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Coordinacién de
politicas
macroeconomicas
e integracion

Armim Schwidrowske

La cooperacién en materia de politica macroeconémi-
€a aparece como un nuevo tema en el debate sobre la
integracion latinoamericana. En los intentos mas re-
cientes por revitalizar los sistemas de integracion re-
gional, la marcada inestabilidad de muchas economias
latinoamericanas ha hecho ver que las diferencias en
la evolucién macroeconémica nacional, tanto comeo la
inestabilidad en si, podrian obstaculizar los avances de
€5¢€ pr()ceso.

Tanto Brasil como Argentina se caracterizan aun
por un alto grado de inestabilidad econémica y ambos
han lanzado un ambicioso programa de integracion
regional: el proyecto MERCOSUR, De ahi que sus es-
fuerzos pasados y presentes por lograr la integracion
regional revistan especial interés al analizar el impacto
de Jas politicas macroecon6micas sobre los procesos
de integracién latinoamericana, asf como el alcance y
tas limitaciones de la coordinacion de politicas macro-
econdmicas.

Mientras que el Grupo de los Siete y la Comunidad
Econdmica Europea (CEE) emplearon la coordinacion
internacional para lograr la estabilizacion macroeco-
némica interna, Argentina y Brasil tendrfan primero
que poner en orden su economia interna antes de
intentar una verdadera coordinacién de la politica ma-
croeconémica, Ademas, la experiencia europea sugie-
re que cuando hay un alto grado de integracion econo-
mica se genera una especie de “circulo virtuoso™ entre
la integracién y la coordinacion de la politica macro-
econémica. Por el contrario, un bajo grado de inte-
gracion, como en la ALADI, puede impedir la armo-
nizacion macroeconomica.

El hecho de que no sea muy notoria la influencia
de la politica macroeconémica sobre el comercio no
obvia la necesidad de establecer la coordinacién de esa
politica para el futuro. Las politicas sectoriales y co-
merciales, asf como la inestabilidad interna de ambos
pafses, han ocultado hasta ahora los efectos de la poli-
tica macroeconémica sobre el intercambio. Esos efec-
tos, sin embargo, se harin sentir con mayor peso al
armonizar las politicas y alcanzar cierto grado de es-
tabilidad.

* Oficial de Asuntos Econémicos, Division de Comercio
Internacional y Desarrollo de la cepaL

Introduccién

Hasta hace poco se prestaba escasisima atencién
en el debate sobre la integracion latinoamericana
al tema de la armonizacion de la politica macro-
econdémica.! En los ultimos meses, en cambio,
han acaparado la atencién en forma creciente la
necesidad de unificar las politicas macroeconé-
micas nacionales, y los problemas que plantea esa
unificacién. Ello se debe a dos sucesos paralelos.
Por una parte, en los ultimos tiempos ha surgido
una fuerte voluntad politica de dar nuevo im-
pulso alos esquemas de integracion regional, con
la meta ambiciosa de establecer zonas de libre
comercio y mercados comunes €n unos pocos
anos. Por otro lado, mientras algunos paises la-
tinoamericanos han progresado considerable-
mente en la estabilizacién de sus economias, mu-
chos otros siguen aquejados de una pronunciada
inestabilidad macroeconémica. Se ha despertado
asi la preocupacién de averiguar hasta qué punto
la diferente evolucién macroeconémica de los
paises, aparte la inestabilidad misma, podria
constituir un factor frustrante de los intentos por
avanzar hacia la integracion regional. Pese a la
intencién declarada de “armonizar” o “coordi-
nar” el tipo de cambio nacional y las politicas
fiscal y monetaria, no existe todavia una evalua-
cion sistemnatica de las necesidades y formas de
coordinacién compatibles con las condiciones la-
tinoamericanas.

Los problemas que se plantean son de espe-
cial interés para los dos paises sudamericanos
mds grandes: Argentina y Brasil. Ambos regis-
tran todavia una inestabilidad macroeconémica
extraordinaria. Como han lanzado uno de los
programas mas ambiciosos de integracion regio-
nal —el proyecto MERCOSUR, al que adhirieron
después Uruguay y Paraguay— merecen especial
atencion sus esfuerzos pasados y presentes por
lograr la integracion, al analizar tanto el impacto
delas politicas macroeconoémicas sobre el proceso
de integracion latinoamericano, como el alcance
y las limitaciones de la coordinacion regional de
politicas macroeconémicas.

En las secciones I y Il de este articulo se
examina, desde el punto de vista tedrico y prac-
tico, la relacién entre la integracion econémica y
la armonizacién de politicas macroecon6micas.

! Entre algunos de los pocos estudios recientes figuran
Bekermann (1990), Halperin (1990}, Letda y Mussi (1987),
y Tavares de Araujo (1990).
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Se sefialan las distintas modalidades teéricas de
interaccién entre ambos conceptos y se traza bre-
vemente la experiencia del Grupo de los Siete?
y de la Comunidad Econémica Europea en esta
materia. Su experiencia confirma la tesis de que
un alto grado de integracién econémica e inter-
dependencia genera un “circulo virtuoso” entre
la integraci6én y la armonizacién de las politicas
macroeconémicas; en cambio, un bajo grado de
interdependencia como el registrado en la ALADI
podria traducirse en un “circulo vicioso” en que
el bajo grado de integracién obstaculiza la armo-
nizacion macroeconémica y a la inversa.

En las secciones 111y IV se aplican estos con-
ceptos generales al caso de Argentina y Brasil.
Se comienza por analizar su politica macro-
econémica desde 1985 —primer afno de un in-
tento serio por lograr la integracion bilateral—
evaluando hasta qué punto la experiencia de los
paises industrializados en materia de politica ma-
croecondmica puede aplicarse a este caso. Aun-
que los paises latinoamericanos a duras penas

podrian imitar las modalidades concretas adop-
tadas por ellos, su ejemplo permite efectuar una
evaluaci6n sistematica de las formas y exigencias
que podrian caracterizar cualquier proyecto efi-
caz de cooperacién internacional en este campo.
La evaluacién se aplica entonces para sealar el
alcance y las limitaciones de la colaboracién entre
Argentina y Brasil. En la seccién 1V se examina,
desde dos dngulos, la incidencia de las politicas
macroeconémicas de ambos paises sobre su in-
tercambio bilateral. Aunque, desde 1985, es es-
casa la influencia observable sobre el intercambio
bilateral, este hecho no le resta validez a la ne-
cesidad de lograr la armonizacién de la politica
macroeconémica para una futura zona de libre
comercio. La fuerte influencia de las politicas
sectoriales y comerciales, asi como la gran ines-
tabilidad interna, han opacado hasta ahora los
efectos macroeconémicos, cuyo impacto, sin em-
bargo, se hard més patente al armonizar las po-

liticas, como se proyecta, y lograr cierta estabili-
dad.

La integracién, la interdependencia y la armonizacién de la
politica macroeconémica

L. Ctreulo virtuoso y circulo vicioso

Los especialistas en ciencias politicas y los econo-
mistas han discutido el significado y los determi-
nantes de la interdependencia econémica inter-
nacional.® Los primeros se interesan principal-
mente por la influencia general de las relaciones
econdmicas internacionales en cada Estado, por-
que cabe suponer que crezca la preocupacion de
los politicos por la interdependencia al subir su
impacto potencial sobre el medio econémico na-
cional. La ciencia politica emplea principalmente
los promedios como indicadores del grado de
interdependencia econémica; el mas corriente es

2 El Grupo de los Siete esta formado por los principales
paises industrializados: Canada, Estados Unidos, Francia, [ta-
lia, Japén, Reino Unido y Repiblica Federal de Alemania.

yeuse Cooper (1985).

el que mide el “grado de apertura”: relacion en-
tre el valor del comercio internacional y el pro-
ducto interno bruto. Por su parte, los economis-
tas centran su atencién en las consecuencias de
los cambios marginales de los pardmetros econé-
micos externos sobre los indicadores globales in-
ternos y vice versa. Segun un estudio de Keohane
y Nye (1977), esta diferencia de enfoques puede
describirse como la que hay entre el concepto de
“vulnerabilidad frente a la interdependencia”,
es decir, la exposicién general de la economia a
los sucesos externos, y el de “sensibilidad frente
alainterdepencia”, que corresponde a los efectos
de las alteraciones marginales.

Huelga sefalar que las apreciaciones de am-
bos grupos de especialistas no tienen por qué
coincidir. Un grado bajo de apertura lleva al es-
pecialista en ciencias politicas a la conclusién de
que la vulnerabilidad general ante las contingen-
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cias externas sera de escasa importancia para los
politicos, por lo cual no siente necesidad de ela-
borar una politica sobre el asunto. Al contrario,
las variaciones adversas de los pardmetros inter-
nos y externos inspiran al economista a subrayar
las consecuencias negativas para el comercio y su
desarrollo futuro, por escasa importancia que
tenga para la economia en el momento actual. A
pesar de todo, ambos puntos de vista estan inti-
mamente relacionados entre si, ya que el grado
de apertura es resultado de la sucesiva acumula-
cién de variaciones marginales en los indicadores
internos y externos. Ademas, los intereses eco-
némicos y politicos convergen al subir el grado
de apertura.

Esta interaccion de determinantes medios y
marginales que expresan el grado de exposicién
de un pafs a su medio internacional es de par-
ticular importancia al analizar la relacién entre
la integracion econémica y la coordinacién ma-
croecon6mica? Da base a la hipétesis de que hay
una relacién positiva entre los grados de integra-
cién econémica y la interdependencia, por un
lado, y una relacién inversa entre el grado de
interdependencia y la eficacia de la politica ma-
croeconémica nacional, por el otro. Se supone
que la primera relacién es positiva por los efectos
que tiene la integracién econémica sobre las va-
riables que definen la interdependencia econé-
mica. Gracias a la demolicién de las barreras co-
merciales, se espera que la integracién econémica
acreciente el comercio entre los paises interesa-
dos y aumente asi su grado de apertura. Ademis,
el movimiento internacional de bienes y factores
de produccion aumenta su sensibilidad a las va-
riaciones de precios relativos y de demanda cuan-
do se unifican sus mercados, lo que equivale a
decir que suben las elasticidades precio e ingreso
del comercio.

Al subir los grados de integracién econétmica
e interdependencia, se reduciri cada vez més la
eficacia de las politicas macroeconémicas inter-
nas, por el hecho de que la mayor movilidad
internacional de bienes y factores tiende a ami-
norar los efectos internos de estas politicas y tiene
consecuencias colaterales imprevistas y desfavo-

*Uno de los primeros andlisis de la interrelacion entre
la integracién y la interdependencia, asf como de las medidas
apropiadas, aparece en Tollison y Willett (1973).

rables sobre otras economias interconectadas.
Surge, asi, el deseo de reducir y controlar los
efectos perturbadores de estos movimientos,
combinando apropiadamente en el campo inter-
nacional, medidas de politica macroeconémica
nacional. Importa senalar que, en estos casos,
dejan de preocupar los posibles conflictos entre
la consecucién de objetivos macroeconémicos na-
cionales e internacionales, ya que se socava gra-
dualmente la soberania nacional sobre los instru-
mentos macroeconémicos. En situaciones de alta
interdependencia economica, la armonizacién
internacional de [a politica macroecon6mica pue-
de incluso ayudar a recuperar el control de la
economia interna. Como la coordinacién de las
politicas macroeconémicas reduce las pertur-
baciones que provocan medidas no relacionadas
sobre el intercambio, es presumible que se bene-
ficie el desarrollo de las relaciones comerciales.

Sin embargo, si un grupo de paises se carac-
teriza por un nivel bastante bajo de interdepen-
dencia reciproca, es improbable que sus esfuer-
zos por lograr una mayor integracién puedan
aprovechar un “circulo virtuoso” autosostenido
del tipo que se genera entre la integracién y la
armonizacion de la polftica macroeconémica. En
cambio, se plantea el peligro de un “circulo vi-
cioso” por falta de armonizacién macroeconé-
mica, que puede obstruir todo avance hacia la
integracion econémica si implica distorsiones
grandes y permanentes de las condiciones del
intercambio. Ademas, la voluntad de establecer
la armonizacién macroeconémica puede ser li-
mitada, ya que son inmediatos y altos los costos
netos nacionales de instituir la coordinaciéon de
politicas macroeconémicas, en tanto que los be-
neficios se haran sentir en un futuro incierto. En
comparacion con el caso anterior, estos costos
son mads altos, porque las limitaciones impuestas
por cualquier compromiso internacional sobre el
radio de maniobra interno pueden entrar en con-
flicto con la necesidad de alcanzar objetivos pu-
ramente nacionales. Por otro lado, son escasos
los beneficios de la cooperacién, porque es limi-
tada la vulnerabilidad de la economia interna a
las contingencias externas adversas. Asi pues, la
falta de cooperacién en materia de politicas ma-
croeconémicas puede inhibir el proceso de inte-
gracién e interdependencia econdmicas e impe-
dir que se alcance aquella etapa en que se genera
el “circulo virtuoso” descrito.
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2. La interdependencia econdmica: algunas
comprobaciones empiricas

Sobre la base de los elementos claves senalados
en la seccién anterior, la evaluacién completa de
la existencia de un circulo “virtuoso” o de uno
“vicioso” entre los esfuerzos de integracién eco-
némica y de cooperacién en materia de politica
macroeconémica supondria allegar pruebas de
correlacion entre el aumento de la elasticidad
precio e ingreso del comercio y el grado de aper-
tura de los pafses considerados, por una parte,
y, por la otra, de un nivel mas alto de coordina-
cion de la politica macroeconémica.

El cuadro 1 muestra el grado de apertura de
los paises miembros del Grupo de los Siete, de
la ceE y de la ALADI, asi como de las agrupaciones
en su conjunto. La primera columna indica los
valores del comercio total y la segunda, el inter-
cambio dentro de las asociaciones. Todas estas
asociaciones muestran dos tendencias comunes:
en primer lugar, dentro de cada grupo el grado
de apertura varia en proporcién inversa al tama-
fio de la economia y, en segundo lugar, mientras
menor sea la economia tanto mds importante es
el comercio dentro del grupo en comparacién
con el comercio hacia el exterior.

Las diferencias entre el grado de apertura
hacia la propia agrupacién y hacia el resto del
mundo son marcadas entre las tres asociaciones.
Para todos los paises de la ctk, salvo el Reino
Unido, el comercio con los demas miembros de
la Comunidad es mds importante que el inter-
cambio con el resto del mundo, lo que también
s¢ observa en el conjunto del Grupo de los Siete.
En cambio, en los paises de la ALADI es menor la
importancia del comercio con los demas miem-
bros de la Asociacién. Ademds, el grado de aper-
tura hacia el resto del mundo es para todos los
paises, con excepcion de Argentina y Brasil, ma-
yor que el que exhiben los dos grupos de paises
industrializados.

Los graficos 1 y 2 trazan la evolucién histérica
del grado de apertura hacia el propio grupo y
hacia el resto del mundo registrado por la CEE y
la ALADI. Nuevamente se advierten marcadas di-
ferencias, Mientras los indicadores de la ALADI
no muestran gran variacion de 1970 a 1989, la
proporcion del comercio dentro de la CEE con
relacion al riB registra un desarrollo dindmico e
ininterrumpido: alcanza casi a doblar su cuantia,

Cuadro 1
GRUPO DF, LOS SIETE, CEE Y ALADI:;
COMERCIC TOTAL Y COMERCIO DENTRO
DE LA ASOCIACION®
(Porcentafes del producto interno brute de 1989)

Total Dentro del

grupo
GRUPO DE LOS SIETE
Canada 41.9 35.2
Estados Unidos 16.6 8.5
Francia - 38.9 18.6
[talia 32.3 16.7
Japén 17.1 7.6
Reino Unido 42.1 20.0
Repuiblica Federal de Alemania 50.9 21.5
Total® 28.4 4.2
COMUNIDAD ECONOMICA EURQOPEA (CEE)
Bélgica y Luxemburgo 122.8 89.2
Dinamarca 52.3 27.5
Espafia 30.5 18.6
Francia 389 25.1
Grecia 326 29.8
Irlanda 117.0 80.7
Italia 323 1B.5
Paises Bajos 94.8 70.8
Portugal 84.5 60.2
Reino Unido 42.1 20.3
Republica Federal
de Alemania 50.9 25.7
Total® 47.3 27.7

ASOCIACION LATINOAMERICANA
DE INTEGRACION (ALADI)

Argentina 25.7 7.1
Bolivia 54.3 27.2
Brasil 21.2 2.6
Colombia 31.7 4.7
Chile 55.0 10.2
Ecuador 48.0 7.8
México 37.1 1.1
Paraguay 50.7 20.1
Pert 36.5 7.5
Uruguay 51.8 22.0
Venezuela 729 53
Total® 33.0 4.0

Fuente: ALADI, CEPAL y FMIL.
:lmpor{aciones y exportaciones de bienes y servicios.
Promedio ponderado.

al subir de 12.7% en 1960 a 28.8% en 1990. Por
el contrario, su grado de apertura hacia el resto
del mundo ha decaido recientemente incluso
por debajo de los niveles de 1960, después de
haber alcanzado un nivel més alto entre 1974
y 1975.
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Gréfico 1
ALADI: COMERCIO INTRARREGIONAL Y EXTRARREGIONAL, 1970 A 1989
3 % {Por cientos del PBI)
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Fuente; ALADI y Oficina de Estadfstica de las Naciones Unidas.

De esas observaciones derivan las conclusio-
nes siguientes. En marcado contraste con lo que
sucede entre los pafses industrializados, las rela-
ciones comerciales entre los paises latinoameri-
canos representan tan baja proporcién de su pis,
que no cabe esperar que las variaciones del co-
mercio intrarregional tengan repercusiones no-
tables sobre las economias nacionales. Las cifras
sugieren que las economias latinoamericanas es-
tan mucho mas expuestas a los efectos de las
politicas macroeconémicas que adopten los pai-
ses industrializados.

Para la CEE, la evolucién del grado de aper-
tura al comercio intrarregional confirma la hi-
potesis de que la mayor integracién econ6mica
lleva a un crecimiento dinamico del comercio.
Ademas, la comparacion de este indicador con
el de apertura hacia el resto del mundo ilustra
claramente el precepto cldsico segun el cual la
integracion econémica genera intercambio entre
los paises participantes, y reduce el comercio con
el resto del mundo.

En comparacién, el comercio tanto dentro
de la arapl como con el resto del mundo, en

proporcién del P8, muestra un estancamiento en
el periodo considerado, lo que puede conside-
rarse como burdo indicador de que este grupo
de paises no ha incrementado su integracién in-
terna, ni su interdependencia con el resto del
mundo.

En lo que toca a la transmisién internacional
de los efectos de las politicas macroeconémicas,
los estudiosos se han limitado casi exclusivamente
a examinar las repercusiones de politica entre
los pafses industrializados, prestandole mucho
menor atencién a la influencia de las politicas
macroeconémicas de los paises industrializados
sobre los pafses en desarrollo. También son muy
escasos los andlisis de estas repercusiones entre
paises en desarrollo.’

En un estudio reciente, Bryant y otros (1988)
han comparado las proyecciones de doce mode-
los en gran escala para los paises industrializados.
Los resultados de la comparacién confirman que
los efectos de las politicas macroeconémicas sobre

% Como un ejemplo de esto dltimo, véase Gasiorowsky
(1985).
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%

Grifico 2
CEE: COMERCIO INTRACOMUNITARIO Y EXTRACOMUNITARIO, 1960 A 1990
{Por cientos del PIB)

30
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Fuente: CEE y Oficina de Estadistica de las Naciones Unidas,

otros paises son considerables y que su impacto
econdmico general varia en razén inversa al gra-
do de apertura,

Por ejemplo, los modelos predicen que un
incremento del gasto fiscal estadounidense equi-
valente a 1% del riB eleva el pis de los demas
paises de la 0cpE en aproximadamente 0.4%. Si
a su vez estos pafses aumentaran su gasto fiscal
en la misma proporcion, el efecto sobre el riB de

los Estados Unidos s6lo serfa la mitad, es decir,
0.2%.

Estos efectos marcados que tienen las politi-
cas macroecondmicas sobre otros paises interco-
nectados seguramente explican por qué las au-
toridades nacionales han sentido la necesidad de
armonizar sus politicas macroeconémicas. En la
seccidon siguiente se resefian las iniciativas del
Grupo de los Siete y de la CEE en esta materia.

II

La cooperacién en materia de politica macroeconémica en la
cik y entre el Grupo de los Siete

En lo que a estabilidad macroeconémica se re-
fiere, el periodo después de la segunda guerra
mundial se divide en dos etapas. En la primera,

que se extiende hasta los albores del decenio de
1970, las disposiciones internacionales conocidas
con €l nombre de Sistema de Bretton Woods ga-
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rantizaban un alto grado de estabilidad para el
tipo de cambio y el nivel de precios entre los
paises industrializados, lo que impulsaba un ace-
lerado crecimiento del comercio internacional y
de la producciéon nacional; sin embargo, impli-
caba una pérdida considerable de autonomia na-
cional con respecto al uso de las politicas macro-
econdmicas.

El sistema se derrumbé por efecto de tres
circunstancias. En primer lugar, la mayor inte-
gracion de los mercados internacionales de capi-
tales y el acelerado crecimiento de los mercados
financieros de “ultramar” originaron grandes
movimientos de capitales de corto plazo, lo que
hacia cada vez mas dificil defender la estabilidad
del tipo de cambto. En segundo lugar, presiones
econémicas internas cada vez mas fuertes—entre
ellas las consecuencias econémicas de la guerra
de Vietnam— predisponian a los Estados Unidos
a rechazar el papel de aval internacional de la
estabilidad. Por ultimo, la teorfa econémica co-
menzaba a favorecer un sisterna de tipos flexibles
de cambio, porque parecia mas vtil para reducir
los persistentes desequilibrios de la cuenta co-
rriente y el impacto desestabilizante de los mo-
vimientos de capital. Ademas, proporcionaba
mayor autonomia nacional para aplicar politicas
macroecondmicas.

Pronto se disiparon estas expectattvas cuan-
do se permitié que los tipos de cambio fluctuaran
mas libremente. Se advirtié que la variabilidad a
corto plazo y el alza desmedida de los tipos de
cambio constrefian el crecimiento del comercio
internacional® Por afiadidura, se pens6 que la
desviacion a mediano plazodelos tipos de cambio
de sus supuestos valores de “equilibrio a largo
plazo” originaria un derroche de recursos eco-
némicos, pues su distribucién obedeceria a sefia-
les incorrectas de los precios internacionales.
Ademis, las respuestas incoordinadas de las po-
liticas nacionales a las crisis reales —sobre todo
la suscitada por el alza del petréleo— demostra-
ron ser bastante ineficaces, con repercusiones in-
deseables sobre las demds economias.

Por estos motivos, se sintié rapidamente la
necesidad de crear nuevas formas de coopera-
¢ién internacional en materia de politica econé-

% Un anilisis te6rico y empirico de la variabilidad del
tipo de cambio y su influencia sobre el comercio se da en De
Grauwe (1988).

mica. A partir de 1975, el denominado Grupo
de los Siete, que comprende a las naciones in-
dustrializadas més grandes del mundo, organizé
reuniones de jefes de gobierno y ministros de
hacienda para discutir los problemas econémicos
internacionales y acordar medidas conjuntas.’
Hasta 1979 los paises, inspirados por el modelo
keynesiano, aspiraban a la administracién inter-
nacional de la demanda, aplicando politicas es-
trechamente coordinadas. Cuando en casi todos
los paises asumieron el poder dirigentes orien-
tados por politicas monetaristas, la cooperacién
se volvié mds suelta, con la pretensién de lograr
la convergencia de la situacién macroeconémica
nacional atacando, sobre todo, las tasas de infla-
cion interna mediante cualquier combinacién de
politicas macroeconémicas internas que resultara
adecuada en cada caso.

Hubo una tendencia hacia una cooperaciéon
mas estrecha luego del éxito obtenido en estabi-
lizar los tipos de cambio a corto plazo gracias a
las medidas conjuntas contenidas en el Acuerdo
Plaza de 1985. Sin embargo, preocupaban cre-
cientemente las causas macroeconémicas de las
variaciones a mediano plazo del tipo de cambio,
en particular el alza espectacular del valor real
del dolar hasta 1985 y su depreciacién subsi-
guiente hasta alcanzar los niveles extraordinaria-
mente bajos de 1990 y 1991. Por largo tiempo
hubo amplio desacuerdo entre los Estados Uni-
dos, por una parte, y Japén y Alemania por la
otra, sobre las causas y la forma de solucionar
este problema. Alemania y Japén sostenfan que
el alza del valor real del délar se debia al gasto
deficitario de los Estados Unidos que, por efecto
de las elevadas tasas de interés, atraia a capitales
foraneos, lo que le permitia una absorcién mas
elevada que su produccion. Los Estados Unidos,
en cambio, argumentaron durante mucho tiem-
po que las elevadas tasas de interés estadouni-
denses y el crecimiento de las importaciones co-
rrespondian tan solo a la elevacion de la pro-
ductividad en el pais, fruto de reformas microe-
condmicas. Aun cuando era cada vez mas insos-
tenible esta tesis habia criterios encontrados so-
bre la forma de abordar el déficit de los Estados
Unidos en cuenta corriente mediante la concer-
tacion de medidas internacionales. Por otro lado,

7 La evolucion histérica del Grupo de los Siete se traza
en Putnam y Bayne (1987).
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Alemania y Japon insistian en que sélo podria
trastocarse la situacion si se redujera el déficit de
los Estados Unidos, mientras que este pais pro-
ponia, infructuosamente, que los otros dos adop-
taran politicas fiscales expansivas a fin de esti-
mular las exportaciones estadounidenses.

Frente a la variedad de objetivos y modali-
dades de cooperacién en materia de politica ma-
croeconémica del Grupo de los Siete, la CEE se
ha mantenido firme en su intencién de establecer
una zona de alta estabilidad nominal de tipos de
cambio y variables monetarias, asi como en su
ambicion de emplear una estrecha cooperacién
internacional como mecanismo para estabilizar
el medio macroeconémico interno de los Estados
miembros®

Tres razones explican su preocupacién por
la estabilidad de las tasas de cambio y de interés.
En primer lugar, la estabilidad alcanzada de he-
cho por la coordinacién de las politicas macro-
econdmicas mientras rigié el Sistema de Bretton
Woods se considerd como factor decisivo del pro-
greso de la integracion europea durante sus pri-
meros quince anos. En segundo lugar, esta situa-
cién de estabilidad nominal creaba un régimen
de comercio intracomunitario que se caracteri-
zaba por la falta de mecanismos nacionales de
proteccion contra las perturbaciones macroeco-
némicas externas. Por consiguiente, se conside-
raba que el comercio era muy vulnerable a tal
tipo de inestabilidad. Por tltimo, el funciona-
miento de la politica agricola comin, con sus
mecanismos de fijacion de precios, dependfa en
alto grado de la estabilidad de los tipos de cambio
nominales y reales.

La busqueda de la estabilizacién interna me-
diante los compromisos externos se basé princi-
palmente en el sistema monetario europeo esta-
blecido en 1978, que revisti6 tres formas princi-
pales.® Los Estados miembros acordaron armo-
nizar internamente los tipos de cambio que no
reflejaran plenamente las diferencias de tasas de
inflacién; se presioné asi a los paises con tasas
relativamente altas de inflacion a adoptar politi-
cas antiinflacionarias. Ademas, la ponderacién

8 Como ejemplos de la abundante bibliografia sobre el
tema cabe citar a Briz de Labra y Carbajo Vasco (1988), Van
der Ploeg (1989),

¥ Un examen no técnico de este asunto aparece en Bank
of England (1991).

de cada moneda nacional en la unidad monetaria
comun, el Ecu, se fijé en porcentajes y no en
valores nominales, con lo cual se le impartié un
sesgo estabilizante. Por ltimo, los paises miem-
bros mas pequefos y menos estables descubrie-
ron que ganaban solvencia sus politicas deflacio-
narias internas si ingresaban al sistema monetario
europeo.

Sin embargo, esta ventaja de “atarse las ma-
nos” al importar la estabilidad del sistema mo-
netario europeo, asi como todo el intento de este
sistema de actuar como instrumento de conver-
gencia de las tasas de inflacién nacionales a un
nivel mas bajo'’ dependia por entero de la exis-
tencia de un pais miembro —la Republica Fede-
ral de Alemania— firmemente imbuido de los
objetivos de la estabilidad monetaria interna y de
tamaiio suficiente como para absorber los posi-
bles efectos perturbadores de su actuacién como
ancla estabilizante. Por otra parte, dada la im-
portancia vital del comercio y de la inversién in-
tracomunitarios para su prosperidad, Alemania
apreci6é que los propios beneficios que surgfan
de una estabilidad macroeconémica general en
la cEE superaban los costos que suponia cumplir
esa funcién.

Aparte de identificar sus circunstancias es-
pecificas, el ejemplo de ambos grupos de paises
permite clasificar las distintas formas de coope-
racién macroeconémica, asi como conocer sus
requisitos previos esenciales. Segun la intensidad
de la cooperacion, Steinherr (1984) distingue las
siguientes categorias principales:

—canje de informaciones, la forma menos
intensa de cooperacion;

——acuerdo internacional sobre los objetivos
por alcanzar tomando las medidas apropiadas,
aunque no necesariamente con politicas macro-
econémicas coordinadas, para llegar a la conver-
gencia econdmica;

—armonizacién de politicas macroeconémi-
cas, lo que implica adoptar normas comunes para
esas politicas. Al reducir el grado de discrecio-
nalidad, se espera que éstas lleven a una mayor
uniformidad de las economias a mediano y largo
plazo; y

—coordinacion de medidas discrecionales de

19 Una discusién teérica de este tema figura en Giavazzi
y Pagano (1988). Su aplicacién al caso de Irlanda fue hecha
por Kremers (1990).
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corto plazo. Esta es la forma mas intensa, que
exige el acuerdo sobre metas coherentes entre
si, asi como la seleccién y uso mancomunados de
los instrumentos macroeconémicos.

Para llevar a la practica cualquiera de estas
formas de cooperacion es preciso cumplir dos
condiciones basicas:

—Ilos autores de las politicas deben compartir
un punto de vista comun, el “modelo macro-
econémico global”, sobre la forma en que inte-
ractian los principales determinantes del medio

macroeconémico, pues, de otra suerte, las distin-
tas apreciaciones sobre las causas de los proble-
mas internacionales llevan a diferentes recomen-
daciones de los remedios apropiados, por lo que
es poco probable arribar a iniciativas mancomu-
nadas perdurables; y

—Ilos autores de la politica nacional deben
tener un control eficaz de su serie de instrumen-
tos macroeconémicos, ya que, si no, podra resul-
tar imposible el cumplimiento de todo compro-
miso internacional.

I1I

La situacién macroeconémica de Argentina y
Brasil entre 1985 y 1990

1. Las politicas macroecondmicas de Argentina
¥ Brasil entre 1985 y 1990

Antes de analizar la necesidad de la cooperacion
macroeconémica en los casos de Argentinay Bra-
sil, asi como los problemas que plantea, es preciso
resefiar las principales caracteristicas de la con-
feccion de politicas macroecondmicas en ambos
paises. Se escogi6é como punto de partida el afio
1985 porque en ese afio se dieron los primeros
pasos concretos de integracion bilateral.

Ambos paises muestran gran semejanza en
la modalidad de sus politicas macroeconémicas,
tanto en lo que toca a los objetivos e instrumentos
empleados, como a los problemas que se les han
planteado. Aunque la inestabilidad macroecondé-
mica de ambos paises se originé principalmente
en sus desequilibrios externos, se agravé por dos
sucesos internos: la capacidad creciente de los
agentes econémicos de protegerse contra las fluc-
tuaciones macroeconémicas y la pérdida de fe
en las politicas macroeconémicas,!! fruto de su
incapacidad para restaurar el equilibrio moneta-
rio y fiscal interno.

En un primer periodo, que empez6 con el

U-persson (1988) contiene un estudio sobre la conflanza
y la politica macroecondmica.

Plan Austral en la Argentina y el Plan Cruzado
en el Brasil, ambos gobiernos creyeron que al
adoptar las denominadas “politicas heterodoxas”
podrian frenar la inflacién sin tener que sufrir
consecuencias recesivas. La inflacién se atribuia
principalmente a un elemento de inercia deriva-
do de la indizacién general de toda la economia.
Por consiguiente, en el centro de los planes de
estabilizacién adoptados estaban la congelacion
de precios y salarios, asf como las reformas mo-
netarias. Aunque esta estrategia tuvo éxito a cor-
to plazo, resulté insostenible a la larga, princi-
palmente por tres hechos. En primer lugar, la
inercia era s6lo una de las causas de una elevada
y acelerada inflacién y los gobiernos no comba-
tieron eficazmente la segunda causa, cual era el
déficit fiscal. En segundo lugar, el congelamiento
artificial de los precios relativos durante un pe-
riodo prolongado inst6 a los agentes econ6micos
a usar la presién politica para mejorar su situa-
cién econémica. Por dltimo, el congelamiento de
precios mantuvo desequilibrios marcados entre
la demanda y la oferta globales. En el caso del
Brasil, el exceso de demanda gener6 otras for-
mas, clandestinas, de alzas y un auge de las im-
portaciones. En Argentina el descenso de la
demanda global llevé a una recesion generali-
zada.



98

REVISTA DE LA CEPAL N° 45 / Diciembre de 1991

Conociendo el fracaso de su estrategia, am-
bos gobiernos trataron de concertar “pactos so-
ciales” entre los grupos econémicos en conflicto,
a fin de asegurar el buen éxito de los congela-
mientos subsiguientes de precios. Sin embargo,
volvieron a fracasar los intentos de estabilizacién
de 1989. Ello se debié en parte a la capacidad de
algunos grupos de mejorar su posicién a expen-
sas de otros, pero, sobre todo, a la incapacidad
del gobierno de tomar medidas eficaces para so-
lucionar el déficit fiscal, lo que despertaba cada
vez mayor escepticismo entre el publico sobre la
capacidad de sustentacion de las iniciativas de
estabilizacién. Las medidas preventivas que se
tomaron entonces frente a la posibilidad inmi-
nente de una renovada inflacién contribuyeron
en gran medida al derrumbe de los planes de
estabilizacion.

A comienzos de 1990, ambos paises cambia-
ron de estrategia macroeconomica y adoptaron
politicas monetarias y fiscales restrictivas. La aus-
teridad fiscal tenia por objeto resolver el proble-
ma de la deuda y los déficit publicos, mientras
que las politicas monetarias estrictas pretendian
contener las tasas de inflacién. Las tuertes con-
secuencias recesivas provocaron una brusca caida
de las tasas de inflacién, con una revaluacién real
de ambas monedas nactonales. No obstante, toda
duda de que el gobierno tenga real empeno en
reducir los desequilibrios fiscales insta al puiblico
a tomar medidas defensivas contra la insosteni-
bilidad prevista de la situacién. Esto encierra un
gran potencial de desestabilizacién para la eco-
nomfa interna; es como un vaticinio que se au-
torrealiza.

Aparte las tasas de inflacién, las tasas reales
de interés se han vuelto cada vez mas sensibles
a los cambios internos. Se han vuelto cada vez
ma4s inestables tanto la demanda como la oferta
de monedas extranjeras, sobre todo el délar.
Aunque en la demanda a corto plazo influye
principalmente el deseo del agente econémico
de comprar divisas como proteccién contra nue-
vos saltos de la inflacion, la oferta es extremada-
mente sensible a las variaciones en los tipos de
cambio internos reales. Por consiguiente, estas
tasas, en ambos paises, se caracterizan por una
gran variabilidad a corto plazo que corresponde
mucho mas a las expectativas cambiantes sobre
las contingencias internas que a una contrapar-
tida de las corrientes comerciales.

2. Alcance y limitaciones de la experiencia de la ceE
y del Grupo de los Siete para el caso
argentino-brasilefio

En la seccién anterior se ha sostenido que una
crisis de confianza es la causa subyacente de la
inestabilidad macroeconémica de Argentina y
Brasil. Cabria preguntarse si la iniciativa de la
cEE de emplear los compromisos macroeconémi-
cos externos para la estabilizacion interna podria
ser Gtil también para Argentina y Brasil. Por las
diferencias de tamano, es mas probable que se
beneficiaria Argentina del Brasil ynoalainversa.
Sin embargo, conviene recordar que el éxito de
lacee dependia fundamentalmente de la existen-
cia de un pais grande, estable e interesado, que
servia de ancladelssistema. La actual inestabilidad
de ambos paises no es buen augurio de éxito para
cualquier intento de imitar ¢l modelo europeo
en este aspecto.

En segundo lugar, aunque la variabilidad de
las tasas de cambio de ambos paises latinoameri-
canos es mas acentuada que la de los paises in-
dustrializados, la importancia que éstos atribu-
yeron a la estabilizacion del tipo de cambio
obedeci6 primordialmente al temor de los efectos
colaterales. Estos a su vez se originaban en el alto
grado de movilidad de los capitales por efecto
de la integracién de ese mercado y la plena con-
vertibilidad de las monedas en cuestion. Estas
condiciones no se dan en el caso de Argentina y
Brasil. Aqui los tipos de cambio son en esencia
de fabricacién casera y no tienen repercusiones
inmediatas en la otra economia. Con todo, los
movimientos irregulares pueden tener impor-
tancia para el comercio bilateral.

En tercer lugar, la aplicacién en ambos paises
de medidas macroeconémicas cada vez mas dra-
conianas responde a la pérdida de confianza y a
la mayor capacidad de los agentes privados para
protegerse contra el impacto de las medidas de
politica adoptadas. Por este motivo, los nstru-
mentos macroecondmicos se han vuelto cada vez
mds inoperantes. Aunque ambos gobiernos coin-
ciden en su apreciacién de las causas y de las
soluciones de sus problemas macroecondmicos
—y asi, por lo menos en principio, retinen una
de las condiciones fundamentales de la coopera-
cién en esta materia— su control sobre los ins-
trumentos nacionales respectivos se ha deterio-
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rado a tal punto que serfa muy dificil llevar a
buen término ningtn intento por lograr una ver-
dadera coordinacién de la politica macroecond-
mica.

Por lo tanto, las unicas formas factibles de
cooperacion son aquellas menos intensas y exi-
gentes a corto plazo. Dada la congruencia en
cuanto 2 los objetivos macroeconémicos, podria
sostenerse que ambos paises ya persiguen —aun-
que sea indirectamente— la convergencia de sus
economias hacia la estabilidad. Los problemas
particulares de cada pafs, y especialmente el pe-
ligro de contingencias internas que impliquen

IV

una rapida desestabilizacién, hacen necesario
que los responsables de la politica puedan esco-
ger y cambiar de rumbo, lo que torna indeseables

‘los compromisos internacionales sobre regla-

mentaciones o uso de instrumentos.

Ensuma, la actual situacién macroeconémica
de los dos paises exige que ambos pongan su
economia en orden adoptando medidas de poli-
tica que correspondan a su caso individual. S6lo
seran factibles formas mas ambiciosas de coordi-
naciéon macroeconomica cuando ambas econo-
mias hayan convergido en un nivel mucho mas
alto de estabilidad general.

La influencia de las politicas macroeconémicas en
el comercio bilateral

1. De 1985 a 1990

Se supone que las politicas macroeconémicas in-
fluyen sobre el intercambio por dos conductos:
en primer lugar, por su impacto en los costos
nacionales de produccién —sobre todo salarios
y tipos de cambio— y en el precio internacional
de los productos nacionales, determinado por el
tipo de cambio, y, en segundo lugar, por la evo-
lucién de la demanda interna que se traduce en
la demanda de importaciones y la oferta de ex-
portaciones.

Para evaluar la evolucién de los primeros
parametros, se muestra en ¢l grafico 3 el desa-
rrollo del tipo de cambio y los salarios bilaterales
reales, en los sectores manufactureros de Argen-
tina y Brasil. Comparado con la evolucién de los
salarios bilaterales reales, habfa permanecido re-
lativamente estable el tipo real de cambio entre
Argentina y Brasil hasta comienzos de 1989. En
ese ano y en 1990 registré un alto grado de ines-
tabilidad con una elevacion para la Argentina,
En cambio, los salarios reales mostraron una va-
riabilidad mucho mayor, que multiplicaba las va-
riaciones del tipo de cambio. Ambos indicadores
sefialan que la competitividad bilateral frente al
Brasil de las exportaciones argentinas debia ha-
ber aumentado, sobre todo en 1989 y 1990, lo

que a su vez se habria traducido en menores
importaciones bilaterales y mayores exportacio-
nes.

En cuanto al segundo factor, la evolucién de
la demanda interna, el grafico 4 muestra el de-
sarrollo del PiB de ambos paises, asi como la di-
ferencia entre sus tasas de crecimiento, En gene-
ral Brasil excedio a Argentina en el periodo en
cuestion, pero ambos paises registraron un des-
censo paulatino después de 1986. Se supone que,
en conjunto, esta modalidad de crecimiento ha
estimulado las importaciones brasilefas desde la
Argentina y que, durante periodos de alta de-
manda interna, han decrecido las exportaciones
bilaterales.

Las cifras de comercio registradas en el cua-
dro 2 confirman estas hipétesis hasta cierto pun-
to.!? Sobre todo en 1986 y 1989, la fuerte de-
manda interna de Brasil ha influido considera-
blemente en los grandes incrementos de las im-
portaciones desde Argentina. En 1989 la varia-
cién brusca y prolongada del tipo de cambio evi-
dentemente no coadyuvd en este proceso. Para
Argentina, los afios muy recesivos de 1985y 1989

121 0s datos disponibles no eran suficientemente deta-
llados y el horizonte temporal era demasiado corto para efec-
tuar un examen estadistico riguroso de estas hipétesis.
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Cuadro 2
ARGENTINA: ESTRUCTURA DE SU COMERCIO CON EL BRASIL, 1984 A 1989
{Miles de délares a precios corrientes)

1984 1985 1986 1987 1988 1989
1. Exportaciones al Brastl
Alimentos y animales vivos 201 656 197 137 378 066 247 074 236 530 526 897
Trigo 107 323 105 811 76 863 96 176 88 081 158 366
Hortalizas 17638 21 691 54 142 37 092 39 493 58 085
Manzanas 26095 24 771 35 099 32 059 23 492 28 199
Bebidas y tabaco 72 191 633 307 559 3 364
Materiales en bruto, no comestibles 40 571 11979 16 952 22 533 29 860 28 336
Combustibles minerales 20440 63 474 23 380 84 4 109 19 344
Aceites, grasas, ceras 69728 70345 41972 25 396 37 425 43 990
Productos quimicos 37 449 38 345 47 253 64 153 112 533 129 452
Orgénicos 12 991 13 859 9363 23 331 67 760 53 152
Inorganicos 14 462 14 307 23 503 23 338 28 048 35 662
Manufacturas 68 061 54 179 106 184 79 414 51 864 175 481
Cuero 59314 47598 89039 40 014 11 192 9 813
Magquinaria y equipo de transporte 31612 50 079 65 645 84 629 111 239 159 203
Maquinaria industrial 5 128 5 100 9718 16 577 17 350 33 313
Maquinas de oficina 415 480 3 508 4 881 11 410 9 888
Maquinaria eléctrica 2 390 4 835 6 813 3724 3 149 9 900
Matores de vehiculos 84 4 999 7212 8 278 10 803 14 364
Partes de vehiculos 22 664 33 808 33 332 33 118 32 044 49 644
Manufacturas varias 8 563 10 524 17718 15 646 23 698 38 096
Productos no clasificados en otra parte 58 38 216 95 144 267
Total 478 210} 496 291 698 (069 539 331 607 961 1 124 430
2. Importaciones del Brasil
Alimentos y animales vivos 106 008 76083 109 346 89 287 66 943 45 884
Café 34 348 24127 50 998 28 994 17 132 13 062
Bebidas y tabaco 44 84 1 085 1 527 1 934 2 769
Materiales en bruto, no comestibles 116 825 99 819 122 667 125 B68 132 079 166 098
Mineral de hierro 66 260 70 290 86 675 87 094 92 954 132 806
Combustibles minerales 11 186 18 119 867 31 135 51 051 2 218
Aceites, grasas, ceras 1 291 1 952 1137 1 019 1 169 1015
Productos quimicos 195 432 137 583 168 822 181 030 220 971 191 816
Organicos 67 863 49 726 80 790 95538 112 369 117 399
Inorganicos 11 844 7 750 12 275 11 339 13 882 12 623
Manufacturas 216 928 113 396 109 665 145 516 270 125 140 147
Productos siderirgicos 137 844 60770 34 475 63 650 186 445 80 903
Magquinaria y equipo de transporte 162 807 147 010 158 244 221 797 207 314 159 658
Maquinaria industrial 25 967 23 338 26385 35438 43 553 34 521
Magquinas de oficina 19 309 17 684 10 718 11 363 12 288 10 199
Magquinaria eléctrica 38 865 29074 36 302 32 629 34 200 26 743
Motores de vehiculos 8 898 8 858 14 642 16 650 20 152 14 327
Partes de vehiculos 4] 822 36 902 44 235 63 291 56 481 4] 949
Manufacturas varias 20) 566 17 397 19 074 21 247 19 248 10 999
Productos no clasificados en otra parte 5l 86 374 795 543 670
Total 831 138 611 529 691 281 819221 971 377 721 274
Saldo del intercambio (352 928) (115 238) 6 788  (279890) (363 416) 403 156

Fuente: Oficina de Estadistica de fas Naciones Unidas, International Commaodity Trade Data Base (COMTRADE).
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Grifico 3

ARGENTINA Y BRASIL: TIPOS DE CAMBIO Y SALARIOS
REALES BILATERALES, 1985 A 19902
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se reflejan en menores importaciones, mientras
que en los demds afos aumentan, pese a la con-
diciones de crecimiento interno relativamente
desfavorables. En este caso, la evolucin se ex-
plica en parte por la composicion sectorial de las
importaciones. Dos sectores —productos quimi-
cos y siderurgicos— han consolidado su partici-
pacién en las importaciones bilaterales, y repre-
sentan 56% de las importaciones totales en 1989,
Ambos aumentaron considerablemente su voca-
cién exportadora en el periodo, lo que se atribuye
en parte a las medidas de promocién de las ex-
portaciones introducidas en 1985'3 y a los pro-
blemas inherentes a los procesos de produccién
en gran escala durante periodos de floja deman-

13 Un andlisis de la politica de promocién de exporta-
ciones de la Argentina aparece en CEPAL (1990).

da interna. En este sentido, las importaciones
desde Brasil en estos sectores se destinan a acti-
vidades industriales orientadas cada vez en ma-
yor proporcién a la exportacién. Naturalmente
son muy limitadas las repercusiones de la deman-
da interna. Ademds, el interés del Estado en el
desarrollo de estos sectores podria haber mitiga-
do los efectos adversos del medio macroeconé-
mico.

Aparte estas observaciones, la menor sensi-
bilidad de las corrientes comerciales bilaterales,
en particular ante las variaciones del tipo de cam-
bio, podria atribuirse a defensas contra la ines-
tabilidad macroeconomica interna como la que
proporcionan las politicas de promocién de las
exportaciones en ambos paises. Por ejemplo, el
sistema brasilefio de financiamiento de las expor-
taciones brinda una proteccion eficaz para los
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exportadores contra las fluctuaciones de los tipos
de cambio y las tasas de interés reales.'* En otras
palabras, un medio externo relativamente desfa-
vorable podria asi y todo resultar preferible a las
condiciones predominantes en los mercados in-
ternos.

2. El MERCOSUR

En el contexto del proyecto MERCOSUR, ante la
armonizaci6n de las politicas sectoriales y comer-
ciales prevista, asi como ante la tendencia general
a reducir el papel del Estado en las actividades
comerciales e industriales, podria reducirse elim-
pacto de las medidas mencionadas de defensa
contra la inestabilidad macroeconémica interna

14 pibeiro Ratto (1989) ha efectuado una evaluacién re-
ciente de los incentivos financieros.

y externa. Ademas, la reduccién efectiva de las
barreras arancelarias y no arancelarias podria
elevar la participacién de los agentes econémicos
privados en el comercio bilateral y originar in-
versiones bilaterales. En ese caso, aumentaria
considerablemente el impacto de las politicas ma-
croecondmicas y de la inestabilidad sobre el in-
tercambio bilateral.

Adquirirdn importancia, entonces, las cues-
tiones relativas al tipo de cambio. Aparte la ne-
cesidad de reducir la inestabilidad del tipo de
cambio, ya que representa un costo para el co-
mercio, tendra que ser objeto de detenido estudio
la cuestion de determinar y defender un tipo de
cambio real bilateral adecuado.'® Mientras que

5 Williamson (1983) presenta un estudio metodologico
de las diversas alternativas para definir una tasa de cambio
adecuada a mediano plazo.
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el primer fenémeno seguira los mismos altibajos
que los esfuerzos por reducir la inestabilidad ma-
croecondmica, cualquier solucién para el segun-
do problema tendra que relacionarse con la si-
tuacion en la cual ambos paises han logrado un
equilibrio macroecondmico sostenible. Por estas
dos razones, la convergencia macroeconémica
hacia un nivel estable en ambos paises se conver-

tira en factor decisivo en el proceso de establecer
una zona de libre intercambio entre ambos. Sin
embargo, si no puede lograrse la estabilizacién
macroeconémica, el impacto cada vez mas nega-
tivo de las distorsiones macroeconémicas sobre
el comercio y las inversiones bilaterales se cons-
tituird seguramente en un obsticulo importante
para la concrecién del proyecto MERCOSUR.

Conclusiones

Las principales conclusionesdel presente articulo
pueden resumtrse en las seis declaraciones si-
guientes:

1. Un aito grado de integracion y de inter-
dependencia, como se aprecia en el Grupo de los
Siete y en la ckg, lleva casi automaticamente a la
coordinacion de la politicamacroeconémica, que,
al tener éxito, favorece a su vez la integracion
econdmica. En contraste con esta especie de
“cfrculo virtuoso”, un bajo grado de interdepen-
dencia econ6mica, como ocurre entre los paises
de la aLami, hace perder urgencia a la coordina-
cién de la politica macroeconomica desde el pun-
to de vista nacional, y ésta resulta mis onerosa
en términos de soberania nacional. Si esta falta
de coordinacién tiene un impacto negativo im-
portante sobre las relaciones econémicas, se con-
vierte en gran obstaculo para elevar el grado de
integracion e interdependencia, lo que desem-
boca en un “circulo vicioso”. En este tipo de si-
tuacion la coordinacion de la politica macroeco-
némica constituye un requisito previo mas bien
que una consecuencia del progreso en materia
de integracién econémica.

2. Por efecto de las modalidades especificas
que ha asumido la cooperacion en materia de
politica macroeconomica y de las circunstancias
que la han rodeado en el Grupo de los Siete y la
CEE, la mayoria de las ensefianzas que derivan de
esa experiencia casi no pueden aplicarse en Amé-
rica Latina. En el Grupo de los Siete se trata sobre
todo del papel decisivo que ha cumplido el alto
grado de integracion de los mercados financie-
ros, factor inexistente todavia en América Latina,
Para la ce, la falta de comparabilidad deriva en

primer lugar de la coordinaciéon de la politica
macroeconémica producida de hecho por el Sis-
tema de Bretton Woods en los primeros quince
afios de su existencia, hasta comienzos de los afios
setenta. En segundo lugar, los intentos posterio-
res de aplicar mecanismos que coordinan las va-
riables monetarias y los tipos de cambio nomina-
les a fin de reducir y hacer convergir las tasas
nacionales de inflacién y en algunos casos para
ganar la confianza del medio interno en las po-
liticas deflacionarias, s6lo pueden ser eficaces si
existe para comenzar un nivel relativamente bajo
de inestabilidad macroeconémica vy si las econo-
mias mas grandes involucradas registran un alto
grado de estabilidad.

3. Sin embargo, de la experiencia del Grupo
de los Siete y la cEk se desgranan algunas orien-
taciones generales para la coordinacion interna-
cional de la politica macroeconémica. Los obje-
tivos concretos y la intensidad de la politica ma-
croeconémica pueden variar ampliamente con el
tiempo, desde el intento de lograr la convergen-
cia general de los resultados macroeconémicos
nacionales aplicando politicas internas mas bien
incoordinadas, hasta la genuina coordinaciéon de
la accion discrecional a fin de alcanzar metas es-
tablecidas de comuin acuerdo. Sin embargo, hay
dos requisitos bdsicos para lograr una buena
coordinacion internacional, de cualquier indole.
En primer lugar, los autores de la politica de las
distintas naciones deben compartir una visién co-
miin sobre el funcionamiento general del medio
macroeconOmico, ya que pueden asf ponerse de
acuerdo sobre las causas y las soluciones de los
problemas macroecondémicos internacionales. En
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segundo lugar, las autoridades nacionales deben
ejercer control sobre sus principales instrumen-
tos macroecondmicos internos, a fin de conseguir
los efectos previstos en el plano internacional.

4, Aunque la inestabilidad macroeconémica
de Argentina y Brasil tuvo su origen principal-
mente en los desequilibrios externos, esa inesta-
bilidad se ha visto después agravada por dos cir-
cunstancias internas, a saber, la capacidad cre-
ciente de los agentes econdmicos de protegerse
de las fluctuaciones macroeconémicas, y la pér-
dida de confianza en la politica macroeconémica,
fruto de su incapacidad para restablecer los equi-
librios monetarios y fiscales internos. Ambos fac-
tores le han ido restando eficacia al uso de los
instrumentos macroeconémicos. Por consiguien-
te, uno de los requisitos antes mencionados para
la coordinacion de politicas macroeconémicas no
se esta cumpliendo, aunque actualmente los res-
ponsables nacionales de la politica coinciden en
general sobre las causas de la inestabilidad, como
puede apreciarse por la prioridad que se asigna
en ambos paises al restablecimiento del equilibrio
fiscal. De ahi que todo intento por llegar a una
verdadera y estrecha coordinacién de politicas
macroeconémicas exija el restablecimiento de la
estabilidad interna, lo que a su vez depende de
la restauraciéon de la confianza nacional en la
politica macroeconémica.

5. Durante el tiempo relativamente corto que
se ha considerado, se ha visto que las corrientes
comerciales entre ambos paises reaccionan ante
las influencias macroeconomicas sélo cuando és-
tas se exacerban en magnitud y duracién. Ha
sido evidente el impacto de los cambios de la
actividad economica, pero menos notable la in-
cidencia de las grandes fluctuaciones de los pre-
cios bilaterales relativos (tipos de cambio, costos
de mano de obra y financieros). Ello se atribuye

a dos factores: en primer lugar, una proporcién
considerable del comerciobilateral estd compues-
ta todavia de productos de especial importancia
nacional, amparados por politicas sectoriales es-
peciales y por acuerdos de intercambio intergu-
bernamentales, sistenfas que presumiblemente
reducen su vulnerabilidad a las variaciones ma-
croecondmicas. En segundo lugar, la complicada
estructura de sistemas nacionales de comercio
puede haber reducido el riesgo del comercio ex-
terior en comparacién con las grandes incerti-
dumbres de los mercados internos, con lo cual
las actividades comerciales internacionales han
resultado atiin mas atrayentes.

6. Ambos elementos perderan importancia
en una futura zona de libre intercambio. En el
grado en que se armonicen las politicas sectoria-
les, se alcance cierto grado de estabilidad interna
y aumente la importancia de las actividades pri-
vadas de comercio o inversién, los efectos de las
transformaciones macroeconémicas ~—sobre to-
do la variabilidad y el desajuste del tipo de cam-
bio— adquiriran creciente importancia para el
desarrollo de las relaciones bilaterales. Sin em-
bargo, por el hecho de que todavia es limitada
la importancia del comercio bilateral en los re-
sultados econémicos globales de ambos paises,
serfa dificil prever como podrian sobrevivir los
intentos de lograr una estrecha coordinacion de
politicas macroecon6émicas ante situaciones de
conflicto entre la consecucion de objetivos nacio-
nales y las aspiraciones de cooperacion. Este he-
cho, junto con el alto grado de inestabilidad que
todavia impera en ambas economias, sugiere que
para lograr un equilibrio sostenible la conver-
gencia macroeconémica en ambos paises aplican-
do politicas internas no necesariamente coordi-
nadas es mds conveniente y factible que los
intentos por lograr una verdadera coordinacién
de politicas macroeconémicas.

(Traducido del inglés)
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