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Resumen

Recientemente el Presidente Menem lanz6 la idea de que € Mercosur avance hacia la integracion
monetaria. ¢Estan dadas las condiciones econémicas para este emprendimiento? En primer lugar, este
trabajo investiga la idea Mundelliana de que si 1os shocks que afectan a los paises de una region son
simétricos €l tipo de cambio no es necesario mmo herramienta de gjuste. Usando cuatro metodologias
diferentes se establece que |os shocks que afectan al Mercosur no son simétricos. De hecho, no es posible
identificar un patrén definido de simetria o asimetria en los shocks. El aumento de la integracion regional
aunado a laimplementacién simultanea de planes de estabilizacion con tipo de cambio fijo han aumentado
esta correlacién en los Ultimos afios, pero los valores no son significativos. La baja integracion de Brasil
hace que los argumentos tradicionales no aparezcan como suficientes para la unificacién monetaria,
aungue mas que la justifiquen desde la perspectiva de los paises menores. Los reducidos margenes de
maniobra monetaria en la regién, el elevado costo de la deuda y el valor del liderazgo regional son
argumentos que pueden pesar favorablemente al momento de la decision, aunque el cuanto permanece sin
respuesta.



|. Introduccioén

El tratado fundaciond del Mercosur, conocido como tratado de Asuncion, enmarcado en

objetivo de crear un mercado comun, establecio la necesdad de avanzar en la coordinacion
de politicas macroecondmicas. Tal vez por d rapido avance de |los acuerdos comerciades, este
objetivo cayd en € olvido hasta la propuesta del Presidente Menem en 1998 de avanzar hacia
un area monetaria. Con la criss brasilefia de comienzos de 1999 la discuson volvid a
plantearse a partir de la propuesta de dolarizacion. ¢Existen realmente eementos que
viabilicen una union monetaria parad Mercosur?

De acuerdo a la teoria de las &eas monetarias Optimas (AMO), derivada del debate sobre
regimenes cambiarios, |os paises de una region, interesados en la reduccion de los costos de
transaccion y la incertidumbre cambiaria, estaran dispuestos a abandonar sus monedas
naciondes 9 € tipo de cambio no es una herramienta necesaria en € guste de shocks de
precios relativos. ESto puede ocurrir S los precios relativos son estables, 9 hay flexibilidad de
preciosy sdarios 6 S |os mercados de factores son flexibles.

Este ensayo comienza andizando los preceptos de la teoria de AMO. Usando cuatro
metodologias diferentes establecemos que los shocks que afectan d Mercosur no sSiguen un
patron identificable, en particular no podemos asegurar que los shocks que nos afectan no
sean asmétricos. Encontramos evidencia que gpoya la teds de que mayor integracion
econdmica puede estar generando mayor similitud en los shocks, pero ese resultado es
dudoso en virtud de lainfluencia de los planes de estabilizacion en los estudios redizados. De
todas maneras, alaluz delabgaintegracion de Brasil alaregion resulta dificil pensar en una
union monetaria por los motivos de AMO: de avanzar a una moneda comun, € Mercosur 1o
haria por motivos propios.

Los reducidos mérgenes de maniobra en politica monetaria disponibles d punto de partida, €
elevado costo de la deuda resultante de nuestra mala reputacion en  mango de la politica
meacroecondmica, € uso del acuerdo regional como unareglay € vaor del bloque como base
de negociacion en entornos mas amplios son motivos probables a ser explorados.

Este ensayo se desarrolla de la manera siguiente. En la seccion |l andiza lateoriade AMO y
los trabgjos empiricos disponibles que encaran d tema de la moneda Unica regiond. La
seccion 111 estudia la corrdacion de shocks en € Mercosur comparando estos valores con la
Union Europea y NAFTA. En la seccion 1V se repasa la importancia de los costos de
transaccion y la incertidumbre asociados a la existencia de monedas nacionales parala region.
La seccién V plantea nalista de posibles motivos regionaes para la integracion monetaria, y
laseccion VI concluye.



II.AMO vy el Mercosur.

El propdsito de esta seccion es presentar algunos resultados en la literatura relacionados con
las posibilidades dd establecimiento de un AM para € Mercosur. Primero repasaremos la
literatura tedrica para luego concentrarnos en los esfuerzos concretos de estudio de la
posibilidad de avanzar hacia laintegracion monetariaen € Mercosur.

1.1 AMO en teoria

¢EN qué circunstancias una reg on deberia renunciar alas monedas individuaes para avanzar a
una union monetaria? El modelo tradiciona para responder a esta pregunta fue formulado por
Munddl (1961), McKinnon (1963) y Kenen (1969) y fue formalizado con posterioridad por
autores como Bayoumi (1994) y Ricci (1997).

Munddl (1961) propuso una forma atractivay smple para determinar s |0s paises integrantes
de una region podrian resultar beneficiados d abandonar sus monedas y avanzar a una zona
monetaria. Supongamos que una region esta compuesta por dos paises, A y B, y que esta
region es afectada por un shock asmétrico. Definimos shock asmétrico como aguel shock
comun que afecta de forma diferente a dos paises 0 a la ocurrencia smulténea de shocks
operando en direcciones diferentes en los dos paises. Bascamente d shock aumenta la
demanda de factores en un pais, en este caso A y la hace caer en € otro, B. Con precios
flexibles, lacaida de la demanda de trabagjo en B hara que d sdario rea caiga conjuntamente
con € empleo, pero d desempleo permanecera a niveles de la tasa natural. AUn cuando los
precios no fuesen flexibles, s la oferta de trabgo reaccionara d shock asmétrico € guste de
precios relativos podria darse sin necesidad de recurrir d tipo de cambio. En efecto, s los
trabgjadores, observando & cambio en € diferencid de sdarios generado por € shock,

migraran desde B hacia A, se produciria un arbitrgje de salarios redes, reduciendo € impacto
sobre @ desempleo. S ninguno de estos mecanismos de guste estuviera disponible, €
gobierno de B tendria, en € principio Mundediano, todos los incentivos para gjustar € tipo de
cambio nominal. Por |o tanto, una region que es afectada por shocks que afectan alos paises
de la misma en forma asamétrica, solo necesita de su moneda para redizar los gustes de
precios relaivos d interior de laregion S los precios son rigidos y S |as ofertas de factores no
e gudan através delamigracion.

Kenen (1969) plantea que € costo esperado de un shock asimétrico est4 relacionado en
forma negativa con d nivel de diversificacion de la base productiva de los paises miembros.
La diversificacion asegura a los paises de una region contra shocks asimétricos a través de
dos efectos que operan conjuntamente. Por un lado, mayor diversficacion implica que las
edtructuras de los paises sean més parecidas, reduciendo la posibilidad de shocks que los
afecten de forma diferente. El segundo efecto puede considerarse un efecto diversificacion
puro. En paabras de Kenen, cuando las economias nacionaes estan muy diversificadas, los
shocks no necesariamente gparecerdn como shocks especificos de un pais. De ocurrir dos
shocks, estos pueden compensarse, diminando, 0 d menos reduciendo, € efecto macro de
shocks. Entonces, s la mezcla productiva de un pais esta diversificada, en € sentido de que
representa un portafolio de riesgos negativamente correl acionados, un pais no pierde mucho a



entrar aun &reamonetaria’

McKinnon (1963) destaca que economias muy abiertas preferiran no usar d tipo de cambio
pararedizar € guste de precios relativos. En efecto, en economias abiertas, gran cantidad de
bienes son transables, por [0 que € aumento dd tipo de cambio se tradada con facilidad a
precios domésticos, reduciendo € impacto sobre los precios reativos. El caso extremo es €

de una economia pequeia y abierta, en la que todos los bienes son transables, en donde
cudquier devaluacion se pasa a precios domésticos inmediatamente. En € extremo opuesto
estd € caso de una economia grande y cerrada como es @ caso de los Estados Unidos, €

efecto de la devauacidn es limitado dada la capacidad de la economia de influir sobre €

precio internaciond. En resumen, que un pais pueda usar € tipo de cambio como herramienta
de guste de precios relativos depende de la cgpacidad de este de influir en sus términos de
intercambio. Krugman (1990) afirma que las economias dtamente abiertas estan en mejores
condiciones para enfrentar un desequilibrio de su cuenta corriente. Gross y Steinherr (1996,

1997) y Rcai (1997) discuten € postulado de McKinnon. Usando € modelo de Mundell-
Fleming, comparan tres regimenes de politica, tipos de cambio fijos, tipo de cambio flotante
con politica monetariay un tipo de cambio flotante con oferta monetaria fija. El resultado de
su estudio marca que @ costo de fijar @ tipo de cambio aumenta en presencia de shocks
externos. De acuerdo con estos autores, las economias pequefias y abiertas estan expuestas a
shocks més grandes, lo que hace que la importancia para elas dd tipo de cambio como
herramienta sea mayor. Ninguno de estos estudios toma en cuenta € lado financiero de la
economia € cua es de extrema relevancia. Si, como es € caso de los paises con inflacidn

cronica, las economias estan fuertemente dolarizedas, en particular € crédito a sector
privado, esto implica que una devaluacion aumenta € valor nomind de las deudas de las
empresas, |0 que puede generar serios problemas en la cadena de pagos, que pueden tener
consecuencias graves sobre € sstema financiero. El impacto de los pasivos potencides del

sector publico puede verse magnificado en casos en los cudes € estado es deudor neto en
ddlares. En resumen, en e caso de economias pequefias dolarizadas, parece razonable pensar
que € tipo de cambio puede llegar a ser mas un problema que una solucidn, s |as economias
no estuviesen dolarizadas, su digposicion a utilizar € tipo de cambio etaria relacionada a su
capacidad de influir sobre sus términos de intercambio.

En un sentido generd, se puede decir que una region condtituye un &rea monetaria Optima 9
los beneficios de renunciar ala moneda son mayores a los costos. ¢Como podriamos evauar
entonces las condiciones tedricas para la formacion de un &rea monetaria? ¢Queé preguntas
tendrian que contestarse para evaluar s d Mercosur esun AMO o no?

a) En primer lugar debemos ver s los shocks que afectan a las economias de la region
pueden ser caracterizados como asmétricos 0 no, ya que de no exigtir este tipo de
shock, € tipo de cambio no juega ningln rol de guste hacia€ interior de laregion.

b) Después necesitamos determinar cud es la reevancia de esos shocks y como
afectan alos mercados de factores regionales. ¢Son flexibles los mercados de factores
de Mercosur? ¢Existe un nivel gpropiado de movilidad de factores para acomodar
shocks asmétricos s estos ocurren?

! - Corden (1972) y més recientemente Masson and Melitz (1990) sefialan que, de ser afectados por shocks
similares, dos paises pueden querer tomar respuestas diferentes, acordes con sus preferencias.
Eliminadas las diferencias productivas, las diferencias en preferencias son un problema aresolver.



¢) Con relacion d impacto de los shocks. ¢qué nivel de diversficacion presentan las
estructuras productivas nacionales?

d) Como lamovilidad de capitd facilitaria la diversificacion del portafolio de riesgos
del lado de los ingresos, seria importante determinar qué nivel de movilidad tiene €
capita hacia adentro de la region. La movilidad de capita es necesaria también para
compensar |os cambios de productividad causados por shocks asimétricos.

€) Paradeterminar la magnitud de |os beneficios que tradicionadmente se le reconocen
a las uniones monetarias. ¢Qué tan abiertos e interdependientes son los paises de la
region? ¢Cud hasido € rol del tipo de cambio en @ proceso de guste?

f) ¢Existen otros motivos especificos d Mercosur que justifiquen la creacion de un
area monetaria comun?

Como € rango de preguntas es demasiado amplio y diverso para ser tratado en un solo
ensayo, en este trabgo nos concentraremos en e estudio del item a) de la lista anterior, y
sobrevolaremos lostemas €) y f). En la seccion siguiente discutiremos € patron de shocks que
afectan alaregion.

1.2 Analisis Empirico

S bien existe un cuerpo tedrico tradicionalmente reconocido para la creacion de Areas
Monetarias, la forma de determinar en la practica S una region cumple con los requisitos
necesarios no ha sdo desarrollado, ni reconocido d mismo nivel, y menos en € caso del

Mercosur. Bayoumi y Eichengreen (1994), usando d esquema de identificacion de shocks
propuesto por Bayoumi (1992), identificaron series de shocks de oferta y demanda para
paises de diferentes regiones del mundo entre 1960 y 1990. La correlacion de shocks de
oferta y demanda para la Unién Europea'y € Mercosur se reproducen en e cuadro 1. El

estudio encuentra que en la UE los shocks de oferta muestran una fuerte correlacion positiva.
Como se muestra en dicho cuadro, los paises de la UE muestran correlaciones positivas
sgnificativas. Todos los paises tienen correlaciones positivas con Alemania, € pais lider del

acuerdo en materia monetaria, en su mayor parte sgnificativos. No hay casos importantes de
asmetria (coeficientes de correlacion negativos). En @ caso del Mercosur, S bien Argentinay
Bras| presentan una fuerte correlacion positiva en sus shocks de oferta, esta Situacion no se
corresponde con € resto de laregion. El coeficiente de correlacion entre los shocks de oferta
de Argentinay Brasil es de 0.34 que, aunque dto, no es significativo. Paraddjicamente, €

unico coeficiente de correlacion que da sgnificativo, -0.48 entre Argentinay Uruguay, resulta
contraintuitivo a la luz de las edtructuras productivas de ambos paises. El resto de las
correlaciones no es significativo. 2

Los resultados del parrafo anterior, aunque Gtiles como una primera aproximacion, adolecen
de serios problemas. EIl método popularizado por Bayoumi (1992, 1993) implica la
estimacion de curvas de oferta y demanda con VAR edtructurales de PIB e IPC. Para la
identificacion de los parametros de la forma estructurd, Bayoumi utiliza € méodo sugerido
por Blanchard y Quah (1989). En esta metodologia se supone que los shocks de oferta y

2L os coeficientes son significativos al 5% parala UE si su valor absoluto es mayor que 0.37, y
significativos al 10% para el Mercosur si su valor absoluto es mayor que 0.39.



demanda son ortogonales, que los shocks de oferta son permanentes, mientras que |os shocks
de demanda son temporarios, y que sdlo los shocks de oferta pueden afectar € nivel de PIB.
Adicionamente, su metodologia adolece de varias limitaciones.

En primer lugar, la estimacion del VAR se hace con series en diferencias, con variables cuyos
niveles, en dgunos casos, estén cointegrados. La estimacion de VAR en diferencias de series
cointegradas reporta estimaciones asintéticamente sesgadas de los parametros estructurales.
En consecuencia, las estimaciones de |os shocks estructural es estan sesgadas a su vez.

Ademas, y como reconocen los autores, la ortogonalidad de los shocks de oferta y €
supuesto de corta duracion de |los shocks de demanda son hipotesis discutibles. Un shock de
términos de intercambio afecta tanto a la oferta como a la demanda de bienes. En economias
en las que existe un fuerte desempleo de partida, los shocks de demanda puede esperarse que
tengan a menos efectos duraderos, S no permanentes, y en una muestra de 29 observaciones
es dificil establecer una diferencia clara entre estos dos conceptos. Cambios en las
preferencias de los agentes, en particular en su conducta frente d ahorro, producen cambios
en la demanda y € producto de larga duracion, que serian identificados como shocks de
oferta por la metodologia.

El estudio de shocks de demanda resulta relaivamente estéril en presencia de series
contaminadas por politicas competitivas de demanda. Tradiciondmente los paises han
recurrido a tipo de cambio para lograr ventgas con respecto a sus socios comercides. Este
tipo de politica generaria una correlacion negativa de los shocks de demanda que podria
llevar a conclusones erréneas. Efectivamente, como en una unidn monetaria este tipo de
politica no tendria lugar, la observacion de una correlacion negetiva entre los shocks de
demanda de dos paises no es indicativa de qué tan apropiada sea la integracion monetaria
entre ellos. Procesos como € descrito se han dado en Europa. Paises como Grecia e Itaia
han debido recurrir a devauaciones como forma de guste de su competitividad de manera
reiterada, fruto de su exceso de gasto que, en lamayor parte de |os casos, estuvo relacionado
con excesos fiscales. En € caso de Améica Lating, 1os gemplos de deva uaciones abundan,
con varios casos de maxi-devauaciones, las que siguieron d abandono de planes de
estabilizacion con ancla cambiaria® Como las series de 1960 a 1990 estén plagadas de
episodios de este tipo, es necesario concluir que € smple computo de la correlacion de
shocks de demanda probablemente no represente la verdadera relacion. Como este tipo de
politica competitiva no exigtiriaen un AM bien disefiada, & andlisis de los shocks de demanda
caculados por Bayoumi y Eichengreen resulta confuso.

Para € caso de Mercosur, Carrera et d. (1998) estudian la correlacion de los ciclos de
Argentina'y Bradil, y proponen € andiss de las funciones de impulso respuesta de un VAR a
shocks internacionaes.

El estudio de los ciclos econdmicos revela una creciente smilitud a partir de 1980, con un
ciclo de Argentina que gparentemente lidera d ciclo de Brasl. Este resultado, en cierto modo
intrigante, es explicado por la ocurrencia, cas sempre anticipada en Argenting, de planes de
edabilizacion. Eda relacion entre los ciclos no se reflga en una dara influencia de una
economia sobre laotra, como |o reporta Masoller (1998).

% Los ejemplos més salientes son las Tablitas Uruguayay Argentinade fines de los afios 70 y, méas
recientemente, la salida brasilefia del plan Real.



Kamil y Lorenzo (1998) encuentran un resultado parecido para la correlacion de los ciclos
Uruguayo y Argentino. En efecto, estos autores reportan una correlacion de 0.44 entre  ciclo
uruguayo y € ciclo argentino, con este Ultimo precediendo d primero. Un resultado smilar se
encuentra en Talvi (1994), y es documentado extensamente en Bergara, JLicandro y
Dominioni (1995). Contrariamente a caso argentino —brasilefio, la correlacion entre los ciclos
de los dos paises rioplatenses se judtifica sobre la base de las intrincadas relaciones
comercides que mantienen, que tornan a la economia uruguaya dtamente sensible a las
fluctuaciones de Argentina (Masoller (1998)).

Carera e a. (1998) también comparan las respuestas de Argentina y Brasil a shocks
internaciondes de oferta y demanda, definidos como shocks de los precios de bienes
exportables y shocks de tasa Libor. Los autores encuentran fuertes diferencias en d tamafio
de los shocks y en la velocidad de gjuste de la economiaalos mismos. A partir de 1980, las
respuestas tienden a homogeneizarse, pero no pueden cdificarse como smilares.

En suma, a pesar de exidtir evidencia a favor de una mayor smilitud de los ciclos econdmicos
y las respuestas a shocks a partir de 1980, no poseemos informacion que nos permita
caracterizar € grado de simetria de todos los shocks que afectan alos paises de laregion.

[11. Correlacion de shocks en Mercosur y otrasregiones.

En edta seccion atacaremos € tema de qué tan similares son los shocks que dectan a los
paises del Mercosur. Empiricamente, como no se trata de determinar S |os shocks tienen una
corrdlacion superior a una determinada cota minima, la literatura se ha enfocado en la
comparacion de las correlaciones de la region bajo estudio, en nuestro caso e Mercosur, con
otras regiones de referencia. En nuestro caso estableceremos un estudio comparativo con
NAFTA y la UE. En eda seccion se propondran varias medidas de shocks con sus
correspondientes correlaciones. Cada medida de shock puede estar sujeta a criticas
sustanciaes, por lo que més que intentar proveer la “verdadera’ medida de los mismos, se
intentard buscar un mensgje comun en varias técnicas dterndivas. Comenzaremos con una
decripcion intuitiva dd marco conceptud, luego describimos brevemente las técnicas
empiricas y terminamos con la presentacion y andisis de los resultados.

I11.1 Estrategias para la identificacion de shocks.

El desafio primero y principa que debemos enfrentar es como encontrar una serie de shocks,
paralo cua proponemos este smple marco conceptua. Cualquier serie de tiempo puede
descomponerse de la Sguiente manera:

yt :bt +SI +et

donde h representa a componente de comportamiento o estructural, s es € componente
estacional, y € es una innovacion o shock. S trabgjamos con datos desestaciondizados, 1os
shocks pueden obtenerse como € residuo de:



et:yt-bt

De la expresion anterior queda claro que la cdidad de nuestra estimacion del componente
edructurd determinara la cdidad de nuestra estimacion de la serie de shocks. No menos
importante, la interpretacion que demos a componente estructural determinard @ significado
de la serie de shocks.

Basada en d trabgjo de Mundell (1961), la forma tradiciona de identificacion se basaen €

modelo de ofertay demanda agregadas. Al comentar |os resultados del trabgjo de Bayoumi y
Eichengreen (1994) notamos que esta metodol ogia adolece de varios defectos que hacen que
sus resultados, en vez de demodtrativos, se tornen en indicativos.

Edte trabgo intentara evitar las limitaciones de una técnica en particular, practicando cuatro
goroximaciones diferentes y tratando de encontrar mensges comunes entre dlas.
Trabgjaremos dos formas diferentes de identificacion de shocks de ofertay de demanda. La
primera es una estimacién paramétrica de las curvas de oferta, y la segunda es € enfoque de
VAR egructurdes d egtilo Blanchard y Quah (1989), que fuera popularizado en este tema
por Bayoumi, y que nosotros abordaremos con las varigbles en niveles. Agregaremos un
modelo de correccion de errores, y un VAR irrestricto que nos proporcionaran cuatro
interpretaciones diferentes de shocks.*

Como dijimos con anterioridad, todas las metodologias tienen sus problemas, por lo que
nuestro objetivo sera buscar elementos que sean respa dados por todas | as técnicas.

[11.2 Identificacion de shocks de Oferta; dos intentos

Esta seccion describira brevemente las dos técnicas degidas para la identificacion de shocks
de oferta. Para tener unaidea més cabd de la interpretacion del componente estructura que
estaremos estimando, en @ préximo punto haremos un breve repaso del modelo de oferta y
demanda agregada.

[11.2.i Modelo

Como vimos en d repaso de la literatura, € modelo a cud se ha recurrido en forma mas
extendida es d de Ofertay Demanda Agregada. En este marco, partiendo de pleno empleo,
un shock de oferta positivo aumenta la demanda de trabgjo, incrementando € salariored y €
empleo en d nuevo equilibrio en d mercado de trabgo. El mayor empleo aumenta la oferta
de bienes, 1o que resulta en un aumento de la produccion y una caida de precios en € largo
plazo.

Un shock de demanda positivo, como un aumento de gasto Sn equivaencia ricardiana,
aumenta la demanda del gobierno. La demanda de inversion privada cae por € aumento de la
tasa de interés, pero en términos netos, la demanda agregada aumenta. Partiendo de un
equilibrio con pleno empleo como en la gréfica 1, € aumento de la demanda resultard en un
aumento temporario del producto, cuya magnitud dependerd del grado de rigidez de los

4 Una exposicién resumida de | as técnicas se encuentra en el Apéndice B.

5 Baxter and Stockman (1989) trabajaron con interpretaciones méas simples de shocks. Su trabajo pionero
es fuertemente criticado por no poder distinguir , entre otras cosas, |0s shocks derivados de politicas
competitivas de demanda.



precios. En una hipotesis keynesiana de costos de menu, la economia se mueve en € corto
plazo a punto 2, donde todo & aumento de demanda se traduce en aumento de producto. En
la interpretacion de la “misperceptions theory”, los productores no son capaces de ver que
hay un aumento generdizado de la demanda, por 1o que, d ver un aumento de la demanda de
su producto, aumentan la cantidad ofrecida, 1o que, en @ agregado, se traduce en un aumento
de precios y de producto como d representado en € punto 2. En € largo plazo, en ambas
versones, € efecto sobre € producto se desvanece ya que los precios aumentan para que la
economiavuelva d pleno empleo en d punto 3. S la economia se encontrara antes del shock
por debgjo de pleno empleo, como en € punto 1 de la gréfica b, entonces los efectos de los
shocks de demanda tendrian efectos cuando menos persistentes.

3 b)
P AD’ LRAS P LRAS
AD AD AD’
3 2
/ Z 3
SRAS 3
Y Y

A medida que la demanda aumenta @ producto hace 1o propio. A diferencia con @ caso
anterior, en € largo plazo los precios deben gustarse a la bgja para dcanzar € pleno empleo
de los factores productivos (punto 3).

Es importante notar que, Sin importar que tan rigidos sean los precios en € corto plazo, los
precios se gustan en € largo plazo, por lo que la curva de ofertaen € largo plazo es vertical.
La curva de oferta en @ corto plazo puede tener una pendiente postiva, derivada en €
gemplo dado méas arriba de asmetrias de informacion. Cada shock de oferta tiene como
resultado un corrimiento de esa curva de oferta de corto plazo, por lo que esta es atamente
inestable.’

[11.2.ii El méodo Bayoumi

5 Este es el modelo utilizado en Bayoumi and Eichengreen (1994). Otros supuestos mas afines ala teoria de
AMO producen resultados similares. Si suponemos salarios nominales rigidos la curva de ofertatendra
pendiente positiva hasta el ingreso de pleno empleo y vertical paravalores superiores. Dado que los
preciosy salarios son flexibles en el largo plazo, la curva de ofertade largo plazo es, de todos modos,
vertical. Asimismo, shocks de oferta determinaran corrimientos de las curvas de oferta de corto y largo
plazo.



Para evitar € problema de la cointegracion, aplicaremos € método de Bayoumi alas variables
en niveles. Como los problemas de interpretacion de los shocks se mantienen concentraremos
nuestro andiss alos shocks de oferta que, como argumentamos con anterioridad, ofrecen una
lectura mas transparente. Debemos recordar que los shocks duraderos de demanda se
confunden en esta metodologia con shocks de oferta, por 1o que la interpretacion que
debemos darle alos shocks obtenidos por esta metodologia es la de shocks duraderos.

Como se observa en € cuadro 2, los shocks de oferta derivados de esta metodologia
muestran una correlacion podtiva fuerte entre paises de la UE ertre 1970 y 1996. Las
correlaciones son, en generd, podtivas y dgnificativas. No se observan correlaciones
negativas sgnificativas, descartando la hipdtess de asmetria en los shocks regionaes. Todos
los paises exhiben corrdaciones postivas con Alemania, centro generador de la politica
monetaria europea de los Ultimos 10 afios. Findmente, en lo que es € resultado més
fundamental, € cuadro nos muestra fuertes correlaciones postivas de los shocks de oferta
entre |os cuatro paises centro del acuerdo, Alemania, Frandia, Itdiay € Reino Unido.’

En € caso de NAFTA, la stuacion es smilar a la de la UE. En efecto, a pesar de la
correlacion negativa entre los shocks que afectan a México y EUA, se puede apreciar una
fuerte correlacion entre |os shocks de oferta canadienses y los de EUA.

El caso dd Mercosur es diferente. No es posible identificar un patrén ni de sSimetria ni de
asmetria. Los coeficientes de corrdacion son todos podtivos, pero ninguno es
significativamente diferente de cero.

[11.2.iii Identificacion paramétrica de shocks de oferta.

" Los valores son generalmente mas bajos a los encontrados en Bayoumi y Eichengreen (1994). El uso de
datos trimestral es reduce tipicamente las correlaciones.

8 En el cuadro 3 se presentan |os valores umbral para cadanivel de significacioén.



En forma resumida, la técnica aplicada en esta seccidn consiste en la estimacion de un modelo
de ecuaciones smultédneas de oferta y demanda globaes con rigidez sdarid para todos los
paises de la muestra. Para lograr la identificacion de la curva de oferta incluimos un regresor
adiciond en la edimacion de la misma De eta forma la ecuacion de ofeta esté

sobreidentificada, mientras que la ecuacion de demanda no estaidentificada. °,*°

La smultaneidad de todas las variables del lado de la oferta nos forzé a buscar variables
rezagadas como ingrumentos de identificacion. En  modelo origind, aln con rigidez de
sdarios, no es posible asumir exogeneidad contemporanea de esta variables. Como, en
presencia de rigideces en los sdarios, la demanda tipicamente sera d lado corto del mercado,
launicadternaivad sdario como insrumento es la productividad del trabgo, la que tampoco
puede suponerse exdgena. Estas razones nosinclinaron a uso del salario red rezagado. *

La mayoria de los comentarios hechos acerca de la técnica de Bayoumi se pueden reiterar
para este caso. La curva de oferta que estamos estimando es la oferta de corto plazo, que es
tipicamente inestable y no tenemos forma de identificar d impacto de shocks de términos de
intercambio. El lado positivo de esta técnica esta en que no estamos identificando shocks de
oferta con shocks duraderos.

El cuadro 4 nos muestra un cuadro que podriamos haber aventurado. La corrdaciéon de
shocks de oferta en la UE es positivay sgnificativa para la mayoria de los paises, y Sempre
es podtiva en € caso de los paises centro de la region. Suecia 'y Finlandia en este caso
muestran shocks diferenciados del resto de los paises relevados de la UE, aunque muestran
una fuerte corrdacion positiva entre sus respectivos shocks de oferta. Alemania'y Francia
muestran fuertes correlaciones con la mayor parte de los paises de la region, y aln en los
casos en que no son Sgnificativos, los coeficientes son Sempre pogitivos.

En NAFTA lasituacion es diferente. Los shocks de oferta de Canaday EUA aparecen como
suavemente correlacionados en forma positiva, con un coeficiente de 0.23, siendo € Unico
coeficiente dgnificativo a 10%. La corrdacion entre shocks de oferta Canadienses y
Mexicanos es postiva, aunque no sgnificativa En € caso de México y EUA, aunque la
correlacion aparece como levemente negativa, no es Sgnificativa

Los shocks de oferta en Mercosur parecen estar positivamente correlacionados, aunque la
evidencia no es conclusiva dado que sblo € coeficiente de correlacion brasilefio —uruguayo es
dgnificativo. Noétese que los shocks argentinos y uruguayos estén pobremente
correlacionados. Dado que estos dos paises tienen bases productivas similares, este erad

Unico caso en @ cud se podia hipotetizar shocks smétricos, sn embargo |os datos no parecen
sugtentar estaintuicion. En generd, la fata de correlaciones claras parece ser un argumento en
contra de la hip6tesis de que laintegracion monetaria presentaria costos bajos.

[11.3 Correlaciones de innovaciones al estado estacionario.

% Para una exposicion detallada de esta técnica ver el apéndice 3.

10 Otros autores han aplicado esta metodologia de identificaci6n a model os de ecuaciones simulténeas
basados en modelos VAR. Paraun ejemplo ver Kim (1998).

1 _Ver Layard Nickell y Jackman (1991, 1996) para una descripcion de este tipo de modelos.
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En esta seccion estudiamos las correlaciones de los residuos de las ecuaciones del PIB en los
VAR regiondes. Como & VAR solo establece ecuaciones autorregresivas dd estilo que se
observaria en un camino de crecimiento o “growth path” interpretaremos estos residuos como
perturbaciones d estado estacionario. Es claro que este calculo no distingue los shocks por
naturaleza, pero gportan nuevos eementos de juicio a ser considerados en conjunto con los
resultados anteriores. El cuadro 5 nos da | os resultados.

Los resultados anteriores se mantienen en lineas generdes. Existe una dta correacion de
shocks entre los paises lideres del acuerdo y no hay casos marcados de asmetria Itdia
gparece como un caso especid. Los shocks de oferta italianos no parecen guardar
correlaciones fuertes con los paises menores de la UE, aunque las correlaciones con Francia,
Alemania y Espafia son dgnificativamente postivas. Finlandia y Suecia tienen una menor
disociacion de la region en este caculo, S bien sus vinculos gparecen débiles de todas
maneras

Esta metodologia muestra un vinculo muy estrecho entre Canada y Estados Unidos, cuyos
shocks a producto aparecen con una correlacion de 0.67. Los otros dos coeficientes de
corrdacion de innovaciones d PIB no presentan mayores cambios.

En & Mercosur tampoco se observan grandes cambios en los coeficientes. Las correlaciones
son positivas pero no significativas.

I11.4 Modelo de correccion deerrores.

Nuestra medida fina de la correlacion de shocks proviene de los residuos de las ecuaciones
de corto plazo de un modelo de correccién de errores. Las series de producto red trimestral

e |PC para los paises del Mercosur son integradas de orden uno y presentan unarelacion de
cointegracion. En presencia de cointegracion se puede lograr la identificacion del modelo
edtructural a través de los supuestos del método de correccion de errores de Johansen. El

cuadro 6 muestra los resultados, que, a diferencia de los casos anteriores, solo fueron
caculados para € Mercosur y NAFTA. Una vez més la correlacion de shocks a producto
para € caso de Mercosur es podtiva pero no sgnificativa. Los resultados no presentan
cambios de importancia en d caso de NAFTA tampoco. La correlacion de shocks
canadienses y de USA es menor que en € caso anterior pero s mantiene podtiva y
Sgnificaiva’

[11.5 Tamaio e importancia de los shocks.

Gross y Steinherr (1996,1997) sefidaron que no solo es importante la @rrelacion Sno
también @ tamafio de los shocks, ya que cuanto mayores sean estos Ultimos mayor € guste
que las economias afectadas deberan llevar adedlante. El cuadro 7 presenta la porcion de
variacion no explicada por las variables explicativas de los model os propuestos en 111.4.

Los resultados muestran que, independientemente de |a metodologia usada, los shocks son

12 para una discusion detallada del mecanismo de correccion de errores, ver Johansen (1995).
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historicamente mas relevantes en € caso del Mercosur que en laUnidn Europeay NAFTA.

[11.6 Resumen.

En los parrafos anteriores hemos tratado de identificar € grado de smilitud de los shocks que
afectan a tres regiones para evauar las posibilidades de integracion monetaria en las mismas.
Cuatro metodologias diferentes nos han dgjado un Unico mensge que resumimos en los
parafos sguientes.

Primero, aunque no existe un umbral magico a superar para que un &ea se convierta en un
AMO, en términos de corrdacion de shocks, € Mercosur rankea tercero lgjos en
comparacion con la Union Europeay NAFTA. La Unidn Europea presenta correlaciones
positivas fuertes en promedio, y en particular entre los paises lideres del acuerdo. El NAFTA,
afavor de una posible integracion monetaria, cuenta con una fuerte smilitud entre los shocks
de oferta que afectan aCanada y los EUA.

En € caso del Mercosur, las correlaciones de shocks no son sgnificativamente diferentes de
cero. Eto implica que, alo largo del periodo estudiado, en promedio los shocks asimétricos
Se compensaron con los shocks smétricos. Shocks smétricos como la crisis de ladeuda, o la
més reciente restriccion del financiamiento externo fruto de la crisis rusa, se compensan con

shocks asmétricos como € aumento de los precios del grano de café, o € aumento del precio
dd petrdleo. Este resultado se gusta a lo que era dable esperar entre dos paises con

edtructuras productivas diferentes como Argentinay Brasil o Uruguay y Brasil, pero condituye
un enigmaen d caso de la correlacion de shocks entre Argentinay Uruguay, paises con bases
productivas Smilares.

Los shocks que afectan a Mercosur son més grandes que los que afectan ala Union Europea
y NAFTA. Este dato juega a favor de la tesis de Gross and Steinherr (1997) de que paises
pequefios y abiertos pierden mas abandonando sus monedas nacionales, aunque en € caso de
economias dolarizadas que utilizan anclas cambiarias como Argentina y Uruguay, con €

estado fuertemente endeudado en ddlares, una devauacion puede tener consecuencias muy

graves.

[11.7 Lainfluencia de los planes de estabilizacion.

Una posible explicacion a la bga correlacion de shocks entre Uruguay y Argentina puede
encontrarse en d rol de los planes de estabilizacion, que han sido los mayores shocks que
afectaron a los paises de la region luego de la crisis de ladeuda y la crisis del petrdleo. Los
programas de estabilizacién con ancla cambiaria generan un boom inicid de consumo y una
receson hacia e find de programa (Vegh (1992) Kigud y Liviatan (1992). ¢Que ocurre con
los ciclos econdmicos de dos paises cuando estos implementan en forma Smultanea este tipo
de programa? S la duracion, comienzo y fin de los planes son las mismas, los cicos
econdmicos sran smilares. En @ caso de Uruguay, Tavi (1994) documenta que la
correlacion de ciclos econdmicos entre Uruguay y Argentina aumenta significativamente
cuando ambos paises implementan d mismo tiempo planes de edtabilizacion con ancla
cambiaria. ¢Como afecta este fendmeno la correlacion de shocks? En la medida que € plan



provogue un aegamiento de la tendencia, la mayoria de las técnicas econométricas
incorporaran parte de esa influencia como shock. Tipicamente la fase inicid de plan de
edtabilizacion generara un comportamiento expansvo por encima de la tendencia, mientras
que la receson d find provocara un comportamiento contractivo o debgjo de la misma Es
claro que la correlacion de shocks de dos paises que implementen este tipo de estabilizacion
en forma smultédnea sera podtiva. S la implementacion de los planes no es smulténea los
resultados pueden ser muy diferentes. S un pais comienza su estabilizacion con ancla
cambiaria cuando € otro esti en lafase recesiva, la correlacion de shocks sera negetiva. En
caso dd Mercosur, mientras que a partir de 1994 y hasta 1998 todos |os paises estuvieron
implementando simultdneamente programas de estabilizacidn con ancla cambiaria, antes de
1990 no exigtiamayor coordinacion en laimplementacion de los programas de estabilizacion.

Miremos a la influencia de los planes de estabilizacion en la corrdlacion de shocks entre
Argentina y Uruguay. La gréfica 1 es elocuente. Cuando ambos paises se encuentran
implementando en forma smultanea planes de estabilizacion la corrdacion de shocks es
fuetemente podtiva La corrdacion se vueve negdaiva cuando los paises estén
implementando estabilizaciones con anclas igudes en forma no smulténea. El dltimo periodo
de estabilizacion, acompafiado por una creciente integracion bilaterd y reformas estructurales
en ambos paises, es cuando esta correlacion acanza su punto maximo.

[11.7 Tendencias en la correlacion de shocks

Kenen (1995) sefiada que los paises deben preocuparse de la correlacion futura de shocks.
Como no tenemos forma de determinar razonablemente esa relacion en genera e usa €

cdculo de cdmo han sido esas correlaciones en € pasado. Sin embargo, existen eementos,
tanto tedricos como empiricos, que hacen pensar que € aumento de la integracion econdmica
puede generar cambios importantes en la correlacion de shocks. La Comision Europea, en su
informe “One Market One Money” argumenta que mayor integracidn econdmica resulta en
mayor correlacion de shocks. Este punto, muy interesante, basado en estudios empiricos para
la Union Europea, se contradice con € paradigma clasico del comercio. En efecto, tanto en €

modelo de Herscher- Ohlin-Samuelson como en € modelo de Ricardo, sea debido a la
dotecion de factores o la ventga tecnolGgica, mayor integracion econdmica implica
especidizacion, y, por ende, menor correlacion de shocks. Los modelos de comercio con

Supuestos no competitivos, en cambio, han demostrado la importancia ddl comercio
intraindustrial. Afortunadamente, esta ambigliedad tedrica no tiene sustento en la préactica.

Frankd y Rose (1996), usando un pane de 30 afios para 20 paises indudtridizados,
encuentran que aumentos en la intensidad del comercio se traducen en mayor smilitud de los
ciclos de negocios de | os paises en cuestion.

Queda entonces planteada la pregunta para € Mercosur: ¢, El aumento de la integracion
regional ha aumentado la correlacion de shocks? Para responder a esta pregunta dividimosla
muestra en dos periodos 1975-1989 y 1990-1996. Probamos puntos de quiebre en los afios
1980 y 1990, y encontramos que Argentina presenta un punto de quiebre en 1990.
Repetimos todos |os caculos de los puntos anteriores para las dos sub-muestras y obtuvimos
los valores de | as correlaciones nuevamente. El cuadro 8 presenta los resultados.

Como se puede apreciar, los coeficientes de corrdacion se vuelven postivos y, en agunos
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casos, sgnificativos en 1990-1996, resultado que ya habiamos comentado en € caso de
Argentinay Uruguay en € punto I11.7. El andiss de los shocks de oferta nos da un mensgje
amilar. En € cuadro 9 es posible gpreciar un marcado aumento en la corrdlacion entre
Argentinay Uruguay, s0lo que en este caso € aumento es sgnificativamente mayor gue cero.
Sin embargo, no es claro cua es € papd del aumento de la integracion econdmica en esta
mayor correlacion. Como dijimos anteriormente, de 1994 en adelante todos los paises de la
region se encuentran procesando estabilizaciones smultaneamente. Argentina y  Uruguay
desde 1991.

Cuadro9
Shocks de Oferta: Patr6on temporal.

1990-1996
Argentina Brasl  Uruguay
Argentina 1.0000
Brasl 0.1089 1.0000
Uruguay 0.2302 0.1638 1.0000
1975-1989
Argentina Brasl  Uruguay
Argentina 1.0000
Bresl 0.0067 1.0000
Uruguay -0.2315 0.2411 1.0000

Aunque las correlaciones no nos permiten sustentar fuertemente la hipétesis de Frankd y Rose
(1997), existen otros €l ementos que pueden estar avalando esa teoria.

El aumento de laintegracion econdmica con laregion ha sido acompafiado por € aumento del
comercio intrarrama, 10 que ha redundado en estructuras de exportacién més diversificadas en
laregion. La gréfica 2 presenta € indice de comercio intrarrama Ct desarrollado en Grubel y
Lloyd (1975), caculado a cuatro digitos de la CIU. El indice mide € peso dd comercio
intraindustria en € total del comercio.*

En la gréfica puede observarse que d aumento del comercio intrarrama en Uruguay se
produce araiz dd aumento de la integracion con la regidn, particularmente con Argentina. El
aumento en lamedida agregada Ct es € reflgo de un aumento del comercio intrarrama en cas

13 El nmero limitado de observaciones en las sub-muestras, siete afios en el caso del periodo 90-96, torna
dificil laidentificacion precisa del componente de comportamiento y los shocks.

14 orenzo (1990) ha documentado este proceso para|as manufacturas a cuatro digitos de la ClIU. De
acuerdo con ese autor el indice Ct aumentade 19.4 % en promedio entre 1975-1979 a25.5 % entre 1984-
1988.
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todas las ramas a ese nivel de agregacion. Es importante anotar que € comercio intrarrama es
responsable de més dd 70 % dd comercio entre Uruguay y Argentina en 1996 y 1997,
guarismos que estan cercanos alos del comercio entre los paises de la Unidn Europea.

En la gréfica 3 se puede ver € caso dd comercio entre Argentinay Brasil. Aunque € indice
presenta mayores fluctuaciones que en d caso de Argentinay Uruguay, € comercio intrarrama
tiende claramente a crecer con d tiempo, en forma smultdnea d aumento de nive de
integracidn econdmica entre estos dos paises.

Licandro (1998) documenta como Uruguay ha experimentado también, d influjo de la
integracion regional, una fuerte desconcentracion de sus exportaciones.

La conjuncidén de mayor diversficacion de las exportaciones y mayor comercio intrarrama
reduce los costos de shocks asmétricos en dos formas. Por un lado, la menor dependencia
del comercio exterior de un pais de un producto especifico resultante de la menor
concentracion de exportaciones, implica una disminucién del impacto potencia de un shock
especifico de precios. Por otro lado, € aumento del comercio intrarrama implica que las
estructuras exportadoras se asemean en forma creciente, reduciendo la posibilidad de shocks
asmétricos.

En resumen, pareciera exidir una tendencia hacia una mayor similitud en los shocks que
afectan d Mercosur. El aumento del comercio intrarrama y, en agunos casos, la mayor
desconcentracion del comercio pueden favorecer la hiptesis que este fendbmeno, en la medida
que & proceso sefidado por Frankd y Rose (1997) continGe puede durar y profundizarse a
la par de la integracion econdmica. Sin embargo, d desarrollo smultaneo de planes de
estabilizacion puede contribuir a generar lailusion de que @ costo de renunciar a las monedas
locales, crucid en d caso de Brasil, se esté reduciendo. De todas maneras, alin reconociendo
la existencia de una leve correlacion positiva de shocks entre [os paises del Mercosur, eso no
es suficiente para fundamentar la adopcion de una moneda comun. Aun después de haber
establecido claramente que los costos de la unificacion monetaria son menores, es necesario
mostrar que los beneficios son lo suficientemente importantes para justificar € abandono de
las monedas nacionaes.
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V.- Mercosur y losbeneficiostradicionalesdelas AM.

La teoria de AMO plantea que la diminacion de las monedas naciondes en una region
diminara d riesgo cambiario d interior de lamisma, incentivando d comercio y lainversdn, a
la par que reducira los costos de transaccion. Estos beneficios serén mayores cuanto mayor
sea d comercio potencial, mas pargjos en tamafios sean los paises y mayor la volatilidad del
tipo de cambio.

En esta seccidn mostramos que este tipo de beneficios pueden tener dgunarelevancia paralos
paises de la Unidén Europea, pero es poco claro que € Mercosur, en particular Brasil,
encuentre en estos factores razones para laintegracion monetaria.

V.1 El comercioy lainterdependencia.

L os paises de la Unién Europea presentan mayores niveles de interdependencia de demanda,
definida como las exportaciones alaregion en rdacion d PIB de cada pais, que sus pares ddl

Mercosur. La gréfica 4 muestra la interdependencia de demanda en promedio en € Mercosur
y la Union Europea, asi como las correspondientes a Alemania, y Brasl. Hacia 1970,

momento en que la integracion monetaria europea cobré fuerza d impulso dd informe
Werner, lainterdependencia promedio de los paises de Eurolandia se ubicaba en 9% del PIB
regiond. La interdependencia promedio ha ido en aumento, y d momento del tratado de
Maadtricht alcanzaba 14% dd PIB regiond. A lo largo dd periodo de andiss, la
interdependencia de demanda de Alemania con respecto a la region se ubicaba en guarismos
cas idénticos d promedio. Brasil también muestra vaores muy cercanos a promedio, pero
estos ascendian en 1991, afo de lafirmaded tratado de Asuncion, a 2% parae promedio del

Mercosur y 1% paraBrasl.

Mientras que todos los paises de la UE exportan una proporcion significativa a la region, lo
mismo no ocurre en € caso dd Mercosur. La grafica 5 nos muestra las exportaciones a la
region con relacion d PIB para los cuatro paises mas importantes de la UE. Mientras que
Alemania mantenia una dependencia promedio con la region, @ resto de los paises lideres
mantienen vaores levemente inferiores d mismo. En 1970, Francia e Italia exportaban 7% de
su producto alaregion. El mismo afio € Reino Unido presentaba la menor dependencia de la
entonces Comunidad Econdmica Europea con ventas que dcanzaban € 5%. Al momerto de
la firma dd tratado de Asuncidn, € pais del Mercosur que mostraba una insercion regiona

més clara era Uruguay con un coeficiente de interdependencia de demanda de 7%, mientras
que los paises mas grandes no acanzaban a 2%. Aunque estos coeficientes han ido en

aumento, los vaores para d Mercosur, en particular para Brasil, no son significativos. Esto
implica que, s bien la disminucion de la incertidumbre y los costos de transaccion pueden ser
importantes paralos paises chicos, incluso Argentina, no lo son parad Brasil.”

15 En 1992, la Comisién Europea, en su informe “One Market One Money” cal culaba que |as ganancias
ascendian a .5% del PIB delaregioén.
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V.2 Variabilidad del tipo de cambio real.

Lavariabilidad de tipo de cambio red puede ser unabarrerad comercio y lainverson. Como
veremos en los parrafos siguientes, este puede ser un tema importante para los paises del
Mercosur.

De Grauwe y Vanhaverbeke (1993) andiza la variabilidad de los tipos de cambio bilaterales
en Europa. De acuerdo a este estudio € cambio anua absoluto promedio (CAAP) paralos
paises de la entonces Comunidad Econdmica para € periodo 1977-1985 fue de 4.4%. En €
cuadro 10 presentamos una estimacion de ese pardmetro para Mercosur y NAFTA. Esta
Gltima region presenta guarismos cercanos a los de la CE a pesar de la variabilidad que
Meéxico introduce, o que contrasta fuertemente con los atos niveles de variabilided de
Mercosur.*® Esta mayor variabilidad es un argumento doble a favor de la moneda Unica. Por
un lado tenemos los beneficios de diminar la varigbilidad, tradicionamente entendida, dd tipo
de cambio real, que es a lo que aspiran los paises europeos. En € curso de un afio, sea por
shocks externos o por politicas domésticas se pueden dar cambios en los precios relativos
que afectan d comercio y la inversdn. En segundo lugar, la moneda Unica diminaria la
capacidad de maniobra ce los paises en materia monetario-cambiaria, diminando € riesgo
absoluto de tipo de cambio. En efecto, més que ad primer tipo de variabilidad los paises de
la region temen la maxidevauacion resultante de los mamarrachos macroecondmicos de sus
vecinos. Luego del fracaso del plan Red es claro que |os paises menores de la region darian
cuaquier cosa con ta de asegurar la estabilidad de Brasil.

Cuadro 10
Variabilidad delostipos de cambio reales
bilaterales
CAAP
Mercosur 1974-1994
Uruguay- Argentina
Argentina-Bragl 35%
46%

NAFTA
Mexico —-US
Canada-U.S. 19%

4%

16 Tres dias después de |a caida del plan Real en Brasil, la devaluacién del tipo de cambio nominal alcanzé el
50%.
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A pesar de que es indudable € mayor potencid de ganancias para € Mercosur en eta
dimenson del problema, la mayor variabilidad del tipo de cambio red hilateral puede ser un
indicador de mayor asmetria en los shocks regiondes. En efecto, uno de los efectos de los
shocks asmétricos es que estos causan gustes dd TCR bilateral. No estamos en condiciones
de establecer qué porcidn de esta variabilidad corresponde a asmetriared, ya que unade las
principaes explicaciones de esta variabilidad puede encontrarse en la variabilidad de las
politicas monetarias de los paises de la region, Sin embargo, es necesario tener en cuenta que
aguna parte de edta variabilidad puede jugar en contra dd objetivo de la unificacion
monetaria

V.3 Simetria.

S un pais domina unaregién en cuanto atamafio, sus incentivos para avanzar a un acuerdo de
coordinacion de politicas 0 una union monetaria disminuyen. Alemania no renuncio a su
politicamonetaria por ir a una unién con Grecia, sino porque lo hacia con toda la UE.

Los paises de la UE no presentan las diferencias abismales de tamafio que se ven en €
Mercosur. Las gréficas 7 y 8 comparan la importancia en términos de PIB de Alemania'y
Brasl en sus respectivos acuerdos de integracion regiona. Hacia 1968-1970 € PIB de
Alemania dcanzaba a ser d 34% dd PIB del resto de los paises que hoy conforman la UE.
Entre 1990-1992, Brasil tenia un PIB 1.3 veces mayor que € de sus socios comerciaes en
conjunto. Esta asmetria no es tan evidente cuando miramos la relacion con @ socio principal.
Mientras que d PIB de Alemania gpenas superaba @ de Francia d momento de la firma del
informe Werner, € PIB brasilefio era 40% mas dto que € de Argentina entre 1990-1992, y
més que lo duplicaba en 1997-1998."

A pesar de los bgos niveles de interdependenciaa inicio en Mercosur, lavariabilidad extrema
del tipo de cambio rea puede estar generando grandes cargas en agunos paises de laregion.
Los casos de Uruguay y Paraguay, en los cudes la proximidad geogréfica es crucid, son

claros gemplos. Amjadi y Winters (1997) demostraron que los costos de transporte son

mucho mas bajos para estos paises cuando comercian con la region, que cuando |0 hacen con
el resto ddl mundo. Para Argentina'y Brasil, alln cuando los ahorros en materia de costos de
trangporte no son tan importantes en & estudio referido, no es posible descartar la influencia
de la variabilidad cambiaria. En cada oportunidad en que estos dos paises fijaron
smultaneamente € tipo de cambio € comercio florecid. En 1998, Argentina disputaba d rol

de principa socio comercid de Brasil con EUA, ambos con un 17% de las exportaciones
brasilefias. Este guarismo es smilar d de Alemania con sus principaes socios comercides. En
ahos de alta variabilidad Argentina estos vaores se reducen a menos de la mitad. Aun cuando
la integracion regiona tiene mucho que ver, es indudable la importancia de la variabilidad

cambiaria en los bagjos niveles de interdependencia.

17 |a comparacion de los productos en délares es problemética, principal mente en el caso del Mercosur.
Las grandes variaciones que experimentaron los tipos de cambio en esta region tornan imposible la
eleccion de un afio base, por lo cual elegimos trabajar con promedios de tres afios.
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V. Soberania, €l costo de la deuda, liderazgo y costo de reservas:
¢Razones propias del Mercosur?

Aun sin tener en cuenta e grado de flexibilidad del mercado de trabgo, € costo de renunciar
al mango soberano de b politica cambiaria puede no ser tan dto s los paises de la region
estan seriamente comprometidos con la estabilidad en € largo plazo.

Lareduccion en los margenes de manejo de la politica monetaria

Un pro de la unificacion monetaria, en redidad es mas un no-contra, es € reducido margen de
mango de la politica monetario-cambiaria en todos los paises de la region. Argentinatiene un
currency board, Uruguay tiene unatarget zone, y Brasil, hasta hace poco tenia una target zone
con controles de capital.'® Més aléa de diferencias anecddticas, d tipo de cambio nominal es,
0 era hasta hace poco, € ancla de los precios. Décadas de mango macroecondmico
inconsistente y de estabilizaciones fdlidas han dgado un legado de desconfianza en lamoneda
local que % ha traducido en grandes reducciones de los agregados monetarios domeésticos,
atos indices de dolarizacion y tecnologias de indexacion. En este marco la opcion de estos
paises es entre muy dtainflacion, o disciplinafisca y monetaria.

¢Qué oportunidad tienen los paises del Mercosur de llevar adel ante politicas monetarias como
las de los paises desarrollados? En |os proximos parrafos argumentaremos que esa chance es

muy bga

Excepcion hecha de Paraguay, los paises dd Mercosur son bien conocidos por sus
problemas de inflacion crénica, y en agunos casos de hiperinflacion. Los casos de Argentina
entre 1988 y 1989, o0 a Brasil en 1992-1993 son gemplos de libro de texto de este tipo de
fendbmeno. Adiciondmente, @ récord del Mercosur en estabilizacion ck la inflacion es muy
pobre. Entre 1967 y 1990 Uruguay tuvo dos intentos fallidos de estabilizacion con tipo de
cambio fijo, Argentina tuvo cuatro y Brasil cinco. Aun Paraguay, que tuvo en promedio en ese
periodo las tasas de inflacidon més bgas de la region, fue mas inestable que @ pais mas
inestable de laUE.

Como herencia de la inestabilidad pasada ha quedado la necesidad de recurrir a compromisos
fuertes para lograr la estabilizacion de los precios. Argentina tuvo que fijar € tipo de cambio
por ley. Uruguay, después de dcanzar su inflacion méxima en marzo de 1990, tomé ocho
afios para acanzar un digito de inflacion en agosto de 1998. Brasil, luego ddl fracaso ddl plan
Red firmd en 1999, por primera vez en su historia, un programa con € Fondo Monetario
Internaciond. Es mas, en los casos exitosos en los cuaes ha habido un fuerte compromiso
socia en pos de la estabilidad (Argentina 'y Uruguay), la misma no es indiscutida. Cuando €
gobierno Mgjicano devaludé su moneda a findes de 1994 las tasas de nterés reales de los
depdsitos en pesos argentinos aumentaron como resultado de la caida de la demanda de
dinero. En 1998, luego de la crisis de setiembre, Uruguay Vivio un episodio smilar. La criss
brasilefia de 1998-1999 (s termina en ese afio) ocasiond grandes caidas en las bolsas de
vaoreslocaes, y unafuerte restriccion del financiamiento externo que se reflgjé en € aumento

18 | 14 de enero de 1999, el banco central del Brasil decidi6 dejar flotar el Real.
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de los spreads de deuda nacionaes.

Las regtricciones son alin més fuertes en Argentina'y Uruguay por € portafolio de deudadel
edado y la dolarizacion de crédito. Una devauacion aumentaria fuertemente @ costo de

servicio de la deuda aumentando € déficit fiscal en impacto. El efecto sobre € déficit fiscd se
veria agravado doblemente por € impacto de la devaduacion sobre € sistema financiero.

Como € crédito esta dolarizado, la devaluacion aumentariala morosidad y esto deteriorariala
cartera bancaria, ambientando posibles corridas de dep6sitos. Aln cuando la corrida no se
produjera, la regulacion prudencid obligaria a los bancos a reducir € crédito para evitar

pérdidas por previsiones, lo que tendria un fuerte impacto contractivo sobre € nivel de
actividad. El aumento de la tasa de interés seria alln mayor por larestriccion de financiamiento
causada por lacrisis de confianza.

No es probable que, en este escenario, aquellos paises que opten por la estabilidad puedan

abandonar d ancla cambiaria, ni disminuir sus disciplina fiscd sn correr d riesgo de una
corrida contra la moneda y la deuda domégticas. Alin cuando la estabilizacion sea un hecho,
es dificl que ninguno de estos paises vudva a un mango tradiciond de sus politicas
monetario-cambiarias S su compromiso con la estabilidad es fuerte. En consecuencia es dificil

ver una unificacion monetaria como una perdida de grados de libertad: estos no existen en €

presente.

Una moneda regional puede tener ventajas.

La moneda Unica, s se disefia en forma apropiada, puede llegar a aumentar los grados de
libertad regiona en d mango de la politica monetario-cambiaria. Un banco centra disefiado
correctamente puede responder en forma creible a shocks observables. Beetsma y
Bovenberg (1997) argumentan que una unificacion monetaria Sn coordinacion fisca puede
reducir € sesgo inflacionario y @ sesgo d aumento dd gasto. La formacién de un banco
centra regiona obscurece las reaciones entre d financiamiento inflacionario y déficit fiscal.
Como & banco centrd no es cgpaz de interndizar los beneficios dd financiamiento
inflacionario no recurriraalainflacion de laformaque @ banco central doméstico lo haria. Por
otro lado, como las autoridades fiscaes nacionales no pueden gpropiar @ financiamiento
inflacionario se cuidarén més de incurrir en déficits. Algun sesgo inflacionario puede subsigtir
en lamedida que & banco centrd regiond se preocupe por € lado red de la economia, pero
esto se soluciona con un disefio de mecanismos apropiado.

Licandro (1998) sefida que solo un gobierno comprometido a control de la inflacion esta
dispuesto a avanzar a un acuerdo de coordinacion de politicas cuyo objetivo sea la
estabilizacion dd nivel de precios. Aln cuando los paises dd acuerdo no tengan buenas
reputaciones a inicio, la posibilidad de un acuerdo de coordinacion genera expectativas de
gue & gobierno de turno esté comprometido a la estabilizacion de la inflacion, lo que permite
e funcionamiento de efectos reputacionales. En d largo plazo, con una politica bésica de
estabilidad, € banco centra estaria en condiciones de acomodar shocks observables.

Adiciondmente, ya ha sdo mencionado para @ caso de la UE que la creacion de un banco
central regiona permite economias en & mango de las reservas. En € largo plazo hasta puede



ser posible que una moneda estable del cuarto o quinto bloque comercia del mundo pueda
formar parte de dgun portafolio de reservas.

El liderazgo regional y la negociacion en acuerdos externos.

Se ha sefidado que lainsercion de Brasil en € Mercosur responde, entre otros motivos, ala
bUsqueda ddl liderazgo regiond con vistas a las negociaciones en bloques econdmicos mas
grandes como & ALCA. En foros internacionales se ha vuelto comun escuchar la posicion del
Mercosur en lugar de lade los paises que laintegran. La estabilidad regiond es una prioridad
absoluta para los mises pequefios. S la moneda Unica es la precondiciéon para lograr €

liderazgo regiond, un Brasil comprometido con la estabilidad puede no encontrar demasiado
COStoso € precio.

El costo de la Deuda.

El cambio a una moneda Unica controlada por un Banco Centra regiond independiente, con
un fuerte mandato de estabilidad monetario-cambiaria, acompafiado con acuerdos fiscales a

egtilo de los firmados por los paises europeos en Maadtritch, puede reducir notoriamente €

costo de la deuda publica, y € riesgo regiond. En € cuadro 11 se ven los spreads de
rendimientos historicos de la deuda en bonos a 30 afios de Argenting, y Brasil. El costo de la
deuda regiona es muy dto de acuerdo con esténdares internacionaes. En la base de estos
spreads encontramos, junto a episodios de reestructuracion y amenazas de moratorias
unilaterdles, la influencia de un historid de politicas inconsstentes con la estabilidad. S €

Mercosur creara un AM, en forma conjunta con un acuerdo de estabilidad, @ compromiso
aaumido mgoraria la cdificacion que los mercados le dan a la deuda publica regiond,

reduciendo € costo dd financiamiento. Si consideramos que antes de la crisis € spread que
pagaba Uruguay era de 135 puntos bésicos, no resulta ilégico pensar que una region estable
pagara un spread poco mayor o Smilar a ese guarismo. Tomando en cuenta que en Brasil |a
deuda publica dcanza a més ddl 30% del PIB, una reduccion de largo plazo a un spread de
menos de 200 puntos bésicos representa un ahorro de mas de 1.5% del PIB solo por
reduccion de riesgo pais.™

Cuadro 11
Costo de la Deuda Externa Pablica: Spreadsde
rendimientos
Promedio de Argentina 2027 Bras| 2027
1997 493,40 678,96
1998 509,98 686,66
1999 622,42 1056,26

Nota: Spreads con U.S. 2027 T. bills medido en puntos basicos.
Datos desde fecha de emision a 12/2/1999.

® En Brasil una gran parte de la deuda est4 denominada en reales, |0 que introduce el riesgo moneda, que
también sereduciriaal pasar auna AM estable.
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¢Son Suficientes estos motivos para que la regidn avance a una unificacion monetaria? La
respuesta parece clara en € caso de los paises menores del acuerdo. La ata exposicion
comercia, aunada a los reducidos margenes de manegjo disponibles en la politica monetaria
tornan aractiva la idea de la unificacion, teniendo en cuenta que esto ataria las manos del

Brasil. Queda por ver S este Ultimo pais encuentra atractiva la propuesta. Lo que queda claro
es que los beneficios tradiciondes no son un determinante en € caso brasilefio. Como

Licandro (1998) sefida, para que Brasil ingrese en este tipo de integracion es necesario que €

acuerdo le ayude a conseguir agun objetivo interno que & gobierno no pueda dcanzar sin la
ayuda de la region. El gran desafio de Brasil es alcanzar la estabilidad, a eso ha abocado sus
esfuerzos por los Ultimos cinco afios, y a eso parecen estar abocadas sus autoridades en €

gobierno que comenzd en 1999: ¢necesitan la ayuda del Mercosur para lograr ese objetivo?
S larespuesta es si, entonces la gran tarea del Mercosur es disefiar un acuerdo que garantice
la estabilidad macroecondmica a largo plazo, 1o que comienza por plantear las medidas que
aseguren € equilibrio fiscal regiond de largo plazo. ¢Eso implica necesariamente una moneda
Unica? Probablemente no, aungue los paises menores se sentirian més tranquilos sacando la
moneda del camino.



V1. Resumen y Conclusiones.

De acuerdo con los preceptos clésicos de la teoria de AMO, los paises de una region
encontraran Optimo renunciar a sus monedas para avanzar a un AM s los costos de
abandonar las monedas nacionaes son menores a los beneficios. Los costos pueden ser bgjos
9 la region enfrenta shocks Smilares, 9 los precios raivos son flexibles o 9 exigte libre
movilidad de factores de produccion d interior de laregion.

Este trabg o andizala primera de esas condiciones, comparando a Mercosur con NAFTA y
la Union Europea. Usando cuatro metodologias diferentes pudimos establecer que, alin
cuando no existe un umbral magico que marque € pasge a un AMO, Mercosur rankea
tercero lgos en la comparacion con NAFTA y laUE. La UE presenta correlaciones positivas
fuertes de shocks en promedio, con vaores particularmente atos entre los paises lideres ddl
acuerdo. NAFTA cumple con € requisito de mostrar correlaciones postivas entre Canada 'y
EUA, que facilitarian una poco probable unién monetaria.

En d caso del Mercosur, los giocks no presentan un patron identificable. Esto quiere decir
que, en promedio e histéricamente, los shocks simétricos y asmétricos aparecen en forma
parga. Este resultado, que se corresponde intuitivamente con las diferencias de estructuras
productivas entre Argentinay Brasil, es un enigmaen d caso de Argentinay Uruguay.

Una forma de explicar este resultado contraintuitivo es a través de la influencia de los planes
de estabilizacion. Sugerimos que, cuando planes de estabilizacion con tipo de cambio fijo se
implementan en forma no smultanea en dos paises e genera un Sego negativo en la
corrdlacion de los shocks. Mogtramos que € minimo de corrdacidn entre los shocks que
afectan a Argentina 'y Uruguay ocurre en este caso. Por @ contrario, cuando ambos paises
edan implementando estabilizaciones con ancla cambiaria smultaneamente se observa la
méaxima correlacion de shocks.

Exigte evidencia que sustentaria la tesis de que los shocks se vuelven més parecidos con la
integracion regiond. El aumento e la correlacidn en los Ultimos afios en los cudes se da €

desarrollo del acuerdo de preferencias tarifarias, sumado d aumento del comercio intrarrama
y, en agunos casos, la desconcentracion del comercio por tipo de bienes avalan edta teoria.
Sin embargo, la influencia gpuntada de los planes de estabilizacion, y los valores bgos de las
correlaciones son argumentos en contra de la union monetaria.

Los paises pequefios dd acuerdo, alin cuando los shocks no estuvieran correlacionados
positivamente verian con buenos 0jos @ acuerdo. Ante € fracaso del plan Redl, la moneda
Unica parece una buena dternativa para atar las manos de la politica monetaria y fiscd
Braslefia

En @ caso de Bradl, alin cuando admitiéramos que los shocks que afectan la region son
smilares, los bgos niveles de importancia del comercio regiona hacen que una integracion
monetaria, desde @ punto de viga tradiciona, no resulte interesante. De avanzar a una
unificacion monetaria, € Mercosur o haria por motivos diferentes.
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En d trabgo se muedtra que los reducidos niveles de maniobra en politica monetario-
cambiaria, la necesidad de comprometerse para lograr la estabilidad, € elevado costo pais de
la deuda publica y la oportunidad de asumir € liderazgo de la region en procesos de
integracion con ALCA 'y la UE son motivos posibles para que Brasi| adopte la moneda Unica
como su camino a la estabilidad. Sin embargo, que tanto puedan pesar estos beneficios en la
consideracion dd sstema poalitico brasilefio es una pregunta que alin espera una respuesta.

24



Referencias

Amjadi, Azitay L. Alan Winters (1997). “ Transportation Costs and “Natural Integration in
Mercosur.” World Bank Policy Research Working Paper Series, No-1742.

Bayoumi, Tamim (1992). “The Effects of the ERM on Participating Countries.”
International Monetary Fund Staff Papers, 39, June, pp. 330-356.

Bayoumi, Tamim (1994). “A Forma Modd of Optima Currency Aress.” International
Monetary Fund Saff Papers, 41, N°4, December, pp. 537-554.

Bayoumi, Tamim y Barry Eichengreen (1994). “One Money or Many? Andyzing the
prospects for Monetary Unification in Various Parts of the World.” Princeton studiesin
International Finance, N° 76, September.

Bayoumi, Tamim y Barry Eichengreen (1994).” Monetary and Exchange Rate
Arrangements for NAFTA.” Journal of Development Economics, Val. 43, pp. 125-65.

Bayoumi, Tamim y Eswar Prasad (1997). “Currency Unions, economic FHuctuations, and
Adjustment: Some New Empiricd Evidence” IMF Saff Papers, Vol. 44, No. 1, pp. 36-58.

Baxter, Marianne, y Alan C. Stockman (1989). “Business Cycles and the Exchange Rate
System,” Journal of Monetary Economics, Vol. 23, June, pp. 377-400.

Beetsma, Roel M. W. J.y A. Lans Bovenberg (1997). “Monetary Union Without Fiscal
Coordination May Discipline Policy Makers.” Paper presented to the conference Optimum
Currency Areas. The Current Agenda for International Monetary and Fiscal
Integration, Mimeo.

Bergara, Mario, Daniel Dominioni y J. A. Licandro. (1995) “Un modedo para
comprender |a* Enfermedad Uruguaya”” . Revista de Economia del Banco Centrd de
Uruguay, Val. 2, No 2, pp. 39-75.

Carrera, Jorge, Mariano Félizy Damian Panigo (1998). “Economic Integration and
Interdependence: The Mercosur Case.” CACES, Universdad de Buenos Aires.

Corden, W. M. (1972). “Monetary Integration.” Essays in International Finance,
Department of Economics, Finternational Finance Section, Princeton University.

De Grauwe, Paul y Wim Vanhaverbeke (1993). “Is Europe an Optimum Currency Area?
In Policy Issuesin the Operation of Currency Unions, Paul Masson and Mark P. Taylor
editors, Cambridge University Press.

Eichengreen, Barry (1992). “Desgning a centrd Bank for Europe: a cautionary tae from
the early years of the Federal Reserve System” . In Establishing a Central Bank: Issuesin

25



Europe and Lessons from the US. Eds. M. Canzoneri, V. Grilli and P. Masson.

Franke, Jeffrey A., and Andrew K Rose (1997). “Is EMU more judtifigble ex post than
ex ante?’ Europea Economic Review, No. 41, pp. 753-760.

Giambiagi, Fabio (1997). “ Una propuesta de unificacién monetaria parael Mercosur.”
Paper presented to the seminar on Armonizacion Bancaria, Liberalizaciéon Financieray
Movimientos de Capitales en el marco de un area integrada. CEFIR, Montevideo,
October 1997.

Gosht, Atish R. y R. Walf (1994). “How many monies? A Genetic Approach to Finding
Optimum Currency Areas.” NBER Working Paper, 4805, July.

Grossy Steinherr (1997). “Openess and the Cost of Fixing Exchange Ratesin a Mundell-
Fleming World.” Paper presented to the conference Optimum Currency Areas. The
Current Agenda for International Monetary and Fiscal Integration, Mimeo.

Grubd, H.G. y Lloyd P.J. (1975). “IntraIndustry Trade.” London, Macmillan.

Heymann y Navajas (1991). “ Coordinacion de Politicas Macroecondmicas. Aspectos
Conceptuaes Vinculados con € Mercosur.” CEPAL, Mimeo.

Kenen, P. B. (1969). “The Theory of Optima Currency Areas. An Eclectic View.” In
Mundell and Swoboda, eds., Monetary Problems in the International Economy, Chicago:
University of Chicago Press.

Kenen, P. B. (1995). “Economic and Monetary Union in Europe: Moving Beyond
Maestricht.” Cambridge University Press.

Kiguel, Miguel y Nissan Liviatan (1992). “The Busness Cycle Associated with Exchange
Rate-Based Stahilization.” The World Bank Economic Review, Val. 6, May, pp. 279-305.

Kim, Soyoung (1998). “Identifyng European Monetary Policy Interactions. French and
Spanish System with German Variables” Banco de Espaiia, Servicio de Estudios,
Documento de Trabajo, 9811.

Krugman, Paul (1991). “Policy Problemsin aMonetary Union.” MIT press.

Layard, Richard, Stephen Nickell y Richard Jackman (1991).- “Unemployment:
Macroeconomic Performance and the Labour Market.” Oxford University Press.

Layard, Richard, Stephen Nickell y Richard Jackman (1996).- “The Unemployment
Crigs” Oxford University Press.

Licandro-Ferrando, Gerardo (1998a).“ Coordinating to Stabilize. A modd of Monetary
Policy Coordination with Reputation Spillovers.” Paper presented to the meeting of the

26



Latinamerican Chapter of the Econometric Society, held in Periin August 1998.

Licandro-Ferrando, Gerardo (1998b). “Quién dijo que d Mercosur esmao.” Banco
Central del Uruguay, Serie Informesy Notas, No. 19.

L orenzo, Fernando (1990). “ Determinantes del Comercio Intraindugtria.” Suma, 8, pp. 49-
80.

Masoller, Andres. (1998) “Shocks regionalesy € comportamiento de la economia
uruguaya entre 1974y 1997.” Revista de Economiadel Banco Centra de Uruguay, Val. 5,
No 1, pp. 141-214.

Mundell, Robert A. (1961) “A Theory of Optimum Currency Areas.” American Economic
Review, 51, September, pp. 657-64.

Mckinnon, Ronald 1.(1963) “Optima Currency Areas.” American Economic Review, 53,
September, pp. 717-24.

Nickelsburg, Gerald (1985). “Smadl Sample Properties of Dimensiondity Statistics for
Fitting BAR Modds to Aggregate Economic Datac A Monte Carlo Study.” Journal of
Econometrics, 28, pp. 183-92.

Ohanian, Lee E. (1988) AThe Spurious Effects of Unit Roots on Vector Autoregressons. A
Monte Carlo Study. @Journal of Econometrics, 39, pp. 251-266.

Ricci, Lucca (1997). “ A Modd of an Optimum Currency Area.” IMF Working Paper,
WP/97/76.

Sims, Christopher A. (1992). “ Interpreting the Macroeconomic time Series Facts.”
European Economic Review, 36, pp. 975-1011.

Stock, James H. (1994) “Unit Roots, Structural Bresks and Trends.” Handbook of
Econometrics, Volume 1V, Edited by R.F. Engle and D, L. McFadden, Elsevier Science B.
V., pp. 2740-2842.

Talvi, Ernesto (1994). “A “Big Brother” Modd of a Small Open Economy: The impact of
Argentina on Uruguay’ s Business Cycle.” Mimeo.

Thornton, Danid L.y Dallas S Batten (1985). “Lag -Length Selection and Tests of
Granger Causality Between Money and Income.” Journal of Money, credit and Banking,
Vol. 17, No. 2, pp. 1647-178.

Vegh, Carlos (1992). “Stopping High Infletion.” International Monetary Fund Staff
Papers, 39, N°3, September, pp. 626-695.

Watson, Mark W. (1994). “Vector Autoregressons and Cointegration.” Handbook of

27



Econometrics, Volume 1V, Edited by R.F. Engle and D, L. McFadden, Elsevier Science B.
V., pp. 2844-915.

28



Apéndice A.
L os datosy sus propiedades de series de tiempo.

Los datos de origen y destino del comercio provienen del Direction of Trade Statistics del
Fondo Monetario Internacional.

Mercosur. Los datos de precios vienen dd IFS. El PIB se obtiene de los ingtitutos
edtaditicos nacionaes, en Uruguay € INE, en ArgentinaINDEC y en Brasil € IBGE.

NAFTA. Todos los datos de Canaday Estados Unidos de Norteamérica se extraen del |FS.
Los datos de México se extrgjeron de la base de datos del Banco Central de México.

Union Europea. Datos de la OCDE. En agunos casos se consguieron actudizaciones de
series de los indtitutos estadisticos nacionaes.

Descripcion de los datos.

La muestra consiste de series trimestraes de PIB e IPC para los paises de NAFTA, UE, y
Mercosur.

Trabgjamos con datos desestaciondizados. Aln cuando es posible perder informacidn en e
proceso de gjuste estacional, no fue posible proceder de otra manera. Los datos de la OCDE
vienen desestacionaizados, 1o que determind la necesidad de desesteciondizar € resto de las
series para mantener un criterio uniforme.

Cointegracion y estimacion por VAR

Se edudiaron las propiedades de series de tiempo de la muestra. Todas las series
demostraron ser 1(1) a 10% |, y lamayoriaa 5% con ambos € Dickey-Fudler aumentado y
e test de Phillips-Perron. En € caso del ADF, comenzando de 4 rezagos, se determin6
rezago Optimo de la prueba, y sdlo se considerd d resultado de la misma con d rezago
Optimo.

Para determinar S las series correspondientes a cada pais estaban cointegradas aplicamos
test de Johansen a los pares de series de PIB e IPC de cada pais. El cuadro 4 nos muestra
los resultados. En cada region hay por 1o menos un pais cuyas series de PIB e IPC s
encuentran cointegradas. En NAFTA, Canaday México. En la Unidn Europes, son varios los
paises con series cointegradas. Resdtan los casos de Audtria, Reino Unido, Dinamarca e
Italia, que presentan cointegracion d 5%, mientras que Franciay Finlandia lo hacen d 10%.
En e Mercosur, d PIB y € IPC argentinos estan cointegrados a 5%.

En presencia de cointegracion, la estimacion de VAR de variables en diferencias proporciona
parametros sesgados asintéticamente. Para evitar caer en este problema se puede proceder
de dosformas: estimar VAR en niveles, 0 trabgar con un modelo de correccion de errores.

Seleccion del rezago optimo.

El nimero de rezagos se fijo en uno para todas las regiones. Se utilizaron dos métodos para
determinar d rezago Optimo. Primero determinamos € rezago éptimo para la region y, a



continuacion, repetimos € gercicio pais a pais. A través de este procedimiento intentamos
determinar s fijar un mismo rezago era Optimo, 0 S era preferible establecer rezagos
diferenciados pais a pais. En € caso de la Unién Europea, solo dos paises de la muestra de
once tenian rezagos Optimos diferentes del de la regidn, mientras que en las otras regiones
s0lo uno de tres paises tenia rezago mayor a uno. Dada la poca ganancia implicita en €

empleo de diferentes modelos por pais, se opto por uniformizar la estructura de rezagos,

fijando d rezago en uno. En datos trimestraes es dable esperar que este valor sea mayor o
igua a cuatro. Sin embargo, como trabgjamos con datos desestacionalizados, un rezago de un
periodo es aceptable. Como las interacciones entre paises toman, en agunos casos, més de
un periodo en desarrollarse, la eeccion de datos trimestrales tipicamente reducird las
correlaciones entre variables redles.



Apéndice B. Estrategia de estimacion

Este apéndice describe las dternativas propuestas a método de Bayoumi (1992). Una buena
descripcion del modelo de correccion de errores puede encontrarse en Hamilton (1996),

Nuestra estrategia de estimacion es una modificacion de la técnica de Bayoumi. En lugar de
restringir la corrdacion de los shocks de oferta y demanda o la duracion de los shocks de
demanda, intentamos la incorporacion de una variable adiciond a la ecuacion de oferta para
lograr su identificacion y poder obtener los resduos. Para la estimacion usamos datos
trimestrales de los logaritmos neperianos del PIB red y ddl 1PC en niveles,

No buscamos la identificacion de las ecuaciones de demanda. Como dijimos anteriormente, la
presencia de politicas competitivas de demanda en la muestra contaminaria los resultados.

Con ecuaciones de oferta sobreidentificadas, |a estrategia de estimacion escogida son los
Minimos cuadrados en dos etapas (MC2E). En la primera etapa corremos un VAR regiona

para estimar d modelo en forma reducida. De esa primera etapa extraemos los vaores
proyectados de todas las variables enddgenas. En la segunda etapa se calculan MCO de las
ecuaciones de oferta, sustituyendo las variables enddgenas del lado derecho por los vaores
proyectados encontrados en la primera etapa. Los coeficientes encontrados en esta segunda
etgpa son |os coeficientes estructuraes, |os cuades son asintdticamerte eficientes e insesgados.
Para obtener |a serie de shocks proyectamos los vaores de los logaritmos de PIB usando los
valores redes de las variables endogenas del lado derecho y sustraemos esa proyeccion a

vaor red delas seriesde PIB.

En términos agebraicos:
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Entonces, dado que la matriz de coeficientes G tiene orden m y no es singular, podemaos
expresar las variables enddgenas del sistema en términos de las variables exdgenas para llegar
alaformareducida

(2 Y =X P +V ,donde
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Lamatriz Y estd compuesta por los logaritmos neperianos del PIB red e IPC para todos los
paises de la region. Cada ecuacion incluye como variables contemporaneas solo a los
logaritmos de PIB e IPC. Lamatriz X incluye los datos de PIB e IPC rezagados de todos los
paises, asi como € sdario red rezagado para cada pais. Como la forma reducida no adolece
de problemas de smultaneidad, esta puede & estimada consstentemente por medio de
minimos cuadrados ordinarios. La correlacion de los residuos de estas ecuaciones tiene una
interpretacion especia que es andizada en la seccidn 111.3. Para recuperar |os residuos de las
ecuaciones de ofertay demanda deben seguirse otros pasos.

En primer lugar debemos congtruir los instrumentos. En la estimacion por MCO2E estos son
los valores proyectados de las variables endogenas a través de la forma reducida Y de (2).
La segunda etapa del procedimiento, dado que una ecuacion esta identificada exactamente o
sobreidentificada, consiste en la regresion por MCO del modelo (1) sudtituyendo en € lado
derecho de la ecuacion las variables endogenas por Y Laintroduccion de los instrumentos
elimina e problema de smultaneidad, y los coeficientes obtenidos en esta segunda etgpa son
los coeficientes estructurales. Para recuperar |0s errores se proyectan las variables enddgenas
utilizando losvaloresredesde Y paraluego restar este valor ala serie origindl.

| dentificacion.

En d caso de la Union europes, las ecuaciones ddl pais i estan identificadas exactamente ya
gue los logaritmos de los PIB e |PC nacionaes solo aparecen en forma contemporanea en las
ecuaciones dd peisi, porque la oferta de producto incluye € vaor rezagado del sdario red,
y porque cada pais incluye en su forma estructura varigbles rezagadas de su regidn de
influencia. La region de influencia se compone de |os cuatro mayores socios comercides de
cada pais. Un par tipico de ecuaciones de ofertay demanda para la UE puede representarse
delasguiente forma

y?,i =0, Py +Bidxt +eid,t Y

yis,t = 0Pt Bisxt +eis,t’
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El esguema de identificacion de NAFTA y Mercosur es recursvo. En los modeos
estructurales de ambas regiones se supone que, mientras € pais mas grande afecta d més
chico (en variables rezagadas), € inverso no se cumple. Las curvas de oferta estén
exactamente identificadas como resultado de la incluson dd logaritmos dd sdario red
doméstico, pero la curva de demanda no lo esta La matriz de coeficientes estructurales del
NAFTA puede expresarse como

Yust  Pust  Yeat Pcar  Ywxt Puxt Yust Pust  Year Peat  Ymxt  Puxit
-1 Gz O 0 0 0 by b O 0 0 0

-1 ® O 0 0 0 by bx O 0 0 0

0 0 -1 & O 0 bsy; bz bz by O 0

0 0 -1 gs O 0 ba Dbe b bu O 0

0 0 0 0 -1 s bsi bs, Dbss  bss  bss  bss
0 0 0 0 -1 s ber bee Dbes bes  Dbes  bes

Zyst  Zeatr Duxt
b17 0 0 Oferta U.S.

0 0 0 Demanda U.S.
0 bss O Oferta Canada
0 0 0 Demanda Canada
0 0 bsy  OfertaMéxico
0 0 0 Demanda México

Para obtener la matriz de coeficientes estructurales del Mercosur solo es necesario sustituir los
US, Canaday México por Bradl, Argentinay Uruguay respectivamente.



