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PROLOGO

Nos complace presentar cinco estudios que anali-
zan distintos aspectos a tener en cuenta en el cami-
no hacia una mayor convergencia de los paises que
integran el MERCOSUR. La tematica general de los
trabajos fue establecida por el Grupo de Monitoreo
Macroeconémico (GMM) y especificada junto con los
integrantes del componente Didlogo Macroecondémico
del Proyecto Apoyo al Monitoreo Macroecondémico del
MERCOSUR (AMM). En ellos se consideran aspectos
relacionados con la incidencia que tienen las distin-
tas politicas macroecondmicas implementadas en la
regién asi como los aspectos que vinculan sus econo-
mias. Una breve presentacion de cada uno ayudara al
lector a comprender la unidad que subyace a la varie-
dad de temas tratados.

Eltitulo del primer trabajo, “Coordinacién de politicas
en un contexto de crisis”, a cargo de J. M. Fanelliy R.
Albrieu, expresa con claridad la tematica que abor-
da. El estudio de estos mecanismos resulta de suma
relevancia a la luz del actual contexto, en el que esta
cambiando radicalmente el escenario internacional
donde seinserta laregion. La coordinaciéon macroeco-
némica en momentos de crisis deberfa contribuir a
suavizar la disimil importancia que los choques inter-
nacionales provocan en cada economia. Para alcanzar
este objetivo, se identifican cuales son los canales de
transmision especificos que afectan al MERCOSUR
en el contexto presente de crisis. La importancia del
trabajo es doble si se considera que casi toda la li-
teratura sobre coordinacién macroecondmica y areas
monetarias 6ptimas fue escrita con anterioridad a la
crisis internacional actual y, por tanto, no contempla
las modificaciones que se derivan de ésta dltima.
Ademas, la reciente relevancia internacional que han
adquirido los miembros del MERCOSUR, por ejemplo
en ambitos como el G-20, obliga a pensar los aportes
gue puede hacer la region en materia de disefo e im-
plementaciéon de la nueva arquitectura internacionaly
de recomendaciones para mejorar la integracion de la
region con el resto del mundo.

Por otra parte, en todo proceso de integracién econ6-
mica las asimetrias entre los distintos estados parte
son decisivas a la hora de determinar cémo varia el

bienestar de sus integrantes en virtud de la integra-
cién. En muchos casos estas diferencias podrian in-
cluso generarinterrupciones en dicho proceso debido
a que los paises que parten de una situacién menos
favorable comprenden sus desventajas como una res-
triccion para su crecimiento. En este sentido, el se-
gundo trabajo, “Asimetrias macroeconémicas entre
los paises del MERCOSUR”, elaborado por un equipo
coordinado por F. Lorenzo, muestra que uno de los
aspectos caracteristicos de la region es la importan-
te desigualdad existente entre sus miembros, sobre
todo en lo que hace al tamafio de la economia. Basta
un examen superficial a algunos guarismos generales
para evidenciarlo: mientras que Brasil representa el
80% de la poblacién y genera mas del 70% del PIB
del MERCOSUR, la suma de la poblaciéon de Uruguay
y Paraguay no alcanza a representar el 4% del total,
a la vez que ambos paises producen el 5% del PIB
total. También verifica el trabajo que las asimetrias
afectan generalmente la forma en que los paises mas
pequefos son influenciados por las politicas econ6-
micas realizadas por aquellos de mayor tamafno a lo
largo de todo el ciclo econdémico, y que los problemas
derivados de esas asimetrias se hacen mas evidentes
y urgentes en momentos de crisis.

El tercer trabajo, “La movilidad del factor trabajo en
el MERCOSUR”, de M. Perera, se detiene en el otro
factor, lo que lleva a analizar la vinculacion entre el
fendmeno migratorio y la produccién. El tema ha re-
cobrado especial relevancia en la agenda de los go-
biernos en la Gltima década. La definicién de una es-
trategia que favorezca la movilidad del factor trabajo
es prioritaria desde el punto de vista de la solucién a
algunos problemas de empleo y de la eficiencia eco-
ndémica general: la mayor movilidad permite un mejor
emparejamiento entre la oferta y la demanda de tra-
bajo en el mercado ampliado, facilitando la adapta-
cién y respuesta del mercado de trabajo a los shocks
(fundamentalmente los de caracter asimétrico y per-
manente) y fortaleciendo a la region en la competen-
cia internacional.

El cuarto trabajo, “Movilidad de factores en el MER-
COSUR - Libre circulacién de Capitales Productivos”,

a cargo de R. Rozemberg y C. Leroux, analiza el gra-
do de movilidad factorial en la zona, en particular
la referida a la inversidon extranjera directa (IED). El
analisis es pertinente pues el topico de la movilidad
factorial es propio de los procesos de integraciéon en
los mercados comunes, objetivo final al cual apunta
el MERCOSUR. Debido a que la regién se encuentra
recién atravesando la etapa de Unién Aduanera, la
problematica de movilidad factorial s6lo aparece en
la agenda de largo plazo del proceso de integracion.
No obstante ello, la expansién de algunas firmas per-
tenecientes a algunos de los estados parte a escala
regional constituye un avance en este sentido. Asf,
la movilidad del factor capital es importante para el
MERCOSUR en vista de la fuerte expansién de la IED
en los dltimos afios hacia la regién (U$S 57.000 millo-
nes en 2008). Asimismo, la internacionalizacion de
algunas firmas de la zona (principalmente brasilefias
y, en menor medida, argentinas) ha significado un
importante incremento de los flujos de IED desde el
MERCOSUR hacia el resto del mundo.

Finalmente, el trabajo intitulado “Complementacion
Productiva e integracion Regional. La experiencia eu-
ropea y el caso del MERCOSUR”, cuyos autores son J.
B. M. Machado y A. Lépez, revela que se han registra-
do pocos avances en la materia, dado que no existe
en este sentido una idea clara que oriente a los Es-
tados y al sector privado para contribuir a su conse-
cucién. Los procesos de integracion regional, como
es el caso del MERCOSUR, favorecen el inicio de los
procesos de cooperacién y complementaciéon a nivel
microecondémico. En particular, la eliminacién de las
barreras arancelarias y de reglamentaciones contribu-
ye a desarrollar procesos de especializaciéon basados
en el intercambio de bienes y servicios finales (como
se da, por ejemplo, en el sector automotriz); también
facilita a los productores de un pais la inclusiéon de
proveedores de los paises miembros en sus cadenas
de suministro, o bien el establecimiento de relacio-
nes de subcontratacion en determinadas actividades.
La creacién de empresas conjuntas o alianzas estra-
tégicas es otra posible consecuencia de los procesos
de integracion, asi como la conformacién de redes su-
pranacionales y empresariales o de conglomerados.

Este tipo de esquemas contribuye a brindar ademas
un sostén importante a las pequefias y medianas em-
presas, que mediante la cooperacién y la integracién
de actividades con sus pares pueden lograr mejoras
significativas en la eficiencia, debidas al logro de
economias de escala para el conjunto, lo que seria
imposible de alcanzar de forma individual.

Por dltimo, cabe destacar que, estos trabajos fueron
realizados en el marco del Proyecto de Cooperacién
y Financiera UE-MERCOSUR Apoyo al Monitoreo Ma-
croecondémico del MERCOSUR, cuyo objetivo central
es apoyar iniciativas concretas que fomenten el de-
sarrollo de un plan de convergencia macroeconémica
definido por el MERCOSUR que sirva como elemento
de integracion regional de los estados parte miem-
bros del grupo y favorezca el fortalecimiento institu-
cional del bloque.

Grupo de Monitoreo Macroeconémico
del MERCOSUR (GMM)
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1. Introduccion

Este trabajo forma parte de un proyecto cuyo objetivo
central es “apoyariniciativas concretas que fomenten el
desarrollo de un plan de convergencia macroeconémica
definido por el MERCOSUR, que sirva como elemento de
integracion regional de los estados parte miembros del
grupo y favorezca el fortalecimiento institucional del
bloque”. Dentro de este macro general, el propdsito es-
pecifico de este documento es analizar la coordinacién
macroeconémica en un contexto de crisis. Hay varias
razones que justifican este estudio y un breve repaso
de las mas importantes puede ser (til para clarificar los
objetivos que se buscan.

Una primera razén a destacar es que la crisis esta cam-
biando el escenario global en el que el MERCOSUR esta
inserto y tener una idea clara de cémo ello afecta a la
region es vital a la hora de evaluar posibles estrategias
para facilitar la convergencia macroeconémica. Esta
cuestién tiene dos facetas. Por un lado, es necesario
identificar los canales a través de los cuales los des-
equilibrios internacionales afectan al MERCOSUR. Por
otro, hay que tener en cuenta que el impacto de los
shocks internacionales en lo que hace a su forma e in-
tensidad no es independiente del nivel de vulnerabili-
dad de la region. Este punto es especialmente relevan-
te en la actualidad ya que la situacion macroeconémica
gue mostraban los socios al desatarse esta crisis era
muy diferente a la que habian mostrado en ocasiones
anteriores al momento de recibir el impacto de shocks
financieros o comerciales exégenos.

Una segunda raz6n es que buena parte de la literatura
tanto empirica como tedrica sobre coordinacion ma-
croecondmica regional y dreas monetarias 6ptimas fue
escrita en el periodo pre-crisis y muchas de las conclu-
sionesy lecciones de politica pueden no ser relevantes
o pueden necesitar elaboracion a la luz de los fuertes

desequilibrios globales que hoy se observan. Ademas,
no cabe duda que la macroeconomia del mundo post-
crisis sera muy diferente a la del periodo de “gran mo-
deracién” de los dltimos veinticinco afos. Dificilmente
los desbalances internacionales se atenuaran sin que
la economia global transite una etapa de mayor volatili-
dad en el plano monetario, del comercioy las finanzas
internacionales. Asimismo, es indudable que muchos
de los efectos de la crisis dejaran una huella irreversi-
ble. Las autoridades de la regién se veran, por lo tanto,
en la necesidad de redisenar las estrategias de coor-
dinaciéon macroecondmica en funcién de este nuevo
escenario.

Buenos ejemplos de los novedosos desafios que apa-
recen para la coordinacién macroeconémica en un con-
texto de crisis son los que esta enfrentando la Euro-
zona. El manejo de los desbalances de sus miembros
esta reclamando bastante mas que la operacién mas o
menos automatica de los estabilizadores fiscales en el
marco de una politica monetaria com(n. Se estan pro-
duciendo mutaciones en la intermediacién financieray
en sus reglas de juegoy el nivel de fragilidad financiera
del sector plblico estd aumentando como consecuen-
ciade los salvatajes financierosy las politicas anti-cicli-
cas. Esto seguramente demandara adaptaciones en la
estructura institucional de la regién; adaptaciones que
deberan estar en sintoniay complementar las reformas
en curso en la arquitectura financiera internacional (ver
las discusiones recientes en el sitio www.voxeu.org)

Una dltima razén a destacar es que la relevancia poli-
tica de los paises miembro en la arena internacional
también ha cambiado en el periodo reciente. Un hecho
importante para el MERCOSUR es que dos de sus socios
son miembros del Grupo de los 20y han sido invitados
a participar en el Financial Stability Forum. Esto real-

za la presencia de la regiéon en la arena global en un
momento en que se esta redisenando la arquitectura
financiera internacional. Cuestiones naturales a consi-
derar en relacién con esto son, por ejemplo, ;qué apor-
te puede hacer el MERCOSUR para el diseno y la imple-
mentacién de la nueva arquitectura? ;Qué iniciativas
podrian tomarse a nivel regional? y ;qué implicarian
las mismas desde el punto de vista de la coordinaci6n
macroecondmica? En este sentido conviene senalar
gue otros acuerdos regionales han estado muy activos,
como es el caso de los paises del ASEAN + 3y de la ini-
ciativa Chiang Mai.

Enlo que hace al enfoque general del trabajo, las nocio-
nes de convergencia macroeconémicay fortalecimiento
institucional son dos pivotes centrales. Esto es, se trata
de definir los topicos particulares y realizar los estudios
de forma tal de no sélo clarificar cada tema en si mismo
sino buscar iluminar la interaccién entre convergencia
macroecondmica y construccion institucional.

Nuestro analisis de los desafios de la coordinaciéon ma-
croeconémica en un contexto de crisis esta organiza-
do de la siguiente forma. En la Seccién Il se evaldan
los efectos de la crisis sub-prime sobre los paises del
MERCOSUR. Con este objetivo se pasa revista de los
hechos de la crisis global que son relevantes para la
macroeconomia del MERCOSUR y se discuten sus efec-
tos especificos sobre cada uno de los socios con una
mirada que privilegia la comparacién intra-regional y
el analisis de la evolucion de las variables agregadas
que pueden influir tanto positiva como negativamen-
te sobre el proceso de convergencia macroeconémica.
Veremos alli que el desempefio macroeconémico de la
region fue positivo, tanto en relacién con las demas re-
giones como con la propia historia de crisis de los pai-
ses del MERCOSUR.

La Seccion Ill estda dedicada a caracterizar de manera
mas precisa a qué se debi6 esta “novedad” explorando
tanto la naturaleza y magnitud de los shocks que es-
tan afectando al bloque como asi también en los cam-
bios en la vulnerabilidad macroeconémica que puedan
haberse efectuado en los afnos previos a la crisis Una
conclusién importante del ejercicio es que los paises
del bloque fueron afectados simultaneamente por dos
shocks: un freno brusco (sudden stop) en los flujos de
capital y un colapso exégeno de comercio, pero que
los paises pudieron aplicar politicas anticiclicas en un
contexto de baja vulnerabilidad macroecon6émica.. La
Seccién IV se ocupa de la coordinacién macroeconé-
mica en un contexto de crisis. Se comienza por mostrar
gue un contexto de crisis no es un hecho nuevo para la
region y luego se pasa revista de una serie de hechos
estilizados referidos a la dindmica macroecondémica
del bloque durante el proceso de integracién que se
inicia a principios de los noventa.

El propésito es evaluar esos hechos desde la perspec-
tiva de la convergencia y la coordinacién macroecon6-
mica regional. La Seccién V concluye el estudio. Sin
dejar de lado las lecciones de otras experiencias de
integracién —particularmente la europea— el énfasis
se pone en: (a) identificacion de lineas de acci6n que
sean al mismo tiempo funcionales para amortiguar los
efectos de las crisis y para profundizar la convergencia
macroecondmica de los paises que integran el MERCO-
SUR; (b) definirtopicos especificos de discusién de po-
liticas para la convergencia macroecondmica regional
que incluyan y reflejen de modo acertado las variables
que vinculan a las economias de la region.




2. La crisis subprime y el MERCOSUR: mecanismos
de transmision, respuestas de politica y desempeio
macroeconémico

Esta seccion analiza la crisis global y sus efectos sobre el MERCOSUR
y tiene cuatro propdsitos basicos. El primero es identificar cuales son
los factores que estan jugando el rol de mecanismos de transmision
entre los desequilibrios internacionales y el MERCOSUR™. El segundo
es identificar qué tipo de efectos se estan observando en el bloque
en los planos comercialy financiero. Eltercero es repasar las respues-
tas de politica frente al crash mundial, mientras que el cuartoy Gltimo
se refiere al desempefio relativo de la region a lo largo del periodo.

Los paises del MERCOSUR en la dindmica global de crecimiento pre-
via a la crisis

En las primeras etapas del desarrollo de la crisis subprime
se especul6é con la hipétesis de que el mundo emergente
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El crecimiento del mundo en general y de Asia en particular
beneficié a América del Sur debido a que ese crecimiento
incentivo el aumento en el precio de los recursos naturales
y la region es rica en esos recursos. Los paises del MERCO-
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podria desacoplarse de la mala evolucion de las economias
desarrolladas. La hipétesis era que se produciria una diver-
gencia en las fases del ciclo econdmico entre los paises de-
sarrollados por un lado, y los emergentes por el otro (véase
Kose et al., 2008). Habia varios hechos que daban plausibi-
lidad a esta hipoétesis. Vale la pena comentar esos hechos
ya que ello sera de utilidad para evaluar las consecuencias
de la crisis en la regién.

El primer hecho es que el crecimiento mundial venia siendo
motorizado en gran parte por los paises emergentes. Los pai-
ses asiaticos con la Indiay la China a la cabeza lideraban el
crecimiento. América Latina, por su lado, estaba experimen-
tando un ritmo de crecimiento que no se observaba desde
la década de los sesenta. El panel 1 ilustra es punto. Los
Graficos a y b muestran la evolucién del crecimiento mun-
dial hasta 2007 y la proporcion explicada por Asia y América
Latina respectivamente.

SUR explican la mayor parte de este crecimiento dado que
representan una gran proporcion de PBl de América del Sur.
El panel 2 exhibe la evolucién del crecimiento en América
del Sur (grafico a) y el resto (grafico b).
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1. Por supuesto no es nuestra intencion realizar un analisis exhaustivo de la crisis o de coémo se gestd la misma, un tema que sigue
siendo objeto de intenso debate (véase entre otros Diamond y Rajan, 2009; Acharya y Richardson, 2009; Brunnermeier, 2008).

Este proceso de crecimiento estuvo acompanado de una
presencia relativa mayor de los paises emergentes en la
economia mundial. Entre los factores que se tradujeron
en un aumento en la importancia de los emergentes cabe
mencionar: el mayor ritmo de aumento de la productividad
(India, China), las alzas en los precios relativos de los re-
cursos naturales y las politicas cambiarias favorables a la
generacion de exportaciones y de superavit de comercio.
Como consecuencia de estos factores, estos paises vieron
crecer substancialmente su participacion en el productoy
las exportaciones mundiales en un periodo relativamente
corto de tiempo. El panel 3 exhibe ejemplos ilustrativos de
este proceso que abarcan distintas regiones. El primer gra-
fico se refiere a las exportaciones de medio oriente y China

Panel 3
El comercio mundial en los dltimos afios:

y muestra que las exportaciones de China, que en 1997 re-
presentaba un 3% de las exportaciones mundiales, alcan-
zan el 8% en 2007. Medio oriente, en tanto, de la mano de
los paises exportadores de petréleo vio crecer un 30% su
participacién en las exportaciones mundiales entre 1996
y 2007. El segundo grafico muestra el crecimiento de la
participacién de China en el PBI mundial comparado con
la participacién de otros dos paises cuya productividad
también subié de manera marcada (Japon y Alemania). El
grafico restante, en tanto, registra el fuerte aumento en los
términos del intercambio de América Latina (para mas de-
talles sobre la evolucién de la economia internacional ver
el World Economic Outlook del FMI de abril de 2009).

(a) exportaciones de China y medio oriente; (b) participacion de China, Alemania y Japén en el PBI mundial; (c) términos de

intercambio de América Latina
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Este proceso de crecimiento estuvo acompanado de una
un segundo hecho que daba plausibilidad a la hipétesis
del desacople era que los paises emergentes se habian
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blindado contra shocks financierosy, por lo tanto, estaban
en mejores condiciones de resistir el embate. La sucesion
de episodios de sudden stop y contagio, entre 1997y 2002
en varios paises del Asia, Rusia y Argentina tuvo como con-
secuencia verdaderos colapsos de crecimiento en esos
paises. Para evitar nuevos episodios, un buen nimero de
paises emergentes optd por auto-asegurarse recurriendo
a la generacion de fuertes superavit de cuenta corriente
y acumulacién de reservas (ver Ocampo, 2009 y CEPAL
2008). La regién no fue ajena a esta estrategia. Las dos
economias mas grandes del bloque generaron repetidos
superavit de cuenta corriente y aumentaron significativa-
mente sus reservas internacionales, en consonancia con
lo hecho por otros paises de la region como Chile o de fue-
ra de ella como Rusiay Corea (ver panel siguiente).
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Panel 4
Acumulacion de reservas internacionales en paises
seleccionados
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Nota: En el caso de Chile, el grafico no computa los stocks del Fondo de Estabilizacién Econdmica y Social, que esta bajo
custodia del Banco Central de Chile. A marzo de 2009, dicho fondo asciende a 19000 millones de délares.

Esta estrategia de auto-seguro fue posible debido a dos fac-
tores. El primero es que el crecimiento mundial estaba gene-
rando fuertes aumentos en los ingresos por exportaciones.
El segundo es que habfa un conjunto de paises encabeza-
dos por Estados Unidos que estaba generando sistematica-

mente déficit de cuenta corriente. En el panel 5, las figuras
ay b muestran c6mo se distribuian los fondos prestables
mundiales entre paises ofertantes y tomadores de crédito
en el afo inmediatamente anterior al estallido de la crisis
subprime.

Panel 5
Composicion de la cuenta corriente mundial

(a) Principales financiadores, 2006
Financiadores
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Esta configuracion de paises tomadores y ofertantes es una
de las formas que tomaron los desbalances globales que
tanta atencion han recibido en los Gltimos afios (véase al res-
pecto Lane y Milesi Ferretti, 2008). En el grupo de ofertantes
de fondos prestables dominan China, Japdn, Alemania y un
conjunto de paises exportadores de petroleo. Del lado de los
deudores, ademas de Estados Unidos que explica una gran
proporcion se destacan varios europeos. De hecho, existe
una division geografica y de tipo de financiamiento: mien-
tras que el exceso de ahorro de Alemania financia via opera-
ciones de crédito bancario al resto de Europa, el exceso de
ahorro de China y Japdn financia via compras de mercado el
déficit de los Estados Unidos.

Los factores que hacian viable la estrategia de auto-seguro,
sin embargo, desaparecieron con la crisis. En la actualidad
las exportaciones estan cayendo de manera muy marcaday
los paises con déficit de cuenta corriente se veran obligados
a corregirlos debido a que la oferta de crédito internacional
es muy escasa. Este hecho tiene consecuencias directas para
el MERCOSUR ya que la Argentina y Brasil no podran seguir
acumulando reservas de la forma que lo hicieron en los alti-
mos anos y sera mas dificil mantener el superavit de cuenta
corriente. De hecho, ambos paises han pasado a desacu-
mular reservas en el (ltimo periodo. Para aclarar mejor este
punto vale la pena analizar con algo mas de detalle las con-
secuencias de la crisis en la regién.

El colapso de la economia global y el MERCOSUR

La hipétesis del desacople perdié rapidamente terreno a
medida que la crisis financiera se profundiz6, luego que la

(b) principales receptores, 2006
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del WDI

caida de Lehman Brothers y la subsiguiente paralizacion de
los mercados de money market indujeran un colapso del cré-
dito. Los dos hechos basicos que refutaron la hipotesis del
desacople fueron el colapso de las exportaciones y la rever-
sion en los flujos de capital disparada por el racionamiento
del crédito asociado con el proceso de desapalancamiento
de las entidades financieras en los paises centrales. Estos
dos hechos, por otro lado, no son independientes ya que el
credit crunch no s6lo hizo colapsar los niveles de actividad
en Europay Estados Unidos sino que puso en marcha un pro-
ceso acelerado de destruccion de comercio internacional.

Grafico1
Crecimiento en el mundo desarrollado
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la OCDE
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Como se observa en el Grafico 1, durante 2008 la situacion
macroecondmica de los paises desarrollados se deteriord
marcadamente, registrando sus valores minimos hacia fin
de afo. Los datos de 2009 muestran que el piso de la crisis
se registrd hacia mitad de ano. Notese adicionalmente que
la recesion no es propia de alguna regidn particular, sino
que se hace sentir tanto en Norteamérica como en Europa
y Asia. En relacién con la absorciéon doméstica, la eviden-
cia muestra que tanto el consumo privado como la inversidn
se retrajeron entre el Gltimo trimestre de 2008 y el segundo
trimestre de 2009. La caida en el gasto privado fue pronun-
ciada, en particular en Estados Unidos e Italia, ambos con
serios problemas de déficit externo en el periodo p