentina ha tenido sobre su participacion
en los mercados financieros internaciona-
les. Es por ello que esta sincronia entre
los flujos financieros registrada entre 1970
y el afio 2000 podria estar desaparecien-
do en la actualidad, donde se observa un
comportamiento en los mercados interna-
cionales tendente a diferenciar entre eco-
nomias.

C) Flexibilidad de precios y salarios
y movilidad de factores productivos

El coste asociado a la unificacion del
tipo de cambio ante la no existencia de
sincronias en los ciclos econdmicos se
reduciria en la medida en que existiesen
otras alternativas al tipo de cambio
nominal para realizar el ajuste econémi-
co, como son la flexibilidad en precios y
salarios, ya que a través de estas varia-
bles se modificarian los precios relati-
VoS, y asi se ajustaria el tipo de cambio
real sin ajuste del tipo de cambio nomi-
nal.

En el Mercosur los salarios no son
mas rigidos que en la Unién Europea, y
ademas la existencia de una elevada
informalidad en el mercado laboral intro-
duce un mayor grado de flexibilidad sala-
rial. Sin embargo, este grado de flexibili-
dad, mayor que en Europa, no es
suficiente para enfrentar shocks asimétri-
COS que en estas economias, como se
comento anteriormente, son mayores que
en las europeas.

En esta situacion, un sustituto para la
baja flexibilidad de precios y salarios
seria la movilidad de la mano de obra y
de capital ya que, en esta situacion, ante
un shock negativo se produciria un des-
plazamiento de trabajadores y capital
hacia zonas no afectadas, permitiendo un

ajuste en el salario real que reduciria los
efectos recesivos.

En cuanto a la movilidad de capital la
pregunta a responder es si la interdepen-
dencia de inversiones entre estas econo-
mias es alta 0 no. En el Gréfico 5 figuran
los pesos que representan cada pais en
el total de inversién directa que llega a
Argentina y a Brasil. Si bien se observa
gque los pesos de cada pais en el vecino
(Argentina en Brasil y Brasil en Argentina)
son muy bajos, este hecho queda justifi-
cado por el perfil inversor de ambas eco-
nomias, eminentemente receptores. Utili-
zando como alternativa otra medicion del
grado de interdependencia inversora
entre ambos paises, como podria ser el
peso que representa la inversion sobre el
PIB del pais emisor, la situacion cambia
aungue no mejora en exceso. Brasil pasa
de ocupar la posicion 10 cuando lo que
se mide es el porcentaje de inversion que
emite sobre el total que recibe Argentina,
a la 7, cuando lo que se mide es el por-
centaje de inversion sobre el PIB de Bra-
sil, mientras que Argentina pasa de la
posicion 21 a la 14 segun se realice una
u otra medicion.

En cuanto al mercado de trabajo, si
bien unas afinidades culturales y linguisti-
cas en el Mercosur superiores a Europa,
fomentaria la movilidad, este hecho no ha
ocurrido, tal y como se desprende de los
datos que figuran en el Cuadro 8.

Las diferencias salariales existentes
entre Argentina y Brasil demuestran la
escasa movilidad del factor trabajo entre
ambas economias. Una de las razones
gue explica este comportamiento es el
hecho de que los afios de contribucion de
un trabajador en otro pais no cuentan en
el calculo de la jubilacién en el pais de
origen, hecho que supone un coste adi-
cional para el trabajador que piensa cam-
biar de pais. Una armonizacion legal en
este sentido o un incentivo econémico
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GRAFICO 5
INVERSION RECIBIDA POR PAIS DE ORIGEN
(% s/total)
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para el trabajador que cambia de pais,
incrementaria la movilidad de trabajado-
res entre estas economias.

D) Interrelacion comercial

Dado que una Union Monetaria reduce
la incertidumbre y los costes de transaccion
entre los paises miembros, resultard mas
ventajosa esta opcion cuanto mayor sea el
grado de interrelacion comercial existente
entre los paises miembros. Por otro lado, la
no sincronia existente entre los ciclos eco-

CUADRO 8
SALARIO MEDIO ANUAL EN DOLARES AMERICANOS

Argentina Brasil

941 546

924 618

914 624

924 599

937 382

941 442

932 364

. 981 316

2003 ... 1.082 =

Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Instituto Brasilefio
de Geografia y Estadistica (IBGE).

némicos, tendera a reducirse a medida que
incremente la interrelacion comercial entre
las economias ya que los problemas
macroecondmicos internos tenderan a con-
tagiarse a través del comercio a los princi-
pales socios comerciales, trasmitiéndose
los ciclos positivos y negativos entre paises.

Para medir el grado de interrelacion
comercial se calcula el peso que repre-
sentan las exportaciones e importaciones
intrarregionales sobre el producto interior
bruto de cada pais (Gréfico 6). Los nive-
les que se registran en Mercosur en la
actualidad, situados en torno al 15 por
100, son similares a los que registraba la
Unién Europea en 1990, por lo que en
conjunto podria considerarse un grado de
apertura elevado. Sin embargo, la distri-
bucién por paises no es homogénea, y
asi, son las economias con menos peso
dentro de la region las que registran un
mayor grado de apertura, mientras que
en Argentina y Brasil éste ratio se situa
en tan sélo un 8 por 100 y 2 por 100 res-
pectivamente.
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GRAFICO 6
EXPORTACIONES + IMPORTACIONES INTRARREGIONALES
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de
Brasil, Banco Central de Paraguay y Banco Central de Uruguay.

GRAFICO 7
EVOLUCION DEL GRADO DE APERTURA TOTAL
E INTRARREGIONAL EN MERCOSUR
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Fuente: Ministerio de Economia de Argentina, Banco Central de
Brasil, Banco Central de Paraguay y Banco Central de Uruguay.

Sin embargo, un dato mas preocupante
gue la asimetria existente entre paises es el
gue resulta de analizar la tendencia evolutiva
del ratio calculado (Grafico 7). Asi, mientras
gue el total de exportaciones mas importa-
ciones del area en porcentaje del PIB ha
mantenido una tendencia evolutiva crecien-
te, se observa que el comportamiento para
los datos de comercio intrarregional es el
contrario. Es decir, la apertura interregional
alcanzé un maximo del 23 por 100 en 1998,
iniciando a partir de dicho afio una tendencia
descendiente que sitta el grado de apertura
intrarregional en el 15 por 100 actual.

De todo lo anterior se desprende una
estructura asimétrica por paises y una
evolucion descendente para el ratio de
apertura del &rea en su conjunto, por lo
gue la regioén, y especialmente Argentina
y Brasil, deberan mejorar estos indicado-
res para poderse beneficiar plenamente
de las ventajas que les reportaria la cons-
truccion de una Unién Monetaria.

3.3. Diagnostico y perspectivas
de futuro

El principal escollo con el que cuenta
el Mercosur en la actualidad para la

creacion de una Unidn Monetaria, es la
falta de sincronias entre los ciclos econé-
micos de los paises, en un contexto en el
gue aunque los impactos de las pertur-
baciones externas son relativamente
simétricos tienden a distanciarse, y
donde existe una escasa flexibilidad de
precios y salarios, baja movilidad en los
mercados de los factores productivos, y
un deterioro en el grado de interrelacion
comercial. Esta situacién se agrava al
tener en cuenta la escasa credibilidad
gue en materia de politica econémica tie-
nen las economias integrantes del area,
y la ausencia de disciplina fiscal que per-
mita ajustar desequilibrios cuando desa-
parezca la soberania sobre la politica
monetaria.

El objetivo, por tanto, que debe plante-
arse es la coordinacion macroeconémica
entre paises que permita asemejar los
ciclos econdmicos. En este sentido, se
ha comentado como la mayor integracion
comercial favorece, en el largo plazo, la
sincronia de ciclos, ya que los efectos de
los shocks externos tienden a transmitir-
se a los mercados internos de manera
similar cuanto mayor es el grado de inter-
dependencia comercial. Dado que la

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2824
DEL 15 AL 21 DE NOVIEMBRE DE 2004

COLABORACIONES

57



COLABORACIONES

58

- #lChke

EVA MEDINA MORAL

mayor integracién comercial pasa por
una reduccion de la volatilidad cambiaria,
y teniendo en cuenta la inviabilidad de
una Unién Monetaria en la actualidad,
una meta mas realista seria, como paso
previo, la coordinacién entre politicas
monetarias dirigidas a reducir las volatili-
dades cambiarias. En este sentido, los
datos tienden a tomar valores positivos a
partir de la devaluacién del peso argenti-
no, tal y como se muestra en la siguiente
tabla.

La variabilidad cambiaria ha tendido a
reducirse entre los paises miembros
desde el afio 2002 (Cuadro 9). Asi, la
diferencia entre los tipos de cambio bila-
terales maximos y minimos, expresada
como porcentaje del promedio anual
mantiene esta tendencia. Por otro lado, la
banda de fluctuacién, que resulta de cal-
cular el valor promediado del crecimiento
maximo y minimo respecto al promedio
anual, corrobora también esta afirmacion,
al pasar desde un +/- 46 por 100 en el
afno 2002 para el tipo de cambio bilateral
entre Argentina y Brasil, a un +/- 4 por
100 en 2004. En general, todas las ban-
das de fluctuaciéon en la actualidad se
sitian por debajo de +/- 5 por 100, excep-
tuando el caso de Brasil y Paraguay,
donde el tipo de cambio bilateral registra
la mayor volatilidad.

En el Grafico 8 se recoge la banda de
fluctuacion total para la region, que
gueda representada por el area interior
de los poligonos, donde se observa la
brusca reduccion de la variabilidad cam-
biaria bilateral entre las monedas de los
paises integrantes del Mercosur. Asi la
banda de 2003, es unas 10 veces inferior
a la de 2002, mientras que la de 2004 es
aproximadamente 50 veces menor a la
del afio 2002.

Sin embargo, si bien la tendencia que
se ha registrado en los ultimos afios per-
mite ser un poco optimistas, ya que la

Diferencia Bandade

Méximo Minimo (% s/ fluctuacion
promedio) (en %)
Argentina/Brasil
1,3201 0,6333 66 +/- 46
1,0249 0,8878 14 +-7
1,0068 0,9333 8 +- 4
0,2034 0,1069 65 +/- 38
0,1173  0,0974 19 +/- 10
0,0995 0,0957 4 +-2
0,0007  0,0003 64 +/- 46
0,0005 0,0004 16 +/-8
0,0005  0,0005 8 +-4
0,1687  0,1135 38 +/- 22
0,1270  0,0989 26 +/- 13
0,1052  0,0981 7 +- 4
0,0006  0,0005 31 +/- 16
0,0005 0,0004 19 +/- 10
0,0005  0,0005 14 +-7
0,0047  0,0030 47 +/- 26
0,0049  0,0039 22 +/- 12
0,0052  0,0047 8 +-4

Fuente: Banco Central de Argentina, Banco Central de Brasil,
Banco Central de Paraguay y Banco Central de Uruguay.

menor variabilidad cambiaria hace pensar
en el inicio de un periodo de aceleracion
del proceso de integracion entre los pai-
ses del Mercosur, hay que interpretar los
datos con cautela. Esta evolucion favora-
ble del tipo de cambio se ha debido mas
a la casualidad que a la busqueda orde-
nada y coordinada de politicas tendentes
a la consecucion de este objetivo. Es
necesario que la estabilidad cambiaria se
apoye en bases sdlidas que sélo se
daran cuando exista voluntad politica. Sin
la existencia de este consenso politico, la
fragilidad en la que se apoya la actual
estabilidad cambiaria no permitira susten-
tar el proceso de integracién en caso de
la presencia de nuevos shocks externos.
Se hace necesaria, por tanto, la puesta
en marcha de politicas coordinadas entre
las economias lo que deberia apoyarse
en la construccion de organismos supra-
nacionales que doten de consistencia a
todo el proceso integrador.
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GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA BANDA DE FLUCTUACION
DE LOS TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

Argentina / Brasil

D1

Uruguay/Paraguay / Argentina/Uruguay

Brasil/Paraguay \‘ Argentina/Paraguay

Brasil/Uruguay

2002 2003 —— 2004

Fuente: Elaboracién propia.

4. Principales conclusiones

La evolucién del proceso de integra-
cion llevado a cabo en el Mercosur no
esta siendo todo lo exitosa que se espe-
raba, registrdndose incluso un retroceso
en el nivel de integracién comercial. Esta
evolucién se explica, entre otros factores,
por la mayor volatilidad cambiaria regis-
trada entre las monedas de los Estados
miembros, hecho que ha generado rece-
los politicos que han conducido a la
adopcion de medidas proteccionistas que
han deteriorado las relaciones comercia-
les. En este contexto, la eliminacion de la
volatilidad cambiaria se convierte en un
elemento clave para incrementar la pro-
babilidad de éxito del proceso de integra-
cion.

La construccion de una Unién Moneta-
ria, o adopcion de una moneda comun
entre los paises miembros, es la solucion
Optima, ya que elimina el riesgo de ines-
tabilidad cambiaria y suprime los costes
de transaccién entre paises. Sin embar-
go, para poder iniciar este proceso, es
necesaria la existencia de unas minimas
condiciones de partida en las economias
integrantes, relacionadas con la sincronia
de sus ciclos econdmicos, ya que en
caso contrario, los costes derivados de la

pérdida de soberania en materia de politi-
ca monetaria serdn mayores a los benefi-
cios obtenidos por la creacion de la
moneda coman.

El analisis de la existencia de dichas
sincronias entre los paises miembros del
Mercosur refleja un diagndstico negativo.
La sincronia de los ciclos econémicos no
existe, ni tampoco se observa una ten-
dencia en este sentido. Esta situacion se
agrava teniendo en cuenta que las eco-
nomias del Mercosur enfrentan shocks
asimétricos, hecho que conduce a la bus-
gueda de objetivos diferentes entre pai-
ses en materia de politica monetaria, difi-
cultando el proceso de coordinacién.
Tampoco existen en estas economias
mecanismos alternativos (flexibilidad en
precios y salarios y movilidad en los mer-
cados de los factores productivos) que
permitan ajustar los desequilibrios econo-
micos sin necesidad de alterar el tipo de
cambio nominal, hecho que dificulta la
adopcion de una politica monetaria
comun en ausencia de sincronia de ciclos
y de shocks simétricos.

Por tanto, la construccion de una union
monetaria debe ser planteada como un
objetivo de largo plazo, que exige, en
cualquier caso, la adopcién de medidas a
corto plazo. En este sentido, un mayor
grado de interrelaciébn comercial permiti-
ria un ajuste mas rapido entre los ciclos
econdmicos de los paises integrantes, ya
gque parte de los shocks externos se con-
tagian entre economias via comercio. Sin
embargo, esta solucion nos devuelve al
punto de partida, ya que la consecucion
de una mayor integracién comercial exige
un escenario de baja volatilidad cambia-
ria.

Con el objetivo de salir de este circulo
vicioso los gobiernos deben centrarse en
el corto plazo en la busqueda del consen-
so para coordinar politicas tendentes a la
integracion monetaria, que podrian con-
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cretarse en la fijacion de unas bandas de
fluctuacion para los tipos de cambio bila-
terales a modo de «serpiente monetaria».
Esta mayor cohesion politica exige la
construccién de organismos supranacio-
nales, sin los cuales todo el proceso care-
ce de la credibilidad necesaria para crear
un clima de cooperacidn que permita
avanzar en el camino de la integracion.
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