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1. Introduccién

Ll 26 de Marzo del afio 1991, las autoridades politicas de Argentina, Brasil, Uruguay y
Paraguay firman el Tratado de Asuncion. Este acta dio origen al esquema de integracion

regional denominado como “Mercado Comim del Sur™ (MERCOSUR).

“En el tratado de Asuncion, los Estados partes acordaron el establecimiento de un
mercado comun al cabo de un periodo de transicion de cuatro afios, €l que incluiria la
libre circulacion de bienes, servicios y factores productivos, la adopcion de una politica
comercial externa comun, Ja coordinacion de las politicas macroecondmicas y
sectoriales y la armonizacidn de la legislacidn en dreas pertinentes” (Bouzas y Fanelli,

2001).

Se trata por lo tanto de un proyecto de integracién “profunda”. En efecto, mas all de la
liberalizacion comercial de los bienes y servicios, se nota que se otorga una gran
importancia a la coordinacién macrocconémica y sectorial. En otras palabras, en su
esencia, el Tratado de Asuncion (1991) apunta a hacer del Cono Sur una region
altamente integrada en términos econdémicos o sea una region estructuralmente

homogénea en términos productivos.

Dado ello, cabe argumentar que el MERCOSUR apunta a devenir algun dia un drea
monetaria 6ptima (AMO). La literatura sobre las AMO resuita bastante heterogénea en
el sentido de que no existe un consenso con respecto de un dnico criterio para definir la
optimalidad de drea monetaria. Robert Mundell (1961) defiende la idea de que la
movilidad perfecta de los factores de produccidn (trabajo y capital) puede anular los
costos de fijar las paridades cambiarias. Ronald McKinnon (1963) argumenta que es la
apertura comercial, el criterio relevante para juzgar la optimalidad de un 4drea monetaria.
Por otro lado, Peter Kenen (1969) pretende que es el grado de diversificacion econémica

el que define un drea monetaria optima.

Pero una nueva perspectiva vincula las caracteristicas estructurales de las economias — y
particularmente, la composicién del sector productivo — a las caracteristicas de los

choques que enfrentan estas mismas economias. Esta literatura sugiere que tas



economias compartiendo las mismas industrias enfrentarian similares perturbaciones
agregadas en Ja medida de que éstas sean choques especificos a una industria (Bayoumi
y Cichengreen. 1994). Por lo tanto, las autoridades favorecerian una misma politica
monetaria para el ajuste. Por consiguiente, regiones homogéneas en términos

productivos formarfan un drca monetaria Optima.

Sin embargo, un poco mas de 15 afios después de su creacion, cabe dudar que el rumbo
que siguié el MERCOSUR fucra el de un camino hacia una homogeneizacion

estructural de fa region en términos econdmicos,

De hecho, los progresos que se registraron durante este periodo se concentraron en [a
liberalizacion de las restricciones arancelarias al comercio intrarregional de bienes. En
contraste, en materia no arancelaria, de armonizacién de regulaciones. de coordinacion

macroeconémica v de eliminacion de asimetrias los resultados fueron mucho mas

modestos (Bouzas y Fanelli, 2001).

No obstante, mientras que los movimientos del output responden a impulsiones
especificas a cada pais, se observa una cicrta interdependencia con respecto de los
movimientos de los flujos de comercio. En efecto, los flujos de bienes entre los paises
del MERCOSUR responden eldsticamente ante cambios en la  evolucién
macroeconémica de los otros miembros. Dadas esas condiciones, la propia volatilidad
del comportamiento de las economias de la region ha generado la transmision de
significativos impulsos macroecondmicos. En esta pcrspectiva, cabe subrayar — por lo
menos en el caso de Argentina y Brasil — el papel del nivel de actividad y del tipo de

cambio real sobre los flujos de comercio bilaterales (Heymann, 1999, 2001).

En este contexto, es imperativo implementar politicas de coordinacién al nivel
macroecondmico que impidan derrames negativos de una economia a otra adentro del
blogue pero también es primordial dar importancia a una politica de coordinacion

productiva que apunta a una homogeneizacién de las economias.

Ya que no se implementaron estas politicas, cabe por lo tanto pretender que el

MERCOSUR no esta yendo hacia una zona altamente integrada en el sentido de una



homogeneizacion de la estructura econdmica. De hecho, cabe afirmar que el

MERCOSUR no esta avanzando hacia un drea imonetaria optima.

Esta es la hipotesis que se propone comprobar el presente trabajo. El marco tedrico que
se usara para analizar esta cuestién scra entonces la teoria de las Areas Monetarias

Optimas (AMO).

A lo largo de este trabajo veremos también que existe una relacion empirica entre los
aumenios en la intensidad del comercio intraindustrial y un incremento de la correlacion
en los ciclos de negocios de los paises en los cuales se efectan dichos aumentos. En
otras palabras. en una zona estructuralmente homogénea en términos productivos, en la
cual se comprueba un intenso comercio intraindustrial, las fluctuaciones del nivel de

actividad se encontraran altamente correlacionadas.

Por consiguiente, cabe afirmar que el estudio de los ciclos de negocios a lo largo del
tiempo nos ensefia directamente sobre la evolucion de upa cierta regién en cuanto a la
formacién de un drea monetaria dptima definida como un area estructuralmente
homogénea en términos productivos. El presente trabajo estudia esta variable para el

caso del MERCOSUR a lo largo del pericdo 1993-2006.

La primera parte de este trabajo recuerda la teoria de las AMO y destaca los puntos
esenciales para el andlisis de la evolucién de un bloque regional hacia un area
monetaria. La segunda presenta el argumento de la endogeneidad que fue un aporte
sustancial en la teoria de las AMOQ. La tercera presenta una vision critica acerca del
MERCOSUR. La cuarta parte ensefia un método que permite la identificacién de la
tendencia econdmica y del ciclo de una economia que serd aplicada al caso del
MERCOSUR. La quinta parte presenta los datos usados para el analisis. La sexta parte
exhibe los resultados encontrados al calcular el grado de correlacién de los ciclos de
negocios para los paises de]l MERCOSUR a lo largo de los periodos 1993-1998 y 2002-

2006. En la séptima parte, se exponen las conclusiones.



11. El marco teorico: Las areas monetarias optimas

a. Definiciones

La idea de arca monetaria se refiere a una de las ramas del concepto mas general de ia
integracion monetaria. En efecto. la integracion monetaria tiene dos componentes. El
primero es la plena convertibilidad. La plena convertibilidad en un drea definida es la
ausencia permanente de cualquier contro} de cambio, que sea para transacciones

corrientes o de capital, dentro del drea misma (Corden, 1972).

El segundo componente de la integracion monetarfa es la formacidon de un drea
monetaria, Un drea monetaria ¢s una zona en cuyo interior ef tipo de cambio de las
divisas de las difcrentes partes que Ja componen permanece fijo. Corden (1972)
distingue entre una pseudo drca monetaria (pseudo-exchange-rate union) y un area
monetaria completa (complete exchange-rate union). La primera se refiere a la decision
irrevocable por parte de varios paises de mantener fijo el tipo de cambio entre si, sin
integrar la politica monetaria. sin reservas de divisas en comun y de hecho sin Banco
Central tinico. La scgunda se refiere a una fijacioén de las paridades por parte de varios
paises con una politica monetaria com(n encabezada por un Banco Central comin, que
de hecho posce Jas reservas de divisas de los paises miembros del drea. Eventualmente,

un area monetaria completa tendrd una moneda unica.

En sintesis, una integracion monetaria completa implica la formacién de un area
controlada por un solo banco central que mantiene permanentemente fijos los tipos de
cambio entre las diferentes divisas de la zona o que crea una moneda tnica. Ello
requiere ¢l establecimiento de un tipo de cambio tinico con respecto de otras monedas
externas al area. Por consiguiente, los paises integrantes no tienen politicas monetaria y
cambiaria independicntes. Ademas, se requiere una completa libertad de movimientos

de capital entre Jos paises miembros del drea.

Antes de intentar dar una definicion de un area monetaria 6ptima, se quiere aqui analizar

en profundidad los factores que determinan los costos y beneficios de la formacidn de



un @rea monetaria. Veremos que de este analisis se destacan tres visiones de lo que se

conviene en tlamar un area monctaria optima.

b. Los costos de un area monetaria

El rol que le asignan los paises al tipo de cambio flotante es equilibrar ¢l balance de
pagos sin aumento de desempleo — en el caso de un déficit — o evitando una aceleracion
de la inflacién —en el caso de un superavit. En efecto, al importar mas que exportar un
pais requiere mas divisas que los otros paises requieren su moneda doméstica. De hecho,
esta Ultima se depreciara hasta que los precios extranjeros sean tan altos que se equilibre
la cuenta corriente. Sin embargo, en el marco de una unidén monetacia, las autoridades
monetarias de un pais determinado tendran que intervenir de manera que no se alterc el
tipo de cambio entre la moneda local y todas las demds divisas de los paises con fos

cuales decidid formar la misma drea monetaria.

De una manera mas general, la creacién de un area monetaria entre varios paises — en
los cuales los factores de produccion no son modviles — implica el costo de perder la
autonomia de las politicas monetaria y cambiaria como instrumentos para alcanzar
objetivos propios que sea en términos de nivel de actividad, de desempleo, de

estabilidad de precios o de ajuste del balance de pagos.

Ilustremos este postulado. Imaginemos un modelo de tres paises, A, B y el resto del
mundo. Los factores de produccion (capital y trabajo) no son moéviles entre los dos
paises y el uso de aranceles o cuotas para limitar el comercio entre Jos paises estd
prohibido. Los precios internos estan fijados domésticamente por cada pais dado el
arbitraje limitado con el mundo exterior'. Ello implica que las politicas cambiarias
tienen efectos sobre el nivel de los salarios reales. Al depreciarse, el tipo de cambio en

un pais determinado hace subir los precios extranjeros. De hecho, disminuyen las

! Se refiere aqui a la importancia que los precios de los bienes de un pais tiene en el otra por la fijacidén de
los salarios nominales. Si el pais A consume muchos bienes del pais B, parece muy probable que los
precios de esos mismos bienes influyan los salarios nominales en el pais A y por lo tanto sus precios.
Hacemos (al principio) la hipétesis de que no haya este tipo de influencia, o sea de dependencia.
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importaciones, aumentan las exportaciones ¥ se puede encontrar un equilibrio de la

: 2
cuenta cornente”.

Se supone ademas que cada pais busca un equilibrio interno y externo. Un equilibrio
interno que seria definido por un nivel de inflacién y de desempleo Optito. Si se acepta
la existencia de una curva de Phillips, cada pais tiene que elegir entre mas o menos
variaciones de salarios nominales contra menos o mas desempleo (la relacion es
inversa). Cualquier vartacion de Jos salarios nominales implicard una variacion en el
nivel general de los costos y esta (ltima dependerd del indice de productividad laboral
de cada pais. Por lo tanto, existe una relacion entre la variacion de costos — que se puede
considerar aqui como la inflacion — y el nivel de desempleo. En otras palabras, existe en
cada pais un frade-off optimo entre desempleo e inflacion. El equilibrio interno

representa este optimo. El equilibrio externo es meramente el del balance de pagos.

Si el pafs A registra un déficit comercial mientras que por su lado el pais B registra un
superavit, en un régimen de tipo de cambio flotante, el de A se depreciaria mientras que
el de B sc apreciaria. Los dos paises llegan al equilibrio externo sin recurrir a ningin

otro instrumento que ¢l de] tipo de cambio.

Si A y B deciden formar un drea monctaria, sélo pueden dejar el tipo de cambio comin
depreciarse — lo que convendria al pais A — o dejarlo apreciarse — lo que convendria al
pais B -- pero no pueden encontrar un Gnico tipo de cambio que convendria a ambos. En
el primer caso, B tendrd que acumular reservas de divisas o sobrellevar una inflacion
superior a la prevista al aplicar medidas expansionistas para reducir el superdvit. En el
segundo caso, A tendrd que reducir su déficit comercial por medidas deflacionistas to
gue implicaria desempleo adicional. Por consiguiente, en cada uno de los dos casos,
vemos que uno de estos paises tendrd que alejarse de su Optimo en la curva de Phillips o
sea de su equilibrio interno. Este alejamiento representa los costos ligados a la

formacidn de un area monetarna.

En un drea monetaria, la politica monetaria se encuentra restringida al ne poder aplicar

medidas que alterarian las paridades con los miembros y de cierto modo se encuentra

? Esto ¢s vélido incquivocamente para los paises que exportan wage goads. Para més detalle, véase cl
modelo de JJ Polak.
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enteramente dedicada al mantenimiento del tipo de cambio. Por consiguiente, vemos
que al formar un drea monetaria. los paises miembros de ésta renuncian al uso de una
herramienta — la pelitica monetaria — para alcanzar ¢l equilibrio externo. Les queda una
dnica herramienta — la politica fiscal — para alcanzar dos equilibrios, interno y externo™.
Salvo una formidable casualidad, ¢l logro de estos equilibrios requerira siempre politicas
fiscales diferentes. De hecho, unicamente uno de los dos se alcanzara. Estos son los

costos de la integracion monetaria.

E! nivel de estos costos va a depender de varios factores. Primero, la posicion de la
curva de Phillips o sea las consideracioncs estructurales que afectan el desempleo. Es
decir la fuerza de Jlos sindicatos que exigen que la aplicacion de las medidas
deflacionistas no repercuta unicamente sobre el factor de produccidon mano de obra. En
esta perspectiva, entre mas poderosos sean los sindicatos de un pais, las medidas

deflacionistas tendran un menor efecto en términos de desempleo.

Segundo, entre mas productivo es un pais, mas facilmente resolvera un déficit comercial
y en menor medida se usaran politicas deflacionistas. Ello también se traducira en un

aumento refativamente pequeiio del desempleo.

Tercero, la preferencia del frade-off de los gobiernos de cada pafs. Si los paises tienen
posiciones en la curva de Phillips exactamente similarcs, su tasa de inflacion sera
similar. De hecho, al formar un drea monetaria — suponiendo el equilibrio inicial del
balance de pagos y la ausencia de choques estructurales en el tiempo - {os costos scran
nulos ya que la inflacion evolucionaria de la misma manera en cada pais y de hecho se
requeriria {a misma politica cambiaria frente al resto del mundo. Por ¢l contrario, cuanto
mas grandes son las diferencias entre las tasas de inflacién Optimas, mas grandes serdn
los costos de formar un drca monetaria, ya que las diferencias del ritmo de la inflacién
en cada pais implicaran desequilibrios del balance de pagos diferentes y se hubieran

requerido politicas cambiarias diferentes.

Cuarto, la propensién marginal a importar. En efecto, dada una mayor propension

marginal a importar de un pafs, mas pequefia tendrd que ser la disminucién de la

¥ Nos encontramos en un modelo subdeterminado segan el axioma de la politica de Timbergen ya que los
instrumentos son menos que los objetivos.

[5



demanda agregada ~ o sea las medidas deflacionistas — para resolver un déficit
comercial. Con respecto de esta cuestion, se pretende a veces que algunas economias
tienen una propension marginal a importar tan grande que los salarios nominales se
ajustan a los precios internacionales. Este es el punto de la iluston monetaria. Habiamos
hecho la hipdtesis de que los precios internos estaban fijados domésticamente, Si
sacamos esta hipdtesis y que suponemos la inflexibilidad de los salarios reales — o sea su
ajuste inmediato a una variacion de los precios internacionales — vemos que una
devaluacion pierde su utilidad y su (nica consecuencia resulta ser un brote inflacionario.
No hay mas ilusion monetaria. Bajo esta hipdtesis no hay costos al formar un area
monetaria ya que la prohibicion del instrumento monetario es la prohibicion de un
instrumenteo inutil. Sin embargo, esta hipdtesis parece bastante irrealista y como lo
menciona Corden (1972), muy pocas economias en el mundo se encuentran con tales
caracteristicas. De forma menos radical y mds plausible, la formacién de una unidn
aduanera fomenta el comercio intrazonal y de hecho los precios internos en cada pais
miembro se ven influenciados por Jos de los otros. Por consiguiente ¢l grado de apertura
regional atentia los costos de la integracion monetaria. Esta es la hipotesis de McKinnon
(1963). En el mismo orden de idea, cabe mencionar que la flexibilizacion de los salarios
nominales vuelve innecesario el uso del instrumento monetario para reducir un déficit
comercial ya que €ste apunta a reducir los salarios reales. Si los salarios nominales son
flexibles por abajo los salarios reales lo son automaticamente. Sin embargo, la reduccion
de los salarios nominales implica un costo social directo. De no ser en términos de
desempleo, el costo de formar un drea monetaria se traducird en disminucién de salarios

nominales. Estudiar este aspecto no parece por lo tanto pertinente.

Un quinto factor que determina la importancia de los costos ligados a la formacidén de un
drea monetaria es la similitud de los ciclos econémicos ¢ de los choques estructurales
(choques de oferta agregada y de demanda agregada) que enfrentan los paises miembros
de un area monetaria. El instrumento monetario es también usado para ajustarse a los
efectos de este tipo de choque. Por lo tanto, mds similares estdn los choques que
enfrentan los paises candidatos a la formacién de un drea monetaria, més similar estard
cada repuesta individual — en términos de politica monetaria — en ausencia del 4rea
monetaria. De esta forma, en el marco de un drea monetaria, los mismos paises podrdn
adoptar una politica monetaria comiin y ajustarse al choque sin perjudicar a ningunc de

Jos miembros. Si los choques no son similares, mientras que una Unica politica
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monetaria se pueda aplicar, unos actores serdn obligados a usar el instrumento fiscal
para el ajuste de los choques y por la misma logica que antes, se veran obligados a
alejarse de su Optimo interno (en términos de desempleo o de inflacién). Kenen (1969)
defiende un punto de vista particularmente interesante. Una economia diversificada no
enfrentaria chogues importantes ya que estos mismos choques afectarian a una parte
reducida de la economia. Por consiguiente, en un drea compuesta por distintas
economias, cuya la base productiva es diversificada, se reduce la probabilidad de
enfrentar desequilibrios que conducen a situaciones extremas con respecto del
desemplco y de la estabilidad de precios. De hecho, aliviaria la intervencion de las

politicas internas.

Si ahora sacamos la hipétesis de la inmovilidad de los factores de produccion (mano de
obra y capital) el nivel de costo de la creacion de un 4rea monetaria se modificaria
radicalmente. Si se admite la movilidad de la mano de obra, el desempleo en €l pais que
aplica medidas deflacionistas para resolver un déficit comercial se podria resorber en el
pais que tiene superavit comercial. De esta forma, este Gltimo podra aplicar politicas
fiscales expansivas y resolver su excedente comercial sin tener que sobrellevar una
inflacién excesiva dado la mano de obra suplementaria. Los costos ligados a la creacion

de una unidn de tipo de cambio resultan ser nulos.

Por otro lado, si se admite la movilidad del capital, un déficit comercial se podria
financiar por un flujo de capitales externos (lo que requeriria una tasa de interés
suficientemente alta). Se trata de endeudarse para aplicar una politica fiscal expansiva
que permitiria aumentar la demanda interna y de este manera sostener la actividad y un
nivel de desempleo minimo. Pero ya vemos que es aqui una cuestién de corto plazo. En
efecto, al largo plazo el endeudamiento devendria excesivo y de hecho habria que
aplicar medidas deflacionistas en ese momento. En el largo plazo, la movilidad de
capital no puede ser considerada como una respuesta al problema del conflicto entre

equilibrios externos e internos al crear un drea monetaria.

Por consiguiente, si se admite la movilidad de los factores de produccién tenemos dos
instrumentos para anular los costos ligados a la creacion de un area monetaria. Uno de
corto plazo (endeudamiento externo) y el otro de plazo mas largo (migracién de los

trabajadores de un pais en déficit hacia un pais en superdvit). Por lo tanto, los costos

17



inducidos por la formacion de un drea monetaria son nulos. Es la conclusion a la cual

llegd Mundell {1961).

¢. Los beneficios de un arca monetaria

Por otro lado, la formacion de un drea monetaria se traduce también en términos de
beneficios. Estos conciernen generalimente la estabilidad de los precios y por lo tanto e!

comercio dentro del drea monetaria.

Al fijar el tipo de cambio entre si varios paises llegarian a la estabilidad total de los
precios — estabilidad internacional - y una reduccién de los costos de transaccion lo que
represenia un incentivo para el comercio y la inversidn intrazonal. Cabe mencionar
también que disminuirian los costos de conversion y de transaccion en ei comercio de
bienes y en el flujo de capitales por la caida de la incertidumbre, se eliminarian los
flujos de capital especulative y aumentarian los flujos de capital de largo plazo por la

supresion del riesgo a devaluaciones de 1a moneda.

El principal beneficio de fijar el tipo de cambio se traduce entonces en términos de
aumento de comercio entre los paises que lo fijan efectivamente. En efecto, el nivel
general de los precios internacionales en la actualidad se encuentra estable y por
consiguiente existe una certeza respecto del valor futuro de la moneda al extranjero. De
hecho, se fomenta el comercio intrazonal. Sc comprueba que la amplitud de estos
beneficios depende directamente del grado de integracion comercial de los paises que

forman la dicha area monetaria,

En efecto, ya consideramos €l argumento de McKinnon (1963) segiin el cual, una mayor
propensidén marginal a importar de un pais, implica menores costos al formar un 4drea
monetaria ya que menores tenian que ser las medidas deflacionistas para resolver un
déficit comercial. Lo mismo vale para los beneficios. A una mayor propensién marginal
a importar de un pais, méas importante es €l comercio con el exterior y de hecho mds
importante se encuentra ser la estabilidad de los precios internacionales. Por lo tanto,

mas beneficioso serd el hecho de formar un area monetaria.



En el caso de un pais en superdvit, si fos precios internacionales estan fijados — o sea si
et tipo de cambio nominal estd fijado — este imismo pais tendra una inflacidn acelerada
{(como vimos en el punto precedente). Por consiguiente, se trata de una eleccidn entre un
tipo de cambio fijo que implica estabilidad de los precios externos e inestabilidad de los
precios domésticos o bien de un tipo de cambio flotante que implica inestabilidad de los
precios externos y estabilidad de los precios domésticos. Esté claro que para que se ¢lija

un régimen de tipo de cambio fijo, el comercio con el exterior tiene que ser intenso,

d. Sintesis y conclusiones

El principal beneficio de la formacién de una unidén monetaria es el alcance de la
estabilidad de los precios internacionales que a su vez implica un aumento del comercio
intrazonal. Estos beneficios dependen de la propension marginal a importar de los paises
candidatos a la formacion del area monetaria o sea de su integraciéon comercial y

econdémica como acabamos de verlo.

El costo que implica Ja formacion de un drea monetaria es el de restringir el instrumento
monetario al mantenimiento del tipo de cambio lo que implica perder la autonomia de
las politicas monetarias y cambiarias para alcanzar objetivos propios que sea en
términos de nivel de actividad, de desempleo, de estabilidad de precios o de ajuste del
balance de pagos. Ello constrifie el instrumento fiscal a lograr el equilibrio externo lo
que a su vez se traduce en un aumento del desempleo — en el caso de un déficit — o una
aceleracién de la inflacion — en el caso de un superavit. Vimos que el nivel de este costo
depende la posicion de la curva de Phillips misma (fuerza de la organizacion sindical),
de la productividad de cada pais, de la similitud de las preferencias en términos de
inflacién y de desempleo (posicion del optimo en la curva de Phillips), de la propensidn
marginal a importar (o grado de apertura) y de la inflexibilidad de los salarios reales, de
la movilidad de los factores de produccidn y finalmente de la manera con la cual los
choques estructurales afectan los miembros de la una regién — ésta a su vez influenciada

por el grado de diversificacion de las economias.

Histéricamente, el analisis de las AMO solié enfocarse sobre tres de estos aspectos,

dando lugar a tres visiones distintas del drea monetaria 6ptima.
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La primera es la de Mundell (1961), segin cual un drea monetaria es dptima cuando la
movilidad factorial aboral adentro de esta drea es perfecta. En efecto, ante un choque
que afecta de manera distinta dos lugares diferentes dentro de una cierta region, la mano
de obra se puede desplazar del punto negativamente afectado hacia el punto
positivamente afeclado, evitando de esta manera un desempleo adicional en el primeso y
una aceleracion de la inflacion en el segundo. Por consiguiente, el desplazamiento de la
mano de obra cumple la funcidon que hubiera desempefiado una modificacién def tipo de

cambio entre los dos puntos mencionados.

La segunda es la de Ronald McKinnon (1963) quien desarrolié otro acercamiento que
privilegia !a apertura comercial. Enfoca su estudio sobre el rol del tipo de cambio
flexible en el ajuste del balance de pagos. Pretende basicamente que en una economia
altamente abierta la utilizacion del instrumento cambiario para tal ajuste se vuelve
ineficiente por una ausencia de Ja ilusion monetaria. En efecto, en una economia en la
cual la proporcidn de las importaciones en ef consumo es elevada, los salarios nominaies
estarian adaptados en funcion del precio de éstas. Por lo tanto, una modificacidn
cambiaria apuntado a elevar los precios de las importaciones, modificaria también los
salarios nominales lo que resultaria en un brote inflacionario y de hecho no seria
eficiente para alcanzar el equilibrio del balance de pagos. Por consiguiente, el drea
monetaria optima de McKinnon es una regién dentro de la cual las diferentes partes

tienen vinculos comerciales tan fuertes que el instrumento cambiario se vuelve ineficaz.

La tercera es la de Peter Kenen (1969) quien concentra su andlisis sobre [a relacién entre
las estructuras productivas que componen el area monetaria en mencion. En un drea
diversificada en términos productivos, se reduce la probabilidad de enfrentar
desequilibrios que conducen a situaciones extremas con respecto del desempleo y de la
estabilidad de precios. En efecto, cualquier disturbio econémico afectaria a una porcién

reducida de la economia y de hecho aliviaria la intervencion de las politicas internas.

Existen criticas para estas tres visiones. Kenen (1969) nota que el criterio de Mundell
supone que la mano de obra pueda trastadarse sin otros costos suplementarios como la
capacitacion para una tarea laboral distinta u otros costos de adaptacion. Ello requiere

gue la mano de obra sea homogénea o que la regién en su conjunto sea similar en
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términos productivos a fin de pedir el mismo tipo de trabajo. Otro argumento es lo de
Corden (1972) que indica que en regiones culturalmente diversificadas, una mudanza
forzada por una recesién hacia una region econdmicamente prospera representa de cierto

modo un costo.

El argumento de McKinnon (1963) vale dmicamente si los movimientos del tipo de
cambio flotante responden a movimientos microeoconomicos de oferta o de demanda
internos que a su vez implican una necesidad de ajuste del balance de pagos. Si al
contrario. prevalece una estabilidad interna en términos de precios y de costos mientras
que estos fluctiian de forma considerable al extranjero, el tipo de cambio flotante puede
contrabalancear estas {luctuaciones y de hecho conseguir una estabilidad total de los
precios. Corden (1972) llama este efecto rhe insulation role of exchange-rate variations.
De hecho, cuanto mas abierto es el pais, mayor sera su necesidad de un tipo de cambio
flotante. Llegamos entonces a una conclusion diametralmente opuesta a fa de
McKinnon. De forma similar, Ricci (1997) subraya que mas abierta es una economia,
mas expuesta se encuentra a recibir choques externos lo que de hecho aumenta la

utilidad del instrumento cambiario para contrarrestar los efectos de estos choques.

De una forma general, estos puntos de vista imponen una cierta rigidez al analisis al
tomar en cuenta un solo criterio para determinar la optimalidad de un drea monetaria.
Ishiyama (31975) o Tower y Willet (1976) fueron los primeros a reconocer que un drea
monetaria éptima deberia ser evaluada segin varjos criterios, no en un sentido tedrico
estricto, sino al analizar todos factores que influencian los benefictos y los costos de

crear un area monetaria,

En los aiios 90, una amplia literatura tratando las AMO parece haber seguido a Kenen
(1969) al desarrollar una perspectiva estructural en el analisis. Se enfocd sobre la
correlacién de los disturbios econémicos afectando las economias (Poloz, 1990,
Bayoumi, 1992; Eichengreen, 1992; De Grauwe y Vanhaverbeke, 1993; Bayoumi y
Eichengreen, 1994), Esta literatura sugiere que si existe una semejanza estructural
importante entre varias economias, estas (ltimas enfrentaran disturbios similares en la
medida que estos mismos disturbios afectan a una industria en particular. Por lo tanto,

favorecerian la misma politica monetaria para el ajuste y se anularian los costos de la
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formacion de un area monetaria. Por consiguiente, regiones homogéneas en términos

productivos formarian un arca monetaria dptima.

Este enfoque es muy interesantc en el sentido de que estudia el nive! de integracion

econdmica de una cierta zona.

En efecto, otra literatura especifica se dedicé a mostrar la existencia de una rclacion
empirica entre los aumentos en la intensidad del comercio intraindustrial y un
incremento de Ja correlacion en los ciclos de negocios de los paises en los cuales se
cfecthan dichos aumentos (Frankel y Rose, 1997, 1998. Clark y van Wincoop, 2001;
Choe, 2001; Otto, Voss y Willard, 2001; Traistaru, 2004; Calderon, Chong y Stein,
2007). La presencia de un intenso comercio intraindustrial er una regién implica una
diversificacion de la base productiva (cada pais produce mas bienes en vez de
especializarse en una gama limitada) y una especializacion al nivel regional (cada pais
miembro produce los mismos tipos de bienes)’. Por consiguiente, en un bloque regional
demostrando un alto nivel de comercto intraindustrial, dado la diversificacidn de la base
productiva, los choques estructurales que definen los ciclos econdmicos serdn de
amplitud reducida ya que afectaran a una porcién limitada de las economias y dado la
especializacion de los paises miembros del bloque, estos mismos ciclos estardn

altamente correlacionados.

En otras palabras, la presencia de un intenso comercio intraindustrial en una region
reduce los costos de formar un area monetaria — ya que se sincronizan los ciclos de
negocios — y aumentan los beneficios ya que estos altimos van creciendo con el nivel de

comercio de una zona.

En sintesis, la correlacion de los ciclos de negocios de las economias estin directamente
relacionados con el nivel del comercio intraindustrial que comparten estas mismas
economias. Dado que la intensidad del comercio intraindustrial en una zona es un
indicador relevante para apreciar fa “homogeneidad estructural” de esta misma zona,

cabe afirmar que el estudio de esta variable a lo large del tiempo nos ensefia

* Ver Paul Krugmann y Maurice Obstfeld, Economia Iniernacional, capitula 6: Las economias de escala,
la concurrencia imperfecta y el comercio internacional, 7ma edicidn, Pearson Education, 2006, pp. 121-
154.
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dircctamente sobre la evolucion de una cierta region en cuanto a la formacion de un area
monetaria optima ya qgue esta 0ltima es una zona en la cual se requicre el uso de una
politica monetaria uniforme. En efecto, mas similares serdn los disturbios que enfrentan

las economias de esta zona si comparten Ja misma estructura econdmica.

Llegamos entonces a la conclusion esencial de que el nivel del comercio intraindustrial
en una zona determina si €sta zoha €s un area monetaria dptima ya que indica cuan
homogénea se encuentra esta zona. Y segin la relacion empirica recién mencionada. el
indicador apropiado para medir el nivel de comercio intraindustrial s la correlacion de

los ciclos de negocios.
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II1. El argumento de 1a endogeneidad

A partir de la conclusion del punto precedente, Frankel y Rose (1996) desarrolian el
argumento de la endogeneidad del criterio de optimalidad de un drea monetaria. Si
existe una relacién significativa entre la intensidad del comercio intraindustrial y la
correlacién de los ciclos de negocios. de hecho, al sacar barreras al comercio tal como
una alta volatilidad de! tipo de cambic entre varios paises, se aumenta la correlacién de
los ciclos. Por consiguiente, la formacion de un drea monetaria en si misma fomentaria
el comercio e implicaria una alta correlacion de los ciclos econdmicos. Por lo tanto. el

criterio de optimalidad de un area monetaria seria endogeno.

Esta teoria falla en un aspecta. No existe ninguna garantia de que el comercio inducido
por la formacién del drea monetaria sea intraindustrial. Existe claramente un vincuio
empirico entre la existencia de un drea monetaria y el awmento de la intensidad del
comercio intrazonal (Bun y Klaassen, 2002; de Souza, 2002; Barr, Breedon y Miles,
2004; Yamarik y Ghosh, 2005, Rose, 2008). Por otro lado, como lo vimos en €l punto
precedente, existe también una relacién empirica entre un aumento de la intensidad del

comercio intraindustrial y una mayor correlacion de los ciclos de negocios.

No obstante, si la estabilizacidn del tipo de cambio en una zona determinada fomentara
el comercio intrazonal, no existe ningin argumento para que este Gltimo sea
exclusivamente intraindustrial. Este punto es todavia objeto de debate (Kalemli-Ozcan,
Sorensen y Yosha, 2000). Economistas como Bayoumi y Eichengreen (1996),
Eichengreen (1992), Kenen (1969) o Krugman (1993) pretenden que una integracion
comercial llevaria a un aumento del comercio interindustrial o en otras palabras una
especializacién de las economias. Ello provocarja una disminucién de la correlacion de

los ciclos de negocios.

Por consiguiente, el argumento de la endogeneidad no esta claramente establecido.
Frankel y Rose (1996) encuentran que la existencia de un drea monetaria implica un
aumento en la intensidad de comercio intrazonal y en la correlacion de los ciclos de

negocios.
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Sin embargo, el conjunto de paises que usan para el cstudic empirico son paises
industrializados. Como lo subrayan Calderon, Chong y Stein (2007), hay razones para
pensar que lo mismo no se produciria con paises subdesarrollados. En efecto, un patron
de comercio intraindustrial es preexistente en las economias desarrolladas mientras que
es el comercio interindustrial el que domina los intercambios entre economias
subdesarrolladas. Empiricamente. fos mismos autores encuentran que ¢l impacto de un
aumento dei comercio entre paises subdesarrollados resulta en un menor aumento de Ia
correlacion de los ciclos de negocios que en el caso de un conjunto de paises
desarroilados. En efecto, al ampliar el conjunto de paises y al incluir paises en
desarrollo, su ecuacion de gravitacion revela que el impacto de la integracian comercial
sobre las fluctuaciones del nivel de actividad es mayor cntre los paises industrializados

que entre paises en via de desarrollo.

Cabe recordar también que la experiencia de {a Union Monetaria Europea (UME) con la
cual se incrementé el comercio intraindustrial en la zona, fue acompaitada por una
coordinacion macroecondmica determinada y una cierta politica de complementariedad
productiva. Si el MERCOSUR dccidiera fijar las paridades intrazonales, politicas
apropiadas tendrian que ser disefiadas para obtener beneficios tangibles (Belke y Gros,

2002).

En sintesis, existe una relacidn empirica entre el aumento del comercio intraindustrial y
el aumento del grado de correlacion de los ciclos econdmicos y por otro lado, la
formacién de un drea monetaria y el aumento del comercio intrazonal. Sin embargo, no
podemos afirmar que la formacién de un area monctaria resultaria inequivocamente en
vn aumento del comercio intraindustrial y de hecho en un aumento de {os ciclos de

negocios.
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1V. El caso del MERCOSUR: una revision critica

a. El MERCOSUR como area monetaria

El 26 de Marzo del afio 1991, las autoridades politicas de Argentina, Brasil, Uruguay y
Paraguay firman el Tratado de Asuncién. Este acta dio origen al esquema de integracion

regional denominado como “Mercado Comin del Sur” (MERCOSUR).

“En el tratado de Asuncion, los Estados partes acordaron el establecimiento de un
mercado comnn al cabo de un periodo de transicién de cuatro afios, el que incluiria la
Jibre circulacion de bienes, servicios y factores productivos, la adopcion de una politica
comercial externa comun, la coordinacién de las politicas macroeconémicas y
sectoriales y la armonizacion de la legislacion en areas pertinentes” (Bouzas y Fanell;,

2001).

Se trata por lo tanto de un proyecto de integracién “profunda”. Maés alld de la
liberalizaciéon comercial de los bienes y servicios, se nota que se otorga una importancia
a la coordinacion macrocconomica y sectorial. En otras palabras, en su esencia, el
Tratado de Asuncion (1991) apunta a hacer del Cono Sur, una region altamente

integrada en términos econdmicos.

En efecto, el articulo 1 del Capitulo 1 estipula que:

“Los Estados Partes deciden constituir un Mercado Comun, que deber estar conformado
al 31 de diciembre de 1994, el que se denominard «Mercado Comun del Sur»

(MERCOSUR)

-E] establecimiento de un arancel externo comiin y Ja adopcion de una politica comercial
comiin con relacidn a terceros Estados o agrupaciones de Estados y l1a coordinacién de
posiciones en foros econémico comerciales regionales e internacionales;

-La coordinacién de politicas macroecondmicas y sectoriales entre los Estados Partes:

de comercio exterior, agricola, industrial, fiscal, monetaria, cambiaria y de capitales, de
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servicios, aduanera. de transportes y comunicaciones y otras que se acuerden, a fin de
asegurar condiciones adecuadas de competencia entre los Estados Partes;
-El compromiso de los Estados Partes de armonizar sus legislaciones en las dreas

pertinentes, para lograr el fortalecimiento del proceso de integracion™.

El articulo 3 del Capitulo | establece que:

“Durante el periodo de transicion, que se extenderd desde la entrada en vigor del
presente Tratado hasta €] 31 de diciembre de 1994, y a fin de facilitar la constitucion del
Mercado Comun. Jos Estados Partes adoptan un Régimen General de Origen, un Sistema
de Solucién de Controversias y Cldusulas de Salvaguardia. que constan como Anexos 1,

1T v 1V al presente Tratado™.
En el articulo 5 del mismo Capitulo conviene que:

“Durante el periodo de transicion, los principales instrumentos para la constitucién del
Mercado Comin serén:

a) Un Programa de Liberacion Comercial, que consistird en rebajas arancelarias
progresivas, lineales y automadticas, acompafiadas de la eliminacion de restricciones no
arancelarias o medidas de efectos equivalentes, asi como de otras restricciones al
comercio entre los Estados Partes, para llegar al 31 de diciembre de 1994 con arancel
cero, sin restriccioncs no arancelarias sobre la totalidad de!l universo arancelario (4nexo
1),

b) La coordinacion de politicas macroecondmicas que se realizard gradualmente y en
forma convergente con los programas de desgravacién arancelaria y de eliminacion de
restricciones no arancelarias indicados en el literal anterior;

¢) Un arancel externo comiin, que incentive la competitividad externa de los Estados
Partes;

d) La adopcién de acuerdos scctoriales, con el fin de optimizar la wutilizacién y

movilidad de los factores de produccion y de alcanzar escalas operativas eficientes”.

En su anexo V, se cstablecid que “el grupo mercado comin. a fos efectos de la

coordinacidn de las politicas macroeconomicas y sectoriales, se constituird dentro de los

30 dias de su instalacion®.
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Como lo subraya Cuervo (2005). Ja complementacion productiva es la condicion central
de una integracion econdmica exitosa. Desde esta perspectiva, es imperativo que los
miembros de un bloque regional — apuniando a un alto nivel de integracién econdmica —
acuerden politicas que den lugar al comercio reciproco de 1os mismos bicnes, no de tos

mismos sectores productivos, para ast crear especializacion y economias de escala.

El Tratado de Asuncion {1991) parece compartir esta vision de la integracion
econdmica. La coordinacion sectorial aseguraria una reparticion territorial equitativa de
las actividades productivas o sea la formacion de una estructura econdmica homogénea
al nivel regional. La formacidn de tal estructura econdmica crearfa un intenso comercio
intraindustrial. Por su lado, Ja coordinacion macroecondmica entre los miembros

cuidaria ¢l alto nivei de este intercambio comercial.

Parece entonces evidente que los paises miembros del MERCOSUR quieren construir
un bloque aitamente integrado en el sentido de una zona estructuralmente homogénea en
términos productivos. Por consiguiente, cstos mismos paises apuntan a crear algan dia
un area monetaria Optima segin la Ultima definicion que hemos visto en el capitulo

precedente.

Sin embargo, como lo sefiala Corden (1972), no existe un argumento claramente
establecido segin el cual una union aduanera se tiene que transformar
incondicionalmente en una zona en la cual las paridades se encuentran fijas. Después de
haber prohibido el uso de aranceles o cuotas para alcanzar el equilibrio del balance de
pagos, quizas estos mismos paises no estaran dispucstos a privarse de otro instrumento

que seria el instrumento monetario.

Pero por otro lado, mientras que la literatura sobre la variabilidad del tipo de cambio y
del crecimiento del comercio se refind y se sofistico pau]atinamenté, parece que emerge
un consenso segun el cual existe un impacto negativo estadisticamente significante,
aunque relativamente pequefio, de la varabilidad del tipo de cambio sobre el comercio

(Frankel y Wei, 1993; Holly, 1995 In Eichengreen, 1998).
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En esta perspectiva, como lo sefiala Eichengreen (1998), es el nivel de la integracién de
una zona que determina si la volatilidad del tipo de cambio adentro de esta misma zona
tiene que ser considerado como un problema importante. En efecto, entre mas profunda
sea la integracién, mas alla sera la elasticidad precio de Ja demanda para productos
similares provenientes de fas diterentes partes de este mercado integrado, y mds intensos
seran los conflictos politicos asoctados a una repentina devaluacidn del tipo de cambio o

cualquier otra vartacion.

Por consiguiente, s¢ plantea la estabilizacion del tipo de cambio camo una cuestion
primordial Gmicamente si se desea una zona altamente integrada en términos comerciales
v econdmicos. Como se repite. al leer el Tratado de Asuncion (1991), no hay ninguna

duda de que el mismo apunta a esle tipo de zona.

.Implica ello que los paises miembros del MERCOSUR tienen incondicionalmente que
formar un area monetaria? No neccsariamente. Existen otras alternativas tal como anclar
las divisas de la zona a una divisa de referencia externa. Sin embargo, la opcidn del drea
monetaria parece mas Jogica ya que preservaria la flexibilidad cambiara con respecto del

resto del mundo (Eichengreen, 1998).

b. El1 MERCOSUR hacia un drea monetaria

Con lo visto en el capitulo precedente, cabe afirmar que la evolucion del MERCOSUR
hacia un drea monctaria depende fundamentalmente de la evolucion del nivel de

integracién del bloque.

A pesar de lo escrito en el Tratado de Asuncion (1991), uno puede dudar que las
autoridades politicas de los paises miembros del MERCOSUR acordaran la itnportancia
necesaria a coordinacion de las politicas macroecondémicas y sectoriales. Cabe pensar
por el contrario, que el capitulo comercial que se convirtié en el punto esencial del

proceso de integracion MERCOSUR asfixio las otras dimensiones del Tratado.

En efecto, los cuatro afios de negociaciones que sucedieron a la firma de! Tratado, sc

enfocaron sobre la liberalizacidn de los bienes para acordar la definicién de un Arancel
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Externo Comun (AEC). El AEC entré en vigor el primer de enero de 1995 después de
haber sido aprobado en la cumbre presidencial de Quro Preto de diciembre de 2004. Sin
embargo, este AEC comportaba numerosas excepciones tal como los sectores
transitoriamente excluidos de la union aduanera (automaviles y azicar), los bicnes de
capital. informatica y telecomunicaciones v una seric de productos inctuidos en sendas

listas nacionales (Bouzas v Fanelli, 2001).

“Los progresos que se registraron durante el “periodo de transicién™ se concentraron en
la liberalizacion de las restricciones arancelarias al comercio intrarregional dc bicnes.
Durante este periodo también se avanzd en la definicidén de ciertos instrumentos de
politica comercial externa comin, como el AEC y el cddigo aduancro. En contraste, en
materia no arancelaria, de armonizacion de regulaciones, de coordinacion
macroeconémica y dc eliminacién de asimetrias los resultados fueron mucho mas
modestos. En efecto, hacia el fin del “periode de transicion” la mayor parte de los
compromisos establecidos en el Cronograma de las Lefias estaba ain pendientes”

(Bouzas y Fanelii, 2001}.

Este sera el rumbo que va a seguir ¢) MERCOSUR en lo sucesivo a pesar de o cscrito
en el institucional. En 1998, el acta de Ushuaia establecid que deberia definirse un plan
de disciplina fiscal y de inversiones y un programa de armonizacion de la politica
macroeconomica como requisito para la conformacién de la union aduanera en 2000. En
la Cumbre de junio de 1999 en Asuncién, se dictd la Decision CMC N°® 6/99,
“Coordinacién de politicas macroeconomicas”, por la que en el articulo 1° se dispone
“instruir a los ministros de economia y presidentes de Bancos Centrales que, en el
ambito de sus reuniones regulares, avancen en la tarca de identificacidn vy
establecimiento de los instrumentos necesarios para el cumplimiento del art. 1 del
Tratade dec Asuncidn, en lo que se refiere a la coordinacion de politicas
macroeconémicas (...)". Un afio después, la decisién 30/00, dictada en la Cumbre de
Buenos Aires, derogd la Decision 6/99 y determiné que el MERCOSUR deberia
“avanzar hacia objetivos comuncs en las dreas macroeconémicas y de servicios
financieros”, encargando a los ministros de economia y presidentes de bancos centrales

que arbitraran los medios para lograr ese objetivo.

30



Hoy por hoy sin embargo, el MERCOSUR se encuentra todavia en el estadio de union
aduanera imperfecta y sigue sin una concreta v firme coordinacion de las politicas
macroecondmicas y sectoriales. Los Unicos resultados concretos fueron la fijacion de
metas macroecondmicas indicativas y la conclusién del acuerdo automotor durante el

afio 2000 (Bouzas y Soltz, 2002).

En el MERCOSUR no existen reglas sélidas que aseguran una disciplina colectiva
razonable y una percepcién de que se puedan generar ganancias mutuas para todos sus
miembros (Bouzas, 2002; Pefia 2005, 2006). En efecto, numerosos acontecimientos
ilustran una falta de voluntad de someterse a las “reglas del juego™ del proceso de

integracion y por consiguiente terminaron deteniéndolo (Pefia, 2005).

El mas relevante de estos acontecimientos podria ser el contlicto entre Argentina y
Brasil con respecto al sector automotriz cuando Brasil aplicé unilateralmente cupos a la
importacién o incentivos fiscales al sector durante los afios 1996 y 1997. Hubo un
traslado de la industria productiva del sector automotriz desde Argentina hacia Brasil.
Este es el ejemplo mas claro de una desintegracion econémica en el sentido de que la

estructura econdémica de ambaos paises se volvié menos homogénea.

En 1996, Brasil aplico — nuevamente de manera unilateral — medidas destinadas a
reducir la importacién de productos textiles provenientes de Argentina y Uruguay.
Frente a las protestas de estos dos Ultimos paises, esta decision fue revocada. Sin
embargo, este tipo de comportantiento afecta a los flujos comerciales y por ende al

proceso de integracion.

Otro ejemplo es el de la leche en polvo. En 2000, se inicié un conflicto entre Brasi! por
un lado y Argentina y Uruguay por otro, cuando del Departamento de Defensa
Comercial del Ministerio de Desarrollo brasilefio determind que seis lacteas argentinas,
junto con otras de Uruguay, hacian dumping. Por lo tanto, Brasil empezd por amenazar
con aplicar medidas antidumping a las exportaciones de estos dos paises. Al no llegar a
un acuerdo, se implementd finalmente en 2001 un precio minimo para la importacién de
leche en polvo de Argentina por espacio de tres afios. Ello provocd fuertes criticas en la

Argentina, debido a que la norima estaba en contra de los acuerdos del MECOSUR.
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Existen también episodios al nivel macroeconémico que impactaron negativamente el
procese de integracion del Cono Sur. El plan de Convertibilidad {1991) en Argentina y
el plan Real en Brasil (1994) no se implementaron simultaneamente. Estos proyectos de
estabilidad cambiara no formaron parte de un plan comin de coordinacién. Fueron
ademas diferentes en su esencia. El plan de Convertibilidad era una ancla cambiara
mientras que el plan Real era un “crawling peg”. Las salidas de estos planes — las
devaluaciones brasilera (1999) y argentina (2002) — tampoco fueron coordinadas y

ambas tuvieron consecuencias muy adversas sobre los flujos de comercio intrazonal.

El hecho de que cada uno juegue con sus propias reglas refleja una cierta erosidn de {os
objetivos comunes. “La segunda mitad de los noventa incluye varios ejemplos de
unilateralismo y de una muy limitada disposicion a limitar la discrecionalidad de
politicas. Si bien este rasgo no fue exclusivo de Brasil, las asimetrias de tamafio relativo
hacen que el impacto en el caso de es este pais haya sido especialmente significativo. En
sintesis, entonces, la frustracién de las expectativas que estaban en la base de la
transaccién original y el fracaso de la politica por encontrar féormulas que permitieran
reconstruir una matriz de intereses comunes estdn en la base de la crisis por la que

atraviesa el MERCOSUR desde hace ya varios afios” (Bouzas, 2002).

Ademas de esta erosion de objetivos comunes, algunos autores (Bouzas, 2002; Cuervo,
2005) sefialan una pérdida de foco, es decir, una inadecuada identificacion de las
prioridades. Evocan, por ejemplo, el “relanzamiento” del MERCOSUR en 2000. “En
esa ocasion no se encararon los dilemas de politica centrales que el proceso enfrentaba
(como la implementacion del arancel externo comiin, la mejora en la coordinacidn y
conduccion de las negociaciones comerciales externas, el tratamiento de los impactos
sectoriales derivados de las turbulencias macroecondmicas), adoptando en su lugar en
una serie de compromisos puntuales que recogian demandas nacionales sin ninguna
jerarquia ni orden de prioridades. Sus frustrantes resultados y la erosidn adicional en la

credibilidad del MERCOSUR estan a la vista” (Bouzas, 2002).
Comprobamos entonces que a lo largo de més de 15 afios, el MERCOSUR enfrenta una

crisis cronica. Las razones principales son una erosion de los objetivos comures y una

pérdida de foco.
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Una de las consecucncias imas importante de esta crisis es que el MERCOSUR no llegé
a implementar una coordinacion de las politicas macroecondmicas y sectoriales. Aunque
este punto aparezca en el Tratado de Asuncién (1991), el proceso de integracion del
Cono Sur se presenta hoy dia mas como un proceso de liberalizacién comercial —
aunque los alcances también sean discutibles en el velo comercial — y no como ¢l de
una integracion economica que apunta a la homogeneizacidn estructural de un conjunto

determinado de paises.

En este sentido, se trata de una integracién ingenua que es “(...) la asociacion de un pais
sin plan de largo plazo, en el que el mercado supuestamente iba a asignar los recursos
maximizando sus resultados, es decir la Argentina, y otro, Brasil, con una estrategia
basada en la industrializacion. la explotacion de los recursos naturales y la conquista de
su autosuficiencia petrolera, con un Estado Federal, acompaiiado por los gobiernos
estaduales, que puso en practica una sostenida politica de atraccion de inversiones y de
fomento y diversificacion de exportaciones, que ya lleva, al menos un cuarto de siglo”

(Cuervo, 2005).

c. Lainterdependencia macroeconomica cn el MERCOSUR

[.acunza, Carrera, Cicowiez y Saavedra (2004) o Centro de Economia Intcrnacional
(2003) encueniran una alta interdependencia de las economias del MERCOSUR en el
sentido de un grado de influencia de una economia respecto a otra. Varios indicadores
permiten destacar que las cconomias del bloque tuvieron el la década de los 90 una

mayor influencia entre si.

Primero, se incrementé de manera sustancial el comercio intrazonal hasta ¢l afio 2000.
Sin embargo, cabe relativizar esta suba ya que como lo sefiala Heymann (1999),
“aunque la participacién del respectivo socio regional como destino de las exportaciones
de la Argentina y el Brasil resultd creciente, no se elevd la ponderacidn de cada pais en
las importaciones del vecino. El hecho marca que el “grado de penetracion” de los
productos de un pais en el mercado del otro no se incrementd; mas bien fue Ia suba en el
monto total de las importaciones de cada uno (...} lo que explicd que la regién

absorbiera una fraccion de las exportaciones agregadas de las economias individuales.
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Aqui, entonces, habrian jugado mas los determinantes macroecondmicos del comercio

que los derivados de la integracion regional™.

Segundo, se observa un incremento del grado de correlacion de los ciclos del nivel de
actividad de Ja Argentina y el Brasil por los menos hasta fines de los 90. No obstante,
esta mayor sincronizacion se produjo en un contexto macroecondmico particularmente
favorable y todo indica que ello fue la principal fuente de esta misma sincronizacion.
“Los movimientos del producto en los dos paises responden principalmente a factores
especificos a las economias individuales, mientras que las influencias regionales han

sido de menor entidad™ (lleymann, 1999},

Entonces, mientras que los movimientos del output responden a impulsiones especificas
a cada pais, se observa una cierta interdependencia con respecto de los movimientos de
jos flujos de comercio. Los flujos de bienes entre los paises del MERCOSLUR responden
elasticamente ante cambios en la evolucidn macroecondomica de los otros miembros.
Dadas esas condiciones, la propia volatilidad del comportamiento de las economias de [a
region ha generado la transmision de significativos impulsos macroecondmicos. En esta
perspectiva, cabe subrayar — por lo menos en ¢l caso de Argentina y Brasil — el papel del
nivel de actividad y del tipo de cambio real sobre los flujos de comercio bilaterales

(Heymann, 1999, 2001).

En otras palabras, adentro del MERCOSUR se observa una cierta interdependencia
definida por e! comportamiento macroecondémico de los socios del bloque en el sentido
de que existen repercusiones de una economia a la otra, y eso especialmente en el caso
de la economia brasilera sobre la economia argentina. Sin embargo, cste mismo
comportamiento macroecondmico esta todavia definido por factores especificos a fas
economias individuales lo que sugiere que las economias del MERCOSUR todavia se

encuentran estructuralmente diferentes.

d. Conclusiones

El Tratado de Asunciéon (1991) apunta a la formaciéon de un mercado comin pero

igualmente de una zona altamente integrada en términos comerciales y econdmicos. Por
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consiguiente, estos mismos paises apuntan a crear algin dia un area moenetaria 6ptima

segin la 0ltima definicion que hemos visto en el capitulo precedente.

Para lograr este objetivo, el mismo tratado prevé la libre circulacion de bienes, servicios
y factores productivos, la adopcion de una politica comercial externa comun, la
coordinacion de las polilicas macroecondmicas y sectoriales y la armonizacion de la

Jegislacion en drcas pertinentes.

Un poco mas de 15 afios después de su creacion, los alcances son parciales. La
liberalizacion comercial se limité a la de los bienes. Todavia existen numerosas
excepciones y tampoco existe un AEC homogéneo. El MERCOSUR esta atravesando
una crisis debida a la erosion de los objetivos comunes — que resulta en una falta de
voluntad de someterse a las “reglas del juego™ del proceso de integracion — y a una

pérdida de foco.

Pero mds importante todavia es que no hube ningln resultado concreto con respecto de

la coordinacién de las politicas macroecondémicas y sectoriales.

En efecto, adentro del MERCOSUR, se observa una cierta interdependencia definida
por €l comportamiento macroecondmico de los socios del bloque en el sentido de que
existen repercusiones de una economia a la otra, y eso especialmente en ¢l caso de la
econoimia brasilera sobre la economia argentina. Sin embargo, este mismo
comportamiento macroecondmico estd todavia definido por factores especificos a las
economias individuales lo que sugiere que las economias del MERCOSUR todavia se

encuentran estructuralmente diferentes.

Dadas estas condiciones, es imperativo implementar politicas de coordinacién a nivel
macroeconémico que impidan derrames negativos de una economia a otra adentro del
bloque pero también cs primordial dar importancia a una politica de coordinacion

productiva que apunte a una homogeneizacion de las economias.

Ya que no se implementaron estas politicas, cabe por lo tanto pretender que el
MERCOSUR no estd yendo hacia una zona altamente integrada en el sentido de una

homogeneizacion de la estructura eccondmica. De hecho, cabe afirmar que el
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MERCOSUR no estd avanzando hacia un area monetaria optima. Es lo que vamos a

comprobar el la capitulo V1. Antes definiremos la metodologia para lograr esta meta.

36



V. Metodologia

El presente trabajo tiene por objetivo comprobar que, dadas las dificultades y la crisis
que ¢l MERCOSUR estd atravesando para lograr una zona integrada, el bloque no se

dirige hacia la formacion de un arca monctaria 6ptima.

Sin embargo, vimos que, segin los autores, habia diterentes maneras de interpretar lo

que era un &rea monetaria dptima.

La movitidad del factor laboral, criterio de Mundell (1961), puede resolver problemas de
ajuste cn términos de inflacién y de desempico. No obstante, ya explicamos las criticas
de Kenen {{969) quien sefiala que ello requiere que el drca sca homogénea en términos
productivos. Ademas, como lo demostraron recién varios estudios, la movilidad de la
mano de obra se encuentra siempre Jimitada en las regiones del mundo en las cuales esta
permitida (OCDE, 1987; Eichengreen, 1993; Goto y Hamada, 1994). Por lo tanto, se
quicre aqui descartar el grado de movilidad del factor mano de obra como criterio de

optimalidad relevante para un area monetaria.

Tampoco el criterio de McKinnon (1963) — la apertura comercial —parece ser un buen

indicador de la optimalidad de un area monctaria dado las criticas de Corden (1972) y de

Ricei (1997) que exponemos mds arriba.

Por ef contrario, vimos que la intensidad de comercio intraindustrial en una zona era un
indicador relevante para juzgar la “homogeneidad estructural™ dc esta misma zona. De
hecho, cabe afirmar que el estudio de esta variable a lo largo del tiempo nos ensefia
directamente sobre la evolucion de una cierta regidn en cuanto a la formacion de un area
monetaria Optima ya que esta Gltima es una zona en donde se requiere el uso de una
politica monetaria uniforme. Y vimos también que el indicador apropiado para medir el

nivel de comercio intraindustrial era la correlacion de los ciclos de negocios.

El presente trabajo estudiaré la correlacidn de los ciclos de negocios en e MERCOSUR
a lo largo del periodo 1993-2006 para comprobar que este bloque no se dirige hacia una
zona estructuralmente homogénea. Se trata de un estudio en equilibrio parcial, con la

hiptesis de que los paises miembros del bloque tienen las mismas preferencias en
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términos de desempleo y de inflacién. Dicha hipdtesis tiene como finalidad evitar una
discusion sobre costos suplementarios debidos a diferencias de posicion en la curva de
Phillips por parte de los paises miembros que no validaria el criterio de homogencidad

para la optimalidad de un area.

La literatura tratando el tema se enfoco sobre el estudio de la correlacion de los choques
estructurales. Para el caso del MERCOSUR, se tienen numerosos trabajos. Bayoumi y
Eichengreen (1994) calculan el grado de correlacion para las series de choques
estructurales corriendo de 1969 hasta 1989. Ferrando (2000) se dedicd a estudiar estos
mismos choques para el periodo 1970-1996 pero al separar el periodo 1975-1989 —
periodo pre-MERCOSUR — y el periodo 1990-1996 — periode post-MERCOSUR. El
Centro de Economia Internacional (2003) analizan los co-movimientos del PBI de los
paises miembros del MERCOSUR al calcular los ciclos de negocio como las
desviaciones con respecto de la tendencia definido por el filtro de Hodrick-Prescott (H-
P) para el periodo 1975-2000. Finalmente, Jacobo (2000), Hallwood, Marsh y Scheibe
(2004) y Fanelli y Gonzilez-Rozada (2003} estudiaron el periodo 1970-1997, 1980-
2002 y 1980-2003 respectivamente. En todos los casos las conclusiones son iguales: la
correlacién de los choques que afectan a las economias de los paises miembros del

MERCOSUR no es significativa.

La metodologia usada en Ja mayoria de estos estudios es una identificacion de [os
choques de oferta y demanda agregada por el método de Blanchard y Quah (1989). Si
bien, dicho método es muy util para definir la fuente de los choques, es también muy
controvertido. En efecto, se supone que los choques de demanda no tienen efectos
permanentes sobre el nivel de actividad y ademas supone que los choques estructurales
no son correlacionados entre si. Como lo sugiere Ferrando (2000), estos supuestos

adolccen de varios problemas.

Un choque de términos del intercambio afectard tanto a la oferta como a la demanda de
bienes, de hecho, afectindolos de manera durable. En este caso, se puede establecer una
relacion entre choques de oferta y de demanda, de forma que el supuesto de no
correlacion entre los choques ya no es valido. Ademas, como hetmos considerado que los
choques de demanda no tenian efectos permanentes, un choque de los términos del

intercambio se interpretard finicamente como un choque de oferta mientras que tiene una
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componente en términos de choque de demanda. Otro ejemplo es ¢l de una economia
que no se encuentra en pleno empleo. En efecto. cn una econamia en la cual existe un
fuerte desempleo. un choque de demanda puede tener al menos efectos duraderos si no

permanentes.

Otra metodologia es la de Fanelli y Gonzalez-Rozada (2003) o del Centro de Economia
Internacional (2003) guienes analizan los co-movimientos del PBI de los paises
micmbros del MERCOSUR al calcular los ciclos de negocios coma las desviaciones con
respecto de fa tendencia definido por el filtro de Hodrick-Prescott (F-P). Un mayor co-
movimiento es una sefial de que los choques son comunes y, por lo tanto, los ciclos
macroecondémicos tlienen la misma dinamica (CEI, 2003). Por consiguiente, para
apreciar la evolucion del nivel de integracion econdmica en términos estructurales de los
paises de un mismo bloque, el estudio de los co-movimientos es relevante. Esta es la

metodologia que emplearemos en este trabajo.

Para calcular los ciclos de negocios, se suele considerar que las series de tiempo se

descomponen de la siguiente manera:
}«"=b'+s,+e, (l)

donde &, representa al componente de comportamiento o la tendencia de la serie, s, es
el componente estacional, y e, es una innovacion o un choque. La tendencia puede

interpretarse como la variacidn de largo plazo mientras que las innovaciones representan

el ciclo o sea las variaciones de corto plazo.

En el caso de una serie trimestral, el componente estacional e, se refiere a las

fluctuaciones que ocurren regularmente durante el afio. Debido a que son fluctuaciones,
no son parte de la tendencia pero ya que son regulares, no pueden tampoco ser

consideradas como innovaciones. A fin de no considerarlas como parte del ciclo hace

falta desestacionalizar la serie.

Si trabajamos con datos desestacionalizados, se puede calcular los ciclos a partir de la

serie misma y de su tendencia por:
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e, =v —b 2)

Por lo tanto, es necesario definir la tendencia. En un estudio seobre los ciclos econdmicos
de [stados Unidos. Robert Hodrick y Edward Prescott (1981), usaron de la formula

stguiente para definir la tendencia de una serie:

v 7ol
{I;’T)Z(y’ —;1,}2 +(/1/T)Z[(,u“, — )=, — 4, )? (3)

1=2

donde u, es la tendencia de la serie. Se trata entonces de encontrar 4, tal que minimiza
esta suma de cuadrados. 2 es una constante arbitraria que apunta a penalizar la
incorporacion de fluctuaciones en Ja tendencia. Mds alta se encuentra A, mas “lisa”
sera la tendencia. En efecto, st A =0 vemos que (3) se minimiza cuando y, = g, y de
hecho la tendencia serd igual a la serie misma. Al contrario, cuando A — o, cambios en
la tendencia misma a lo largo del tiempo — o sea (u,,, —#,) — (g, — pe, ) = Ap,,, — Ay,
— tienen que ser los mas pequeiios como posible lo que ocurre cuando la tendencia es

lineal.
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VI. Los datos

Se propone dividir este trabajo en dos periodos. El primero que corre de 1993-1998
ilustra el periodo durante el cual las condiciones macroecondmicas para los paises del
MERCOSUR fueron favorables antes de enfrentar disturbios macroeconomicos
considerables — crisis asiatica (1997-1998), crisis rusa (1998), devaluaciones brasilera
(1999) y argentina (2002). Ademas, este periodo incluye los planes de estabilizacion de
tipo de cambio — plan de Convertibilidad y plan Real. El segundo periodo que corre de
2002-2006 ilustra el periodo durante el cual regimenes de tipo de cambio flotante fueron
adoptados por los paises miembros del MERCOSUR. De hecho, pensamos que los dos

sub-periodos mencionados ilustran dos etapas distintas en términos cstructurales.

Fanelli y Gonzdlez-Rozada (2003) estudiaron los ciclos de negocios a lo largo del
perfodo 1980-2003. Sin embargo, queremos aqui no incluir los “tiempos de crisis” que

atravesaron Argentina y Brasil.

En efecto, al incluir estos acontecimientos extremos dentro del estudio de la tendencia,
ésta se encuentra sustancialmente modificada por incidentes que no forman partes de Ja
estructura de las economias. El hecho de no incluir las devaluaciones brasilera (1999) y
argentina (2002) apunta entonces a no envolver acontecimientos extraordinarios que

estimularon choques no estructurales en la region.

Tomamos los datos del PBI a precios constantes Argentina, Brasil y Uruguay’. Las
series son trimestrales y fueron desestacionalizados por el filtro X12 del paquete de

software logicial Eviews.

Todos los datos provienen de la base de datos CEPALSTAT de fa Comisién Econdmica

Para América Latina {CEPAL).

A continuacién, presentamos las series de tiempo de los Jogaritmos neperianos del PBI
para los paises miembros def MERCOSUR durante los periodos mencionados asi que su

transformacién después de haber pasado por el filtro de Hodrick-Prescott.

® Paraguay sera lamentablemente excluido del andlisis por una cucstion de escasez de datos.
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Figura 1: PBI y Tendencias y Ciclos de los paises del MERCOSUR (1994-1998)
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Figura 2: PBI ¥ Tendencias y Ciclos de los paises del MERCOSUR (2002-2006)
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VII. Resultados

Al calcular los grados de correlacién entre los ciclos de cada pais para los dos periodos

mencionados, encontramos los resultados siguientes:

Cuadro 1: Correlacidn de los ciclos para ¢l periodo 1993-1998

Argentina Brasil Urugua
Argentina 1
Brasil 0.130678 1
Uruguay 0.662516 0.07299 1

Cuadro 2: Correlacién de los ciclos para el periodo 2002-2006

Argentina Brasil Uruguay|
Argentina 1
Brasil -0.012573 1
Uruguay 0.778549 0.106271 1

Para que un coeficiente de correlacion entre dos variables discretas sea estadisticamente
significativo al 5 %, su valor tiene que ser mayor o igual a 0.337 y 0.378 en valor
absoluto para una muestra de 24 observaciones y de 20 observaciones respectivamente®.
Por lo tanto, se puede ver directamente que sélo dos coeficientes de correlacion resultan
ser significativos en nuestras pruebas. Son los coeficientes de correlacion entre
Argentina y Uruguay en los dos periodos. Eso parece plausible dada la semejanza del

aparato productivo de los estos paises.

Al contrario, los grados de correlacién entre Argentina y Brasif no resultan ser
significativos en ninguno de los dos periodos estudiados. De hecho, la correlacion
disminuye a lo largo del tiempo para tornarse negativa en el periodo 2002-2006.
Ademas de demostrar lo poco de integracién econdmica que las dos principales
economias del MERCOSUR llevaron a cabo durante 15 afios, elfo sugiere que la
integracion entre los dos socios principales del bloque va retrocediendo a lo largo del

tiempo.

% Verse los valores criticos de los coeficientes de correlacion r de Pearson en las tablas estadisticas
universales.
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Una explicacion de este fendomeno podria encontrarse en la evolucion de la volatitidad
cambiaria. En efecto, aunque los tres paises estudiados no implantaron simultineamente
sus planes de estabilizacién cambiaria, el tipo de cambio se encuentra estable en la zona
a lo largo de! periodo 1994-1998. Ello fomentd el comercio ademas de las condiciones
macroecononticas favorables que aprovechaban estos mismos paises. En efecto, el
comercio intrazonal del bloque aumenté en el periodo durante cual se estabilizo ¢l tipo
de cambio (Heymann, 2001; Centro de Economia Intermacional, 2003; Lacunza, Carrera,
Cicowiez y Saavedra. 2004). Sin embargo, vemos que aGn con un lipo de cambio
perfectamente estable, los ciclos de negocios de los dos mayores socios del
MERCOSUR no llegan a un grado de correlacion significativo. Ademds, se revierte el
signo del coeficiente de correlacion entre los ciclos de Argentina y Brasil del periodo

2002-2006 cuando ambos paises adoptaron regimenes cambiarios distintos’.

Por otro lado, los programas de estabilizacion con ancla cambiaria generan un auge
inicial de consumo y una recesion hacia el final del programa (Vegh, 1992; Kiguel y
Livatian, 1992). De hecho, si estos planes se implementan de forma simultinea
aumentara la correlacion de los ciclos econémicos. Por otro lado, en la medida de que el
plan provogue un alejamiento de la tendencia, la mayoria de Ja técnicas econométricas
incorporaran parte de esa influencia como un choque. Es claro que la correlacion de
ciclos de dos paises que implementen este tipo de estabilizacion en forma simultinea
(ne simultanea) sera alta (baja) (Ferrando, 2000). El hecho de que los mayores paises del
bloque — Argentina y Brasil — no impfementaron estos planes simultineamente, explica
probablemente que, atin con un tipo de cambio estable, los dos paises no llegan una

sincronizacién significativa de las fluctuaciones del nivel de actividad.

Comprobamos aqui que el proceso de integracion llevado a cabo por los paises
miembros del MERCOSUR no fomenté una sincronizacién significativa de los ciclos de
negocios o en otras palabras, que estos paises no se estdn integrando en términos
econémicos. Al contrario, el hecho de que la correlacion entre los socios mayores
disminuye a lo largo del tiempo para tornarse negativa sugiere que estos mismos paises

se estan desintegrandose a o Jargo del tiempo.

7 Desde las devaluacioncs de 1999 en Brasil y 2002 en Argentina, Brasil deja libre su tipe de cambio
frente al dolar mientras que Argentina {o mantiene subvaluado.
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A continuacion se presentan los resultados de trabajos que calcularon los grados de
correlacion de ciclos econdmicos a lo largo de otros periodos y/o usando otra

metodologia.

Al igual que en el presente trabajo, Fanelli y Gonzilez-Rozada (2003} calcularon los
co-movimientos del PB] de los paises miembros det MERCOSUR por el fiitro de
Fiodrick-Prescott a lo large del periodo 1980-2003 y encontraron los grados de

correlacion siguientes:

Cuadro 3: Correlacion de los ciclos para ¢l periodo 1980-2003

tArgentina _ |Brasit Uruguay
Argentina 1
Brasit 0.13 1
Uruguay 0.43 0.34 1

Fuente: Fanelli y Gonzalez-Rozada (2003)
Al calcular la correlacion de los chogues estructurales de oferta por el método de
Blanchard y Quah (1989), Ferrando (2000} encuentra las correlaciones siguientes

para el periodo 1990-1996:

Cuadro 4: Correlacion de los choques de oferta (1990-1996)

Argentina __ |Brasil Uruguay
Argentina |1
Brasil 0,1089 1
Uruguay 0,2302 0,1638 1

Fuente: Ferrando (2000)

Aunque ligeramente diferentes, estos resultados son muy semejantes a los
calculados en este estudio. La correlacion mas fuerte que encuentran Fanelli y
Gonzilez-Rozada (2003) es la de Argentina y Uruguay. Lo mismo vale para
Ferrando (2000). En ningin trabajo se encuentra un grado de correlacidn
significativo entre Argentina y Brasil. Por consiguiente, estos estudios vienen
reforzar la idea de este trabajo la cual sugiere que nunca hubo un grado de

correlacion significativo entre las dos mayores economias det MERCOSUR.
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VHI. Conclusiones

Al lo largo de este trabajo, vimos que la homogeneidad estructural de un conjunto de
economias era un criterio particularmente relevante para comprobar st este mismo

conjunto formaria un area monetaria optima.

Vimos también que la esencia del Tratado de Asuncion (1991) era hacer una region
altamente integrada en términos econdmicos O sea una region estructuralmente
homogénea en términos productivos. Dado ello, concluimos que el MERCOSUR apunta

a devenir algln dia un area monetaria éptima (AMO).

No obstante, pudimos comprobar también que en un poco mas de 15 aiios después de su
creacion, el proyecto de integracion MERCOSUR no concretizd resultados en materia

de coordinacion de politicas macroecondmicas o sectoriales.

Ello parece particularmente grave en la medida de que, en ¢l mismo bloque, fos
movimientos del output responden a impulsiones especificas a cada pais, y por lo tanto
se observa una cierta interdependencia con respecto de los movimientos de los flujos de
comercio. En efecto, Ja propia volatilidad del comportamiento de las economias dc la

region ha generado la transmision de significativos impulsos macroecondmicos.

Era entonces imperativo implementar politicas de coordinacién al nivel
macroecondmico que impidan derrames negativos de una economia a otra dentro del
bloque pero también es primordial dar importancia a una politica de coordinacion

productiva que apunte a una homogeneizacion de las economias.

Ya que no se implementaron estas politicas, pretendimos que el MERCOSUR no esta
yendo hacia una zona altamente integrada en el sentido de una homogeneizacion de [a
estructura econémica. De hecho, planteamos que ¢l MERCOSUR no estd avanzando
hacia un area monetaria optima. Era la hipotesis que se proponia comprobar el presente

trabajo.
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Al revisar la literatura notamos gue la intensidad del comercio intraindustrial — indicadar
clave de una homogeneidad estructural — en una cierta regién determinaba la similitud
del grado de correlacidn entre los ciclos de negocios — definidos como fluctuaciones con

respecto de la tendencia del nivel de actividad.

Por lo tanto. calculamos los grados de correlacion entre las series de los ciclos de
negocios para las tres mayores economias del MERCOSUR a lo largo de los periodos

1993-1998 y 2002-2006.

Las conclusiones parecen obvias. Si Argentina y Uruguay parecen haberse acercado en
términos de integracion, las dos mayores economias del MERCOSUR, Argentina y
Brasil, no estan correlacionadas de manera significativa y sobre todo este mismo grado

de correlacién va disminuyendo con ¢l tiempo.

Por consiguiente, cabe afirmar que el MERCOSUR no estd caminando hacia la
formacion de un drea monetaria 6ptima definida como una zona altamente integrada en

el sentido de una homogeneizacion de la estructura econémica.

¢Como entonces incrementar el nivel de integracion del bloque regional MERCOSUR?
Es una pregunta que tienen que contestar hoy las autoridades de los paises miembros.
Vimos que el MERCOSUR estaba en crisis por dos razones. Primero, una erosion de los

objetivos comunes. Segundo, una pérdida de foco.

Se trata por lo tanto de redefinir objetivos comunes y de conseguir un firme compromiso
por parte de cada miembro que asegura se respectardn las “reglas del juego” del proceso
de integracién para evitar una continua frustracion de las expectativas que estaban en [a

base de la transaccién original.

Si en la redefinicién de estos objetivos comunes se encuentra todavia el fin de crear una
zona homogénea en términos productives, un compromiso al nivel macroecondmico y

sectorial es imperativo y deberd aplicarse lo mds pronto como posible.
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