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El Observatorio Econémico de la Red Mercosur es un portal creado por la Red de Investigaciones Economicas del MERCOSUR. El objetivo del
“Observatorio” es promover la divulgacion, investigacion y discusion de los diferentes aspectos de la crisis internacional a partir de las
investigaciones llevadas a cabo por economistas de la region

Los 20 afios del MERCOSUR y la macro regional: ;Quo Vadis?

lunes 11 de abril de 2011 18:00
Por José Fanelli

Hay un hecho reciente que merece destacarse no pmrapé muchoditulares de los diarios sino, justamente, porque no lo BIZ26 de Marzo se cumplieron veinte afio
la firma del tratado de Asuncién, que dio nacimiento al MERCR.SR&ra diferencians minimamente de la apatia en esta nota discutiremosdesesmnomias del Brasi
la Argentina comparadas. El objetivo de la comparaciéitussar un punto: los lideres de las dos economias méasegrataibloque tienen una actitud pasiva haci
MERCOSUR que no se condice con la necesidad urgententhasa@conomias tienen, tanto de incrementar la competitideladsexportaciones industriales como su pr
de influir en la arena internacional. Dos propdsitos quefuelave para la formaciénldgdoque. Esto dltimo es central en un mundo donde Clgn@ sina politica con ses
mercantilista y el “relajamiento monetario” de Estados Unidoergeuna liquidez excesiva que se traduce en ameeagaeda de monedas y, en el caso de Brasi
formacion de burbujas domésticas alimentadas por la iciérdde capitales del exterior. Por supuesto, los sociosiéss, Uuguay y Paraguay, no tienen poder sufici
para cambiar el estado de apatia y, de vez en cuanto,a&oel caso de Uruguay, ssnforman con declaraciones sobre la intencién de formasrdos de libre comercio ¢
otros socios.

El cuadro que sigue presenta indicadores macroecondatia@ssobre la evolucién de Brasil y la Argentina que culnereinte afios del MERCOSUR.

Tasa de crecimiento Coeficiente de
anual promedio inversion (% PBI)
Argentina Brasil Argentina Brasil

i s Rl e ——
1950-2010 4.32% 3.08% 18.40% 18.16%

2000-2010 4.01% 3.70% 19.22% 17.59%
2005-2010 7.05% 4.26% 22.46% 18.03%

Cuenta Corriente Balanza comercial
(% PBI) (% PBI)
Argentina Brasil Argentina Brasil

r—_—_— VYV
1990-2010 0.24% -1.26% 3.33% 1.91%

2000-2010 2.71% -0.86% 6.37% 2.61%
2005-2010 2.80% 0.42% 491% 2.71%

Como puede observarse, desde 1990 en adelante la Asgera@id sistematicamente méas que Brasil. Esto no habla faugralel potencial de crecimiento de nuestro ve
ya que este hecho ocurrié a pesar de que en eseskpsodujo en la Argentina  crisis de grandes proporciones en 2@002. Es particularmente importante la difere
en la tasa de crecimiento promedio en los Ultimos cinco afios.

Lo ocurrido con el coeficiente de inversion es consistemtdacque se observa en relacion al aréento. La tasa de inversion en la Argentina ha sido supetéode Brasil €
los dltimos veinte afios. Nétese que en los Ultimos cincs lafidiferencia se ampli6 significativamente: la Argentinadtede invirtiendo en promedio 4.5% del PBI mas
Brasil.

Mas alla de las diferencias con la Argentina, lo cierto edagtasa de inversion de Brasil no es consistente con undetasecimiento sostenido alta, excepto que se pien
la eficiencia de la inversion es mucho mas alta que en loigases del mundo. Por ejemplo, estos coeficientes de invessiomuy bajos cuando se los compara co
observados en Corea en la etapa de alto crecimiento e ializestién en ese pais o en Chile, en el periodo en quassergecié a buen ritmo.

La baja tasa de inversion en Brasil no sorprende cuandbsgrvan otras variables que influyen en la inversignasa denterés esté entre las mas altas del mundo; la p
tributaria es superior a lo que se espera para un pais/eletle desarradl de Brasil y, por Gltimo, la tasa de ahorro nacional es agjasar de invertir poco Brasil muestri
déficit repetido en su cuenta corriente. No gasta muchéeersde capital pero necesita del ahorro del resto del npamddinanciar ese gasto.

En realidad, el contraste en la evolucién de los saldosefgecuorriente en Brasil y la Argentina es bastante marbéidotras Brasil exhibe un balance negativo sistem
en la cuenta corriente, con Argentina ocurre lo contraoh&ho, el deserafio de la Argentina en la década de los dos mil se difarsastancialmente de la dinamica
habia mostrado en toda la posguerra: crece a tasas nsag sittagenerar déficit de cuenta corriente. Por supuest resultado no podria explicarse simar en cuenta q
los términos del intercambio han sido muy favorables eerégo. Por otro lado, una nota muy negativa en el cada Argentina es que el mal clima de inversién hizo
buena parte de los superavit de cuenta corriente fueraraddsizpor el sector privado para adquirir activos externos.atgentinos ahorran pero no invierten lo sufic
porque no confian en las reglas de juego de su profsiolaargentina tiene uno de los niveles per capita masdettenencia de ddlareifidie en el mundo. En el Brasil
clima de inversion es muy superior al de la Argentina. Bsrese hecho, justamente, el que pone de manifiestengBeasilson los fundamentos econémicos (pre
relativos, mala infraestructura), mas que la falta de seglitdalica, los que debilitan la inversion.
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Las relaciones de financiamiento entre el sector publiqmjweldo y el resto del mundo pueden apreciarse a parr eelucion de los superavit de cada uno de ellos, q
observan en los gréficos siguientes.

Panel 1. Las brechas macroeconémicas
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m— Sperdvit del gobiernog e ravit del sector privado s [ nAnciamiento externo

En Brasil el gobierno muestra un déficit (superavit negatiedpdra permanente por mas de una década, mientras qué\rgetdina ocurre lo contrario a partir de la ¢
de principios de los dos mil, aunque en los Ultimos afiop@stvo resultado se deteriora de la mano de un mutefaemento del gasto publicoal® hacer notar que ta
en la Argentina como en Brasil esta evolucién del balance pidicda en el contexto de un espectacular incrementopdesian tributaria, que la ha llevado a estai
encima de lo que se espera para paises de nivel deotlesamilar al de Argentina y Brasil.

En Brasil el superavit del sector privado ha caido desmaasignificativa en los Gltimos afios, de la mano dectaente preciacion cambiaria. Por lo tanto, no sorprende
en Brasil esté aumentando el financiamiento provenienteesiiel del mundo: nétese la empinada evolucion de la linea detdyrafico, que representa el sépé del rest
del mundo con Brasil. Esta evolucion tiene dos implicanciastdieen el Brasil actual, de hecho, el déficitdises financiado por el resto del mundo y el pais est
expuesto que antes a una reversion en los flujos delc#sita Gltimo puede parecer paradojal ya que ocurrex@ntextoen que el sector publico redujo su endeudan
externo. La explicacién es simple: el sector privado tfumdos del exterior y se los presta internamente al seddicp. Como la tasa de imés doméstica en Brasil es n
alta, una buena pregunta es por qué el sector publiconzodivectamente crédito en el extericgeyahorra el costo de la intermediacion doméstica. Laessppuede ser ¢
las entradas de capital toman en parte la forma de inversitanjera directa o inversion de cartera. Por lo tantd,ssiotor pUblico tomara crédito en el exterior, auméntar
aun mas la presion sobre el tipo de cambio. La Unica famances, de reducir la exposicion financiera de Brail szaicir el déficit fiscal, lo cual se revertiria en un me
déficit de cuenta corriente, menor presion de la demanftandes publicos sobre el mercado doméstico y menoras dasinterés.

En ausencia de déficit fiscal, en la Argentina “sobra” suwpeprivado. Es por ello que, como se ve en el grafwdineaverde sigue un sendero opuesto al de Bra:
Argentina es un financiador neto del resto del mundo. Bientrgente, es razonable pensar que la Argentina tiesfamace

sidad de invertir en capital fisico y humarsin embargo, ha exportado capitales por valor de 32% &Bbdesde 2002 en adelante. Es una cifra que pohkeco sobr
negro el costo de un mal clima de inversién doméstico.

Es interesante notar que tanto Argentina como Brasil generamadera sistematica superavit de cuenta comercial. ¢Comque @sasil, entonces, genera déficit de cu
corriente? La respuesta, obviamente, es que tiene umedalefiitaria en el rubro de servicios reales y financieros: lassasnge beneficios al exterior, los pagos de inte
sobre la deuda y gastos de turismo se degluten el sitmendnercial y obligan, ademas, a recurrir al ahorro ertpara cerrar la cuent&e ha ponderado mucho el hech
que bajara la exposicién financiera en délares del sechlicpyor la reduccién de la deuda externa publica, lo cuiédable y cierto. Pero también es cierto que el s
privado demanda délares, sea para servir deuda, sepagar dividendos.

Tanto la Argentina como el Brasil estan siguiendo politicaautieseguro contra shocks externos acumulando reservased@rvas acumuladas se ubican en el entor
15% del PBI. Casi lo mismo que invierte Brasil en todo un &famel 2

Reservas internacionales

GRUPO EPP Juan Carlos Gémez 1348 P.7 Montevideo - Uruguay | Tel. +598 2916 0150 | E-mail. info@epp.com.uy



argentina brasil

(33 Lo -

5 T 60.000  90% T SRR
18% + 18% +
) T 80000 ye. | 4 250,000
14% 1 apoop 147 + 900,000
19% T 12% T
10% T T+ 30000 10% 1 + 150,000
805 + a5 1
i 120000 g 4 4 100,000
% 1 fioo o0 s
o0; 1 2o T
0ttt +—++++ 1 0 —————F+——+—+—+—+—+—++— 0
= Z @ & & @ @ L = S - o

= Reservas / PBI (izq.) =TRezervas (millones USD, der.)

No esta claro, sin embargo, cuél es la rentabilidad deesstaegia. En el caso de Brasil es importante remarcan gais acumul6 mas de 250.000 millones de délar
reservas sin haber tenido superavit de cuenta corrieste.ifplica que financié la acumulacion de doélares con fodéb®xterior que entraron sea via créditos, sea v
inversion de cartera o inversion extranjera directa. (fReFamantener tantas reservas internacionales si el seblmopdap su exposicién en délares? La Unica resp
sensata es que las reservas actian como un seguraidezlign divisas para el sector privado y los inversionéstesnos En cierta medida, Brasil actia como una em|

que toma fondos externos a ella para acumular caja yessondiciones de devolver rapidamente a sus ace=edo.. los fondos que tiene en caja sin inveni activo
fisicos. La rentabilidad social de esta estrategia no parece alta

El gréafico revela que la Argentina también acumulé enormesdades de reservas internacionales en su Banco Centliééréncia de Brasil, sin embargo, lo hizo en kase
superdvits de cuenta corriente y sin recurrir al endeudéomigsto parece mejor que la estrategia brasilefia. Pexoriia m¢gor no es muy diferente. La exposicién en dél
del gobierno también bajé en la Argentina. Y, ademas, niesajtiene entradas de capital como Brasil debido al mal cliniavdesion. Entonces, ¢para qué guardar ts
doélares? Respuesta: para que el sector privado argen@nteaon suficiente liquidez externa si decide, abruptamantgentar la salida de capitales pocima del saldo «
cuenta corriente. Si, se entendi6 bien: la politica econémilzAlgentina vapulea al sector privado de farque éste no tiene confianza para invertir pero al mismpd
acumula suficientes reservas para garantizarle a ese peeamto que podrd mandar capital al exterior sin problenasas de que la falta de seguridad juridica le re

realmente insoportable. Evidencia empirica: observar larensalida de capitales en la argentina durante el conflictel@ampo, la estizacion del sistema de pensiones
conflicto con el Banco Central.

En la coyuntura actual, de cualquier forma, la evéludel superavit comercial brasilefio es algo menos posjtigado que surge del cuadro anterior: ese superavié
cayendo en los Ultimos afios. En 2010 no llegé al 1% delEBo significa un desequilibrio mayor en la cuenta caeigruna mayor exysicion del Brasil a los cambios et
economia internacional. En la Argentina se nota un movimigaro del superavit comercial en igual sentido. Estos nientas no sorprenden: en ambos paises la mone
tendido a revaluarse significativamente en el periodo pmisteda crisis internacional. En la Argentina la apreciacionbéana es fruto del desorden macroeconémieo: |
aceleracion de la inflacion y de los salarios del sectordiopor encima de la depreciacién nominal hace aumerst@oktos iternos. En el Brasil la apreciacion se produc
gran medida por la intensa entrada de capitales, de la dealwliquidez internacional excesiva creada por la expams@yetaria en los paises desarrollados en cris

particular via ebuantitative easing norteamericano. Este punto puede observarse en elogsidiziente que muestra la evolucion del tipo de cambio reldsemises d¢
MERCOSUR.

Panel 3 Evolucién de los tipos de cambio reales
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(a) Bilateral (vs. EEUU) (b) multilateral

e | 200
180 1
e 160
140 1
5 2 = 190 -
< & 100
o T
— 100 A 55 a0 -
60
i 40 - — Argentina — Brasil
— Arpentma — Bra=l
20 = o=t
a — Paraguay — Uruguay Paragusy Urugus
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 D : . . : : y d : d L : y 2 : v ;
O om = RG oo o e W o w g & i i
o o g o O O e = SO S T S v

Este proceso de apreciacion cambiaria no ayuda pdeadesde el punto de vista de la competitividad, en un mtorea qued presion “natural” que ejerce la econa
global esté llevando a una creciente primarizacion de lastexpnes de la region. Las figuras siguientes muestrap ba cambiado la composinidle las exportaciones
Brasil y la Argentina, a favor de productos primarios, mieriaa manufacturas de alta tecnologia tienden a estanazase o

Panel 4

Composicién de las exportaciones
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El panorama de especializacién sectorial de las exportacésnesly diferente cuando se observa la composicion pirtegiones intrddERCOSUR que tienen un ma'
componente industrial. La mejor calidad de las exportaciotrasrggionales es, sin dudas, uno de los logros importantestos veinte afios de integracion.

Las siguientes reflexiones finales pueden ser de utilidadl lde estos hechos. Brasil esta, en principio, mas atdemacroeconémicamente en el corto plazo qu
Argentina: tiene una tasa de inflacién menor y sus politicagtadas son mas pre\ites. Pero es justamente este punto el que paradéjicapmreeale manifiesto que
problemas de Brasil para garantizar el crecimiento sostepmdmportantes: su performance de largo plazo es mesidnf la de Argentina, un pais macroecondmicamente
desordenado y que pas6 por una crisis severa.

En Brasil, la combinacién: gasto publico y tributacion altos + tdesasterés altas + tipo de cambio poco competitivo daoa@sultado exactamente lo que se espera en
la teoria macroeconémica elemental: baja inversion y bajaetdividad externa. Como en buena medida la apreciacion ded¢igambio y las altas tasde interés se dek
al objetivo de mantener la inflacion baja, puede concluirgeBrasil estd pagando un precio alto en térmide crecimiento. Es muy dificil lograr al mismo tiempo
inflacion baja, un gasto publico alto y un crecimiento sosteritdrece que habria que cambiar la combinacion de politicas

El gasto publico y la tributacién en la Argentina se paredes @ Brasil y la inflacion es varias veces mas alta ¢ Sera,cestogue la combinacion Argentina de tributa
alta, gasto publico alto e inflacion alta es superior para lejrerecimiento? No parece, cuando se mira mas de. daigentina esta lejos dgarantizar la sostenibilidad «
crecimiento. En primer lugar, la Argentina retom6 el créamo de manera sostenida con una combinacion de politioasliginta a la actual: el tipo de cambio era mt
méas competitivo, la presion tributaria y el gastan menores, el superavit fiscal primario era mucho aitasy la inflacién era marcadamente méas baja. Esta
combinacién comenzé a deteriorarse marcadamente luégordtcto con el campo, en 2007. En segundo lugar sk ¢ie inversion de la Argema, con ser més alta que
brasilefia, tampoco es una maravilla: es ain mediocre yhigagroporcion de maquinaria y equipo, reflejando lasrdietees que inducen la inflacién y la manipulaciél
los precios relativos. Dos desgracias argentinas asociada&stos hechos. Primera: genera superavit de cuerient®porque el sector privado no confia en el pais y dapos
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parte de sus ahorros en el exterior. Segunda, la adétedse la inflacion con tipo de cambio “administrado” estacanelola moneda, con un resultado similar al brasi
sobre la competitividad y sin el beneficio de una inflacion Inages. No sorprende que en la Argentina también estédayse superavit comercial.

Conclusion: parece que los dos socios mayores del®@SRR no encontraron todavia el camino y para encontraélmeeesario volver sobre dos cuestiones no resuel
desarrollo: la competitividad y la cuestion fiscal.

En el plano fiscal, el desafio que enfrenta la democragiana parece que es cémo ser fiscalmente sensato de fterronseguir una meta clave: crecer sin excluir. Para

crecer hay que invertir y para que el sector privado iitavieo se puede tener una presion tributaria que no esitdeancon el nivel de desarrollo. Para no eixdbay qu
invertir en la gente y en infraestructura social; hay queaghgn. Para tener una pista de hacia donde movetsdiscal, comparar en Brasil: o que gasta el gobierno
Plan Familias + inversion publica vs. los pagos de intered®s & deuda publica. En Argentina: asignacién universalhfjo + gasto en inversion publica vs. gast
subsidios poco transparentes e inequitativos en energiasparée. Si el lector no conoce estas cifras, se va a leasorpresa. Probablemesteposible ser equitativo:
crecer si hay voluntad de redisefiar el gasto y optimizar{mdributaria. Este es un desafio para cada pafs. Poeagtie ver el MERCOSUR.

El MERCOSUR tiene bastante méas para ofrecer en el planocdenfzetitividad sistémica. Hemos visto que la “mejor” exportae® la intraregional y que la légica natu
de las ventajas comparativas esta llevando a la primarizdeiBnasil y esté reforzando la primarizacion que ya exéstia Argentina. Los primeros pasos hdei integracié
de Brasil y la Argentina se dieron a finales de los ochergadrula crisis de la deuda empujé a ambos paises ar busnas formas de incrementar su competitivi
sistémica y se reforzé en los noventa, la mejor etapa BRGOSUR. Ladea era simple: todos los paises que lograron creage e la posguerra, lo hicieron en ba
ganar escala y sofisticarse tecnolégicamente en la produoddstrial. Ese espiritu se perdid, pero la geografia esskaa y las oportunidades de integrdigamos, a Si
Pablo con Buenos Aires y ganar escala y sofisticacion stan @hi. Es mas, hoy contamos con méas recursos tggepma inertir en el intento debido a los benefic
extraordinarios de los recursos naturales. Hay recurdasestespara construir la infraestructura fisica y social que necesiMERCOSUR para que el sector priv
desarrolle su potencial en la region.

El MERCOSUR también puede ser un arma importante para epalarcapacidad de presién internacional de la reg@mrgentina y el Brasil estan en el G20, pero nc
una estrategia regional en el G20. Nétese que, sobre &wddBpasil, es crucial hacer escuchar su voz. En esteemtores no de los paises que mas sufre el quanti
easing norteamericano, que al crear liquidez excesiva inadatientrada de capitales y la apreciacion cambiaria eil.Bdasen vano fue Mantega elig popularizé |
expresion “guerra de monedas”. En este contexto, Brek# gufrir la competencia de la industria china sin podertener depreciada su moneda como si lo hace !
asiatico.

Por supuesto, con China e India creciendo y demandacdcsos naturales, tanto la Argentina como Brasil tienenci@mplevivir de sus recursos naturales y abandon
adormilados, en los placenteros brazos de la enfernmedadesa. J. J. Russeau entrd en los libros moderresréede los juegos poaber planteado el dilema que enfr
un individuo que debe elegir entre cazar un ciervo epam@cion con el resto de la tribidedicarse en soledad a cazar una liebre. La rentabilideazde un ciervo es m
superior, pero hay que ponerse de acuerdo con elyeseer que todos efectivamente colaboraran en la t@ezar liebregs mucho menos rentable pero es mas segt
puede hacer sélo y no hay que creer en nadie. Ppc@mato mayor la incertidumbre estratégica respecto dentiucta dekocio, mayor la probabilidad de dedicarse a «
liebres ¢ Sera que, a modo de festejo de los veinte aibEERRCOSUR, nos vendria bien releer a Russeau?

http://www.oered.org/index.php?option=com content&view=article&id=142%3Alos-20-anos-del-
mercosur-y-la-macro-regional-iquo-vadis&lang=es
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