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RESUMEN

La constitucion del MERCOSUR produjo un alto impacto
en las expectativas de desarrollo en los paises de la
region. Tras casi 25 afos, sin embargo, las promesas de
un mejor desempefio asociado a la integracion regional se
han desdibujado, y la volatil dindmica macroecondémica
que caracterizd a la region en este periodo extendio la
frustracion. Este trabajo alerta contra la falacia de adjudicar
a la integracion todos los males de la region. Ciertamente,
los riesgos siguen latentes, pero todo riesgo lleva consigo
algun beneficio esperado potencial. Brasil, pese a la crisis
de los ultimos afios, sigue siendo lider y locomotora de la
region. Argentina debe priorizar el disefio de mecanismos
de politica que le aseguren aprovechar al maximo las buenas
épocas y minimizar los costos de las recesiones. Preservar
nuestra incipiente estructura productiva industrial, sostener
los lazos de colaboracion bilateral en materia comercial,
plantear una estrategia comtn frente a la globalizacion y
establecer una agenda concreta de politicas coordinadas
constituyen puntos de partida necesarios para tomar ventaja
de una eventual recuperacion del pais vecino.
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ABSTRACT

The constitution of the MERCOSUR had a huge impact
on the expectations of regional development. Almost 25
years later, however, those promises have blurred, and
a high macroeconomic volatility turned good prospects
into frustration. Our work warns against the fallacy of
blaming integration for regional macroeconomic problems.
Certainly, the risks remain latent, but this may mean that
there has to be some potential expected benefits too.
Since Brazil continues to be the leader and locomotive
in the region, Argentina must engage in the design of
policy mechanisms to ensure benefiting the most in good
times, while minimizing the costs when facing recessions.
Preserving our industrial production structure, sustaining
trade cooperation, establishing a common strategy in the
face of globalization, and working together on an agenda of
coordinated policies are necessary steps to take advantage
of an eventual recovery of Brazil.
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I. Introduccion

La constitucion formal en 1991 e institucional en 1994 del MERCOSUR produjo un alto impacto
en las expectativas de desarrollo en la regiénl. Tras casi 25 afos, sin embargo, las promesas de

un desarrollo asociado a la integracion se han desdibujado. Las anunciadas ganancias de eficiencia
derivadas de la liberalizacion del comercio fueron mas tenues de lo esperado, y la convergencia

hacia el librecambio fue cediendo con el tiempo. En la actualidad, la integracion se ha estancado en

una Union Aduanera con multiples acuerdos especificos, excepciones y disputas comerciales que
regularmente reaparecen en escena. La reorientacion del comercio provocada por la irrupcion de Asia
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también contribuy6 a desviar la atencion respecto de nuestros socios mas cercanos.

La volatil dindmica macroeconémica que caracteriz6 a la region en este periodo extendio la frustracion.
Los ampulosos co-movimientos de la actividad econdmica insinuaban que la buena salud se contagia,
pero las enfermedades también, y que después de todo la integracion habia promovido mas riesgos
que beneficios. Esta vision es realista: los impactos de diferentes perturbaciones externas se hicieron
sentir en la region y su transmision hizo mella en la evolucion macroecondmica de los socios. Los
desvarios macroecondmicos que soportd Brasil en los ultimos afos afectaron decididamente nuestras
exportaciones industriales, y cada crisis cambiaria argentina transmitieron angustia economica
inmediata a nuestro socio principal. Devaluaciones desincronizadas, crecimiento erratico y una
situacion politica inestable definen hoy una relacion societaria que parece distar de constituir una
llave de progreso.

Pero no debemos caer en la falacia de adjudicar a la integracion todos los males de la region.
Ciertamente, los riesgos siguen latentes, pero todo riesgo lleva consigo algun beneficio esperado
potencial. Pero las oportunidades para recolectar estos dividendos surgirdn con mayor naturalidad
si existe una vision estratégica de como aprovecharse mutuamente. Desde la perspectiva argentina,
lo primero que debemos tener en mente es que Brasil, pese a la crisis que lo azota en los tltimos
afios, sigue siendo lider y locomotora de la region. Argentina debe priorizar el disefio de mecanismos
de politica que le aseguren aprovechar al maximo las buenas épocas y minimizar los costos de las
recesiones. Es cierto la estrategia de nuestro socio en el camino hacia el desarrollo es hoy difusa,
pero debemos estar preparados para cuando el gigante de América vuelva a encender sus motores.
Preservar nuestra incipiente estructura productiva industrial, sostener los lazos de colaboracion
bilateral en materia comercial, plantear una estrategia comun frente a la globalizacion y establecer
una agenda concreta de politicas coordinadas constituyen puntos de partida necesarios para tomar
ventaja de una eventual recuperacion.

En lo que sigue proponemos un ejercicio de optimismo, o si se quiere de minimizacion del pesimismo,
respecto de nuestra relacion bilateral con Brasil. La seccion Il recorre la vision pesimista de la relacion
Argentina-Brasil a la luz de las supuestas frustraciones asociadas al mismo. La seccion III explica
por qué esta percepcion es equivocada y la integracion ocupa un lugar central no solo para mejorar
las perspectivas de largo plazo, sino también el funcionamiento macroeconémico en el mediano
plazo. La seccion IV recorre algunas posibilidades de coordinacién macroecondémica entre ambos
paises, y la seccion V concluye y propone algunas posibilidaes concretas en tal sentido. El objetivo
de este trabajo sera convencer al lector que es necesario lograr una integracion inteligente para crear
externalidades mutuas que contribuyan a afrontar con éxito los retos del desarrollo.

II. MERCOSUR: UNA HISTORIA DE FRUSTRACIONES
I1.1 La pérdida de interés en el MERCOSUR

La constitucion formal del MERCOSUR fue en 1991, y la institucional data de 1994. En aquella época,
la integracion produjo un impacto formidable en las expectativas de la region. Las frases de rigor de
los presidentes de cada pais transmitian un entusiasmo sin eufemismos. Términos como “alianza

estratégica”, “un destino mas que una eleccion”, “eje dinamico de la integracion sudamericana” y “la
mas trascendental decision politica de nuestra historia” resultaron moneda corriente, y marcaban la
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Pero la ilusion que despertd alguna vez el MERCOSUR se fue desvaneciendo con el tiempo. La

evolucién del crecimiento de Argentina y Brasil refleja también los cambios en la confianza en el

acuerdo (Grafico 1). Entre 1992 y 1998 se produjo una fase de crecimiento acelerada vis-a-vis con

el proceso de apertura comercial. La fase de recesion y crisis que le siguid hasta 2002 desperto

las primeras dudas. Si bien la recuperacion del crecimiento desde 2003 hasta 2011 reintrodujo el

entusiamo, lo cierto es que el ciclo positivo no se reflejo en mayores avances para continuar el proceso

de librecambio. El estancamiento posterior a 2010, que perdura hasta nuestros dias, termind por

sumergir definitivamente la concepcion de que los beneficios del MERCOSUR serian permanentes.
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GRAFICO 1: Cuatro Etapas del MERCOSUR

PIB de Argentina y Brasil, en términos reales, 1990=100.
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El auge y posterior decadencia del acuerdo quedaron reflejados ademas tanto en el interés publico

(Gréafico 2) como en el interés académico de las publicaciones cientificas (Grafico 3). En ambos casos

se observa un aumento veloz de las citas en la segunda mitad de los afios noventa, que luego decae

tendencialmente hasta su casi dilucion total.
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GRAFICO 2: Menor Interés en el Mercosur: Medios

Resultados de la busqueda de la palabra clave “MERCOSUR”, diario La Nacién.
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FUENTE: Elaboracion propia en base a busquedas en el sitio web www.lanacion.com.ar

GRAFICO 3: Menor Interés en el Mercosur: Academia

Articulos que incluyen la palabra “MERCOSUR?” en su titulo. Archivo de Journals Jstor.
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FUENTE: Elaboracion propia en base a busquedas en el sitio web www.jstor.org

I1.2 Frustraciones Comerciales

Una de las posibles causas de la desaparicion del interés en el MERCOSUR radica en que las anunciadas

ganancias de eficiencia del libre comercio fueron mas tenues de lo esperado. Los defensores de la

liberalizacion solian invocar los argumentos del tipo “teorema del segundo mejor”, aduciendo que los
beneficios no se materializaron debido a la insuficiente convergencia hacia la Union Aduanera, que

era el proyecto inicial del acuerdo. El estancamiento es un hecho evidente. Luego de un fuerte impulso

de liberalizacion inicial, el proceso fue enlenteciéndose con el paso del tiempo y hoy la integracion
se caracteriza por la multiplicidad de acuerdos especificos, una todavia elevada lista excepciones y

un conjunto de disputas comerciales que regularmente reaparecen en escena y nunca terminan de
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resolverse.

Pero la hipodtesis de que la apertura comercial y en especial la reduccion de tarifas con socios
preferenciales conducen inexorablemente al crecimiento contiene demasiados supuestos como para
que su accion sea automatica (Rodriguez y Rodrik, 2000). Primero, la relacion entre apertura y
desarrollo esta en discusion, y no es claro si los procesos de liberalizacioén son causa o consecuencia
del desarrollo (Babula y Anderson, 2008). Segundo, las economias que se abren deben gozar de
suficiente flexibilidad para beneficiarse efectivamente de las ganancias del comercio, dado que con
la apertura los recursos deben ser reasignados eficazmente y con el menor costo posible desde las
industrias perdedoras a las ganadoras. Un tercer problema es que los beneficios del comercio libre se
concentran, en promedio, en los consumidores y no en las empresas, lo que redunda en una percepcion
social neta negativa: los beneficios se observan de manera indirecta y descentralizada, mientras que
los costos se presentan de manera inmediata y concentrada en algunos sectores, que suelen tener voz
politica y mediatica, y estan en condiciones de crear conflictos con elevados costos. En la practica,
para ser adecuadamente percibidas por el conjunto de los actores econdémicos las ganancias del
comercio suelen requerir de un entramado de subsidios cruzados que imponga a los beneficiarios
para compensar a los perjudicados.

En una dimension académica, la percepcion de fracaso del MERCOSUR se extiende cuando entran en
juego los resultados tedricos de los acuerdos preferenciales sobre el bienestar. Ademas de la creacion
de comercio, la Unién Aduanera induce desvio de comercio por la via de reemplazar, gracias a la
tarifa diferencial, productos cuyo origen era inicialmente mas competitivo que luego del acuerdo. El
reemplazo de un importador competitivo por otro que no lo es tanto gracias al diferencial de tarifas,
induce una distorsion con pérdidas netas de eficiencia. La evidencia empirica acerca de los efectos
del MERCOSUR sobre la creacion de comercio neta de desvio y su correpondencia sobre el bienestar
es mixta, y es dificil hallar resultados positivos claros (Bohara et.al., 2004; Nagarajan, 1998; Morais
y Bender, 2006).

Todo esto sugiere que, en la practica, las ganancias del comercio son difusas, tienen efectos solo
en el mediano o largo plazo, su magnitud puede ser limitada, y en el corto plazo pueden ocasionar
desarreglos en materia distributiva. En el caso del MERCOSUR, la percepcion de la materializacion
de los logros ha sido tenue, y esta puede ser una razon de peso por la cual la relevancia del acuerdo
comercial con Brasil ha pasado a segundo plano. Aun sin considerar los potenciales costos en términos
de desviacion de comercio, resulta poco creible que la region experimentara un crecimiento sostenido
unicamente gracias a los efectos de la liberalizacion comercial.

Desde un punto de vista mas general, las experiencias de liberalizacion comercial unilateral en la
region no estuvieron asociadas a saltos notorios en el bienestar. La percepcion, en todo caso, ha sido
la contraria: dichas experiencias fueron acompanadas de reformas de libre mercado ulteriores que
termind derivando en desequilibrios crecientes en otras areas macroeconomicas. Esto hizo dificultoso
discernir, en la practica, si la liberalizacion pura y llana del comercio con los socios del MERCOSUR
resultd en una ganancia o en una pérdida neta para la region.

En Argentina, una sefial inequivoca de preocupacion asociada a la integracion es la inquietud que
muestran por igual analistas y autoridades por la prevalencia de un “déficit estructural” del sector
industrial con Brasil. Desde luego, esta preocupacion es inconsistente con lo que debiera esperarse
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de los procesos de apertura comercial. Presuntamente, el libre comercio produce especializacion,
selecciona a los sectores mas eficientes e introduce mutaciones en la disposicién de los recursos
productivos. En tanto la dotacion de factores en Argentina es (relativamente) mas tierra-intensiva que
la de Brasil, el acuerdo debia redundar tedricamente en una profundizacion del déficit industrial con
nuestro socio, al tiempo que se ampliaria el superavit comercial en productos primarios (o quizas, de
manufacturas primarias). Desde el punto de vista de los impulsores del acuerdo, hay pocas razones para
pensar que la perspectiva de una integracion con Brasil tenia por objetivo este resultado estructural,
aun cuando se esperaran a cambio importantes dividendos de eficiencia asociados. Al contrario, la
percepcion general era que la integracion con Brasil traeria consigo un conjunto de oportunidades de
desarrollo, especialmente en los sectores de mayor valor agregado.

11.3 Frustraciones macroeconomicas

Es comun que los fallos de percepcion agregados sobre la evolucion de ciertas variables
macroecondémicas terminen creando situaciones disruptivas con costos macroecondmicos de
magnitud. En el caso del MERCOSUR, la frustracioén no fue el resultado de un shock particular que
nos devolviera a la realidad de un golpe, sino méas bien de una pérdida gradual del entusiasmo inicial.

La nueva relacion con Brasil, en el marco de un mundo crecientemente globalizado, adopto la
forma de una marcada interaccion macroecondémica. Lo que no lograron los acuerdos bilaterales
en materia de integracion, lo hizo la macro por su cuenta por la via de un mayor impacto regional
de las perturbaciones externas y de las politicas macro de cada socio. En pocos afios, la retorica de
las “oportunidades” se transformo en referencias a la “dependencia” comercial con nuestro socio
principal; un reflejo de una elevada correlacion entre los ciclos de los dos paises (Fanelli, 2000).

En términos genéricos los indicadores macroeconémicos de Argentina y Brasil no han tendido a
reflejar una mejora significativa desde la creacion del MERCOSUR. Tomemos como ilustracion el
crecimiento de los 30 afos previos al acuerdo, versus los posteriores hasta la actualidad (Grafico 4):

GRAFICO 4: Crecimiento antes v después del MERCOSUR
Tasa de Crecimiento promedio del PIB de Argentina y Brasil: 1961-1991 y 1992-2015
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El panorama es bastante claro. Si bien Argentina parece haber logrado una minima ganancia en
términos de crecimiento promedio, la tasa de expansion promedio de Brasil se desplomo a la mitad.
Desde luego, el analisis omite una enorme cantidad de controles necesarios para una evaluacion
correcta, pero recordemos que el punto aqui no es tanto identificar los beneficios o costos netos del
MERCOSUR sobre el crecimiento, sino cudl es la percepcion superficial de las promesas embebidas
en el acuerdo.

Si comparamos la volatilidad del crecimiento para cada periodo (una medida muy preliminar del
riesgo macroecondmico asociado a la puesta en marcha del MERCOSUR), no se observan mejoras
para Argentina, mientras que Brasil parece haber logrado alguna ventaja (Grafico 5). Sin embargo,
dado que la tasa de crecimiento de Brasil también es inferior en el segundo periodo, la medida correcta
es el coeficiente de variacion, que mide la relacion entre volatilidad y crecimiento promedio. Esta
relacion se mantuvo constante en los dos periodos considerados (86% vs 89%).

GRAFICO 5: Volatilidad antes y después del MERCOSUR
Desvio Estandar del Crecimiento del PIB de Argentina y Brasil: 1961-1991 v 1992-2015
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Como un todo, resulta dificil para el observador no sofisticado capturar en un indicador concreto
que refleje las ganancias del MERCOSUR en términos de indicadores agregados representativos.
Los trabajos evaluativos del impacto macroecondmico neto del Acuerdo brillan por su ausencia, lo
que contribuiria a concluir que el MERCOSUR ha resultado en realidad un peso para la desempefio
macroeconomico de la region.

I1.4 Convergencia macroeconémica “a la Europea” y sueiios de moneda tnica

Es evidente que el MERCOSUR tuvo como antecedente institucional y politico a otros acuerdos
preferenciales del mundo, principalmente a la Unién Europea. Sin embargo, la dimension econdmica
no fue igual de asimilable a la experiencia europea, e inevitablemente siguié un derrotero especifico
a las caracteristicas propias de la region. Los pronosticos que veian en el MERCOSUR un paso firme
en la direccion de una unificacion econdmica mas profunda se vieron rapidamente sobrepasados
por la realidad. Como dijimos, el MERCOSUR convergié rapidamente a la apertura comercial en
los sectores complementarios, pero se estancod indefinidamente en la consecucion de una Unidon
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Aduanera plena. Las propuestas de una estrategia de integracion que partiera del MERCOSUR vy se
extenderia luego globalmente resultaron menos realistas aun. Para colmo de males, el espejo europeo
se termino de nublar con la crisis del Sistema Monetario Europeo (SME) que comenzé a principios
de los noventas, justo cuando el MERCOSUR entraba en vigor. En aquel momento Europa hizo de la
necesidad virtud, e implement6 un conjunto de estrictas condiciones para que lo sucedido con el SME
no se repitiera: los criterios de convergencia de Maastricht?.

Pese a los escasos avances en materia de integracion comercial, la experiencia europea tendiente
a la unificacion monetaria tuvo algun impacto en algunas discusiones en la estructura interna del
MERCOSUR. En el afio 2000 los Jefes de Estado del MERCOSUR consideraron que la armonizacion
de politicas macroecondémicas era una etapa fundamental en el proceso de constitucion del Mercado
Comun, y se constituy6 el Grupo de Monitoreo Macroeconémico (GMM), cuyo objetivo principal
era el establecimiento de metas macroecondémicas comunes de resultado fiscal, deuda publica e
inflacion®. Si bien el establecimiento de una moneda tinica para el MERCOSUR nunca fue una opcion
realista, el grupo consideraba que la imposicion de reglas de politica fiscal eran deseables per se, y
que poco se perdia incorporando a la agenda del MERCOSUR un conjunto de pautas prudenciales
para asegurar la estabilidad macroecondmica en la region®. En la practica, sin embargo, esta reglas
asimiladas bajo compromiso internacional no tuvieron repercusion alguna en las decisiones locales, y
pronto su relevancia y consecucion se fueron diluyendo, de modo que las actividades de armonizacion
estadistica ocuparon un lugar central en las reuniones del grupo de trabajo.

Como nicleo tedrico general, la hipotesis de las Areas Monetarias Optimas tampoco respalda el
objetivo técnico de converger a una moneda tnica en el marco del MERCOSUR (Mira, 2002). Pese
al rechazo tedrico, durante un tiempo esta realidad conceptual pudo verse desafiada por el excelente
desempeiio de la Eurozona en buena parte de los 2000s. El fuerte crecimiento se produjo especialmente
en los paises no centrales, y las experiencias de paises como Espafia e Irlanda fueron etiquetadas
en aquel momento como de “milagros econémicos”. Pero siendo que durante este periodo tanto
Argentina como Brasil también experimentaron una marcada expansion, no existia la percepcion de
“estarse perdiendo algo” al no imitar la experiencia europea. Tras la crisis europea posterior a la crisis
de 2009, cuyos efectos persisten al momento de escribir estas lineas, las perspectivas de integracion
monetaria en el MERCOSUR terminaron de pulverizarse.

Ante este estado de cosas, surgen dos interrogantes. Primero, ;es el diagndstico perceptivo recorrido
en esta seccion realista? Si bien los impactos macroecondmicos del MERCOSUR no son faciles de
determinar, es necesario identificar aquellos rasgos que nos permiten establecer una conclusion mas
cauta sobre la validez de la integracion con Brasil. Segundo, ;de qué manera puede Argentina, a
futuro, aprovechar mejor la relaciéon con su socio principal de modo de maximizar los beneficios de
la relacion minizando sus costos? Estos son los temas de las proximas dos secciones.

? Resumidamente, para ser admitidos en la Eurozona y adoptar la moneda tinica europea, los candidatos debian converger a bajos
niveles de inflacion, déficit fiscal, deuda publica y tasa de interés de largo plazo; y sostener su tipo de cambio (no abandonar el SME).

3 Ver https://www.gmm-mercosur.org/?x=oyq90vk7pXU2XF*FCcq1KYY6lgD*ODLNIRFh72)9)tQ7aGalccnG

* Esto no significa que, en esa época, el Poder Ejecutivo argentino no sofiara con una moneda comun en la region. Segtin Steve Hanke,
think tank del equipo de Cavallo, el mundo debia converger a cuatro a cinco monedas fuertes, entre las cuales presuntamente figuraria
una moneda regional.
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III. ARGENTINA'Y BRASIL: UNA VISION CONSTRUCTIVA

En esta seccion planteamos una vision constructiva de la relacion bilateral Argentina-Brasil.
Consideramos que si bien las ventajas del acuerdo han sido esquivas de acuerdo a la percepcion
general, hay pocos argumentos para dar marcha atrés con la integracion. Y por el contrario, sostenemos
que la complementariedad estratégica puede tener valor econdmico duradero, siempre y cuando los
paises coincidan en una agenda comun con acciones concretas mutuamente beneficiosas. A fin de
evitar caer una vez mas en ilusiones injustificadas, remarcamos que las ganancias de la integracion
estratégica refieren al mediano y largo plazo, y no a pagos inmediatos. Antes de explicar cudles son
estos potenciales provechos, debemos identificar claramente qué dejo el MERCOSUR hasta ahora y
en qué dimensiones aguardan las oportunidades.

Hay dos aspectos que merecen discutirse con detalle. Primero, los resultados macroecondémicos desde
la conformacion del MERCOSUR para los dos socios mayores no son tan decepcionantes como se
cree. Segundo, a futuro el MERCOSUR puede constituir un dispositivo para prevenir la “maldicion de
los recursos naturales”, esto es, la primarizacion de los paises miembro y su exposicion a turbulencias
globales.

En la seccion I1.2 habiamos explicado que no era dificil construir una percepcion de un desempeiio
pobre en materia de crecimiento de Argentina y Brasil desde la creacion del MERCOSUR. Pero esta
apreciacion es apresurada, porque confunde periodos que deben ser analizados por separado. En el
Grafico 6, proponemos una periodizacion del crecimiento diferente de la presentada en el Grafico 4
de la seccion anterior.

GRAFICO 6: Crecimiento antes v después del MERCOSUR: otra Periodizacién
Tasa de Crecimiento promedio de Argentina v Brasil: 1961-1974. 1975-1991 y 1992-2015
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Lo primero que salta a la vista es que el periodo 1961-1974 fue, a todas luces, una excepcion. La
experiencia de nuestro socio recibi6 el nombre de “milagro brasilenio”, y Argentina también aprovechd
muy bien este periodo de bonanza regional (y mundial). Entre 1975 y 1991, ambos paises redujeron
abruptamente su tasa de crecimiento, mucho antes de la puesta en marcha del MERCOSUR. Por lo
tanto, el periodo 1992-2015 es mejor entenderlo como una continuidad (incluso con algun beneficio



Revista Economia y Desafios del Desarrollo | Vol. 1 - N° 1 | Diciembre 2017 - Mayo 2018

ISSN: 2591-5495

Integracion Argentina-Brasil: desencuentros
pasados y oportunidades futuras.

neto en el caso de Argentina) del ralentamiento estructural de ambas economias. La conclusion mas
factible es que en realidad el MERCOSUR no logré compensar otros problemas macroeconémicos

que afectaban el desempefio de largo plazo de ambas economias. Veamos ahora qué ocurrié con la
volatilidad separando en los mismos tres periodos (Grafico 7).

GRAFICO 7: Volatilidad antes v después del MERCOSUR: otra Periodizacién

Desvio Estandar del Crecimiento de Argentina v Brasil: 1961-1974, 1975-1991 vy 1992-2015
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Nuevamente, el deterioro en materia de inestabilidad real de los dos socios comienza con mucha

anterioridad a la firma del acuerdo. De los dos, Argentina fue claramente el mas perjudicado. Pese

a una baja tasa de crecimiento promedio y una elevada volatilidad, el comercio intrarregional se
expandio fuertemente, en especial en los afios 2000, a una velocidad incluso mayor a la observada

en los 90s (Grafico 8). Es cierto que la aparicion de Asia Emergente como motor del crecimiento

global desvio6 la mirada hacia el Este, pero ello no debe tapar un hecho remarcable: los ingresos por
exportaciones de Argentina y Brasil derivados de su comercio son dos o tres veces mas altos que en
los noventas.

GRAFICO 8: Exportaciones Bilaterales v al Mundo

Argentina (A) v Brasil (B), en dolares corrientes 1994=100.
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Comoes sabidopero valelapenaremarcar, el comercio de Argentinay Brasil depende fundamentalmente
del nivel de actividad del socio. El Grafico 9 muestra que ese el caso a lo largo de la Gltima década y
media. Es un tipico caso de oportunidades con riesgo: el buen desempefio del socio tiene efectos de
derrame importantes sobre la economia vecina y ese efecto suele ser a nivel agregado mas fuerte que

la competitividad relativa.

GRAFICO 9: Exportaciones y Actividad del Socio

Tasas de crecimiento de exportaciones en dolares y del PIB de Argentina (A) y Brasil (B)

100% - Panel A: Argentina

===Expo a Brasil
80% -

60% -

de Brasil

40% -

20% -

-20% -

-40% -

-60% -

ene-04
sep-04
may-05
ene-06
sep-06
may-07
ene-08
sep-08
may-09
ene-10
sep-10
may-11
ene-12
sep-12
may-13
ene-14
sep-14

Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDEC e IPEA

==/ctividad econémica

may-15
ene-16
sep-16
may-17 .

- 12%

- 10%

- 8%

- 6%

- 4%

- 2%

ene-04 '
sep-04
may-05
ene-06
sep-06
may-07
ene-08

Panel B: Brasil
- 15%
===Expo a Argentina

= Actividad econémica

de Argentina r 10%

0%

- -5%

- -10%

sep-08
may-09
ene-10
sep-10
may-11
ene-12
sep-12
may-13
ene-14
sep-14
may-15
ene-16
sep-16

Esta conexion entre nivel de actividad de un pais e ingresos por exportaciones del vecino es
particularmente relevante en el caso de la produccion industrial (Grafico 10). Esto no debe sorprender:
con ventajas comparativas reveladas en sectores primarios con respecto al resto del mundo, el comercio
intrarregional operd como un impulsor de los sectores industriales que por si solos no puede competir

a nivel internacional.

GRAFICO 10: Exportaciones vy Actividad Industrial del Socio

Tasas de crecimiento de exportaciones en dolares vy de la industria de Argentina (A) v Brasil (B)
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Asi, las conclusiones que podemos obtener de estos datos es en buena medida contraria a la de
la opinidn publica. Por un lado, el comercio intrarregional aumentd marcadamente en las ultimas
décadas. Por el otro, es posible que el “desvio de comercio” generado por la unién aduanera haya
permitido sostener el nivel de actividad en amplios segmentos de la industria, esto es, en sectores que
no logran competir a nivel internacional.

Los beneficios de este patron de integracion internacional van mas alla del ingreso que perciben
los exportadores de cada pais. Pese a la elevada volatilidad experimentada (en parte) por la mayor
integracion, el comercio regional ha tenido ventajas importantes en materia de intercambio de bienes
de mayor valor agregado. En particular, Brasil constituy6é para Argentina una suerte de freno a la
tendencia a una mayor primarizacion de nuestras exportaciones provocada por los sucesos globales
de los ultimos 30 aios.

Detengamonos un momento en este punto. Es importante enfatizar que la cldusula ceteris paribus no
aplica en este caso. En las tltimas décadas los patrones de comercio internacional se han modificado
profundamente. Nos referimos, por supuesto, a la irrupcion de Asia Emergente como jugador principal
en la economia mundial. La participacion de estos paises en el PIB mundial ha avanzado sin pausa y
en pocos afos se igualara con el producto total de las economias avanzadas. Dentro de Asia Emergente
resalta, naturalmente, el caso de China, pero las oportunidades futuras incluyen ademas a otros tigres
asiaticos y en particular a India, cuyo producto ya supera comodamente el 5% del PIB global.

La aparicion de Asia (principalmente de China) introdujo modificaciones relevantes en el perfil
comercial de muchas economias, y en particular de las de América del Sur. Siendo exportador neto
de bienes industriales e importador neto de materias primas. El inicio de la convergencia a alta
velocidad de China y de sus socios regionales implico dos cosas. La primera, que en su actual etapa de
desarrollo el gigante asiatico domina la demanda mundial de commodities, que ocupa casi un 30% de
sus importaciones. En el caso de la soja, por ejemplo, la demanda china fue en 2010 la mitad del total
mundial. La segunda, que los términos de intercambio de los paises de la region llegaron a maximos
histoéricos que no se habian visto nunca desde que existen estadisticas fiables al respecto.

Estadindmicaprovocé unatendenciaen Américadel Sur, especialmente en Brasil, aunareprimarizacion
de las exportaciones. En la actualidad, la composicion de las exportaciones argentinas y brasilefias
hacia China son similares: ambos paises le exportan casi un 80% de productos primarios (Grafico 11).
Asi, los cambios estructurales en el patron de comercio internacional implicaron un fuerte incentivo
en la region a sesgar su comercio exterior hacia las materias primas.
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GRAFICO 11: Perfil de Exportaciones de Argentina y Brasil al Mundo y a China
Participacion por rubro de exportaciones en ddlares al Mundo v a China de Argentina y Brasil, 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de CEPAL

Aqui es donde la relacion Argentina-Brasil se torna central en términos de diversificacion productiva,

ya que cada pais es destino de exportaciones industriales del otro (Grafico 12). Una medicion de esa

diversificacion es el indice Herfindahl-Hirschman (HH), que utilizamos para aproximar el grado de
concentracion en la exportacion de productos al socio, al Mundo y a China (Grafico 13). El HH a

China es, por lejos,

el mayor, indicando una elevada concentracion de las exportaciones a este destino

en unos pocos productos.

100

8388

S0

30
20
10

GRAFICO 12: Perfil Comercial Bilateral y con el Mundo
Participacion por rubro de exportaciones en dblares al socio y
al mundo de Argentina y Brasil, afio 2015
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El MERCOSUR es una de las pocas excepciones en materia de acuerdos comerciales donde sus
socios principales estan en condiciones de contrarrestar la tendencia hacia la especializacion pura
en produccion primaria. Lejos de ser una carga, Brasil estd mas cerca de ser una oportunidad para la
Argentina, y viceversa.

GRAFICO 13: Concentracion de las Exportaciones por Destino
Indice Herfindahl-Hirschman (HH) de las exportaciones por producto a 4 digitos al Mundo, al socio

y a China de Argentina y Brasil, afio 2015
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(Por qué esta diversificacion trae dividendos para Argentina y Brasil? Mas alla de las ventajas de la
industrializacion exploradas ampliamente por la literatura5, la primarizacion trae aparejado riesgos a
nivel macroecondémico: el alto impacto de la volatilidad producida por los shocks sobre los términos
de intercambio. El Grafico 13 muestra que ese es el caso: los precios de los bienes primarios son mas
volatiles que los precios industriales.

® La literatura tradicional est4 siendo reexaminada debido a la aparicion, de la mano de la globalizacidn, del fendmeno de las cadenas
internacionales de valor. El concepto de industrializacion que usamos aqui es por tanto en sentido amplio, incluyendo las capacidades
de crear este tipo de encadenamientos productivos.
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GRAFICO 14: Volatilidad de los Términos del Intercambio
Desvio estandar de las tasas de variacion del precio de las commodities, 1961-2016
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial

La inestabilidad de los precios de exportacion no solo tiene efectos ciclicos directos sobre la dindmica
de corto plazo. La variabilidad afecta también al valor de la riqueza natural, a su vez la principal
garantia para tomar deuda externa. Este canal refiere a los nexos entre la estructura productiva y las
finanzas: la calidad del colateral para tomar deuda externa sera mas baja cuanto mayor sea el sesgo
exportador hacia los recursos naturales.

El argumento es sencillo. Como senala Gary Gorton en sus estudios sobre las crisis financieras6, las
buenas garantias son aquellas cuyo valor es insensible a la llegada de nueva informacion, lo que hace
que su valor sea menos volatil que el de otros activos o bienes. Ahora bien, la riqueza natural se estima
como el valor descontado de la renta futura generada por su uso, lo que depende esencialmente del
precio de las commodities, ya que la variabilidad en la cantidad de recursos productivos es infima. Por
ser los precios de los productos primarios mas volatiles que los de las manufacturas, las economias
basadas en recursos naturales se enfrentan a un problema financiero estructural: poseen garantias
pobres y volatiles para el financiamiento externo.

Esta debilidad estructural estd presente en el MERCOSUR. Para verificarlo podemos tratar de
identificar en qué medida las perturbaciones exdgenas alteran la riqueza del capital natural (esto es, el
valor de las garantias) en la region vis-a-vis lo que sucede en todo el mundo. El Gréfico 15 reproduce
los resultados de la estimacion. Partiendo de la variacion de lariqueza en el mundo y en América del Sur
entre 1995 y 2005, se dibujaron campanas de Gauss para el diferencial entre los cambios en la riqueza
total asociados con el capital natural y aquellos asociados al capital reproducible. Corroboramos
que, pese a su heterogeneidad intrinseca, un factor comun a todos los paises de América del Sur es
el marcado sesgo a sufrir cambios bruscos en su capital natural como principal factor que explica los
cambios en la riqueza total.

®Ver por ejemplo Gorton y Ordofiez (2014).
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GRAFICO 15: Shocks al Capital Natural v Reproducible
Distribucion de probabilidades de la respuesta a shocks al capital natural v reproducible. ano 2005.
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El Grafico 16 completa el cuadro. Exhibe los cambios en la riqueza natural per capita de Argentina y
Brasil en dolares constantes. Los valores de riqueza se estimaron considerando diez productos: maiz,
soja, trigo, petroleo, gas, hierro, oro, plata, ganado bovino y ganado ovino. En el grafico también
fechamos los episodios de crisis o turbulencia agregada. El resultado es elocuente: en dos de los tres
episodios de turbulencias (crisis de los ochenta, 2009 y 2014-2015), estos paises sufrieron un colapso
en el valor de su riqueza natural.

GRAFICO 16: Volatilidad de la Riqueza
Variacion anual de la riqueza natural medida en ddlares constantes, Argentina (A) vy Brasil (B)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FAO y Banco Mundial

Los tres colapsos tienen algo en comun: todos estan antecedidos por auges en la riqueza. Esto quizas
pudo haber empeorado las cosas dado que las revisiones a la baja en el nivel de riqueza se encuentran
habitualmente asociadas con la amplificacion de las crisis (Heymann y Stiglitz, 2016). En efecto,
Manzano y Rigobon (2001) muestran que la “Década Perdida” en la region (los afios ochentas) se
explica en buena medida por la acumulacion excesiva de deuda a fines de los setenta, que eran buenos
tiempos en términos del valor de las garantias de recursos naturales. Luego de la caida en el precio de
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las commodities a principios de los ochenta, el escenario de sobreendeudamiento fue el predominante’.

Repasemos estos resultados en términos de los dividendos de la relacion comercial Argentina-Brasil.
Ante estos riesgos, la relacion bilateral opera ventajosamente en dos sentidos. Por un lado, es un socio
comercial importante para nuestros productos industriales. Por el otro, Brasil es también relevante
porque contribuye a estabilizar el valor de nuestra riqueza, principal colateral para el financiamiento
externo. En otras palabras, Brasil es un socio estratégico en varios sentidos, todos relacionados con
las oportunidades de desarrollo de mediano y largo plazo. Primero, Brasil constituye una alternativa
clave en materia de exportaciones industriales. Los tratados de complementariedad comercial, como
el acuerdo automotriz, constituyen una de las exiguas alternativas para que Argentina gane escala
dinamica en la consecucion de una matriz de exportaciones diversificada. Segundo, y relacionado con
esto, Brasil opera contrarrestando los efectos de la volatilidad de los precios internacionales sobre
la capacidad de Argentina para vender como garantia sus recursos naturales a la hora de lograr el
financiamiento externo necesario para el desarrollo.

Estas son ganancias “por la negativa”, en el sentido que la integracion con Brasil nos permite
suavizar los potenciales efectos nocivos de la primarizacion inducida por la irrupcion de China en
el tablero internacional. Para asegurar que la interaccion con Brasil también tiene ventajas puras,
exploramos a continuacion las posibilidades de accidon conjunta que pueden contribuir a una agenda de
desarrollo comun. En particular, nos interesa examinar alternativas disponibles para la coordinacion
macroeconomica.

IV. COORDINACION MACRO EN EL MERCOSUR

IV.1 Aspectos Conceptuales

Lateoriade la coordinacion macroecondmicaregional, si bien puede asociarse a ramas académicas bien
establecidas (como la teoria de la decision, teoria de los juegos, finanzas internacionales, etc), no suele
tener en la practica una guia de accion predefinida. Se esperaba que, en el marco del MERCOSUR, los
actores profundizaran su interdependencia a medida que se identifican oportunidades de cooperacion
y también la necesidad de solucionar problemas macroecondémicos comunes. Pero en la practica, las
iniciativas de cooperacion en politica macro nunca tomaron vuelo.

La cooperacion en materia de politicas parece ser, sin embargo, una alternativa valida para enfrentar
la elevada volatilidad macroecondmica en un contexto de bajo crecimiento de la region. En efecto, en
los ultimos afios la intensidad de los derrames macroecondmicos entre Argentina y Brasil se volvio un
tema central en la conformacion de expectativas de los agentes economicos. Hay evidencia de que los
flujos comerciales entre los paises tenian un grado de derrame limitado entre 1970 y 1991 (Heymann
y Navajas, 1992), pero que posteriormente crecio significativamente en los 90s y los 2000s (Fanelli
y Albrieu, 2011).

En este estado de cosas, existe un espacio tedrico para evaluar las alternativas a mano para regular esta
mayor dependencia ciclica de los dos paises. Heymann y Navajas (2000) explican que el argumento

7 Caballero (2000), en su estudio de volatilidad macroeconédmica en la regién durante los noventa, aporta argumentos en la misma
direccién.
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para la coordinacion es que, justamente, los derrames entre economias generan oportunidades para los
paises involucrados. El autor distingue tres casos de conflictos donde la coordinaciéon puede contribuir
a mejorar los resultados: i) oportunismo, ii) Respuestas unilaterales a shocks y iii) Instrumentos
volatiles.

El primer caso supone evitar el oportunismo y sus resultados indeseables del tipo “race to the bottom”.
Esto podria ocurrir con una guerra de devaluaciones sucesivas destinadas a “empobrecer al vecino”,
o también ante un conflicto derivado de una competencia desleal por atraer inversion extranjera. Para
este tipo de disputas potenciales, un acuerdo que establezca reglas de conducta podria contribuir a
acotar las acciones desestabilizantes. Sin embargo, lejos estamos de disponer de la capacidad para
determinar un conjunto amplio de acciones coordinadas en la politica macroeconémica como un
todo, ya que si bien la interaccidon entre ambos paises es importante, los resultados macro no estan
completamente definidos por el socio respectivo.

En el segundo caso no existen necesariamente conflictos de intereses de naturaleza permanente,
aunque éstos pueden surgir como consecuencia de determinados shocks. Aqui, las oportunidades de
coordinacion surgen caso por caso, segun el tipo y la intensidad de la perturbacion de que se trate.
En la practica, la ausencia de un conjunto bien determinado de acciones o reglas ante turbulencias
concretas suele obligar a respuestas unilaterales y/o apresuradas, de modo que habria espacio para
definir una agrupacion de reglas contingentes para limitar los impactos de esos shocks.

Por ultimo, pueden existir instancias en que los agentes de decision juzgan que la variabilidad misma
de ciertos instrumentos resulta costosa, y que por lo tanto seria tutil limitar concertadamente sus
movimientos. En el limite, la coordinacion plena podria derivar en acuerdos que cedan algunas
politicas macroecondmicas clave en un organismo supranacional, pero las condiciones para que
este tipo de unificacion tenga éxito parecen exceder con creces el caso del Mercosur. Con todo, los
arreglos posibles son varios y contienen un continuo de temas de diferente grado y compromiso
de coordinacion. Algunos de ellos son: (i) la disyuntiva entre la predeterminacion de las politicas
y el mantenimiento de flexibilidad ante perturbaciones o situaciones no previstas (“rules versus
discretion”); (ii) la determinacion de la lista de variables comprometidas, y los criterios para establecer
sus niveles y dindmica; (iii) la prevision de eventualidades asociadas a la fijacion de clausulas de
contingencia; (iv) los mecanismos de enforcement de los acuerdos; (v) la relacion con otros esquemas
de coordinacion. Todas estas son cuestiones complejas y seguramente politicamente sensibles, pero
en modo alguno deben ser consideradas fuera de toda discusion.

IV.2 Macroeconomia y coordinacion en el MERCOSUR

El Mercosur esta integrado por economias de muy diferente tamafo, y la demanda de coordinacién
es consiguientemente asimétrica. Aun asi, en principio podria existir un interés comun a las partes
en acotar el grado de inestabilidad macroeconémica de la region. Lamentablemente, los avances
en materia de integracion comercial no necesariamente proveen estabilidad macroeconémica per
se. Los canales por los que un comercio activo disminuye la volatilidad macro son indirectos, y
no abundan las referencias analiticas que vinculan un mayor comercio con la suavizacion de los
riesgos agregados. Como ya explicamos, la vision teorica predominante en los noventas asumia una
causalidad en sentido opuesto: la previsibilidad macroeconémica debia adquirir el caracter de un
“bien publico” a defender en la zona para beneficiar el intercambio y, eventualmente, extenderlo. El
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potencial incentivo a proveer politicas de estabilizacion para afirmar el acuerdo regional, sin embargo,
exige que las politicas locales sean capaces de lograr este objetivo por si mismas, algo que estuvo
lejos de verificarse en la practica desde hace 20 afios a esta parte.

Departida, el escaso desarrollo delaregion atenta definitivamente contra este objetivo macroeconémico.
Como indica Fanelli (op. cit., pp 4), las economias del MERCOSUR se caracterizan por tener una
estructura de mercados incompleta, lo que puede afectar el funcionamiento del régimen de cambios y
la politica monetaria. Los mercados de crédito y de bonos son particularmente débiles y segmentados
y la estructura de maduracién muy incompleta, lo que disminuye el poder de la politicas monetaria,
que suele terminar activandose por lo general a través del canal cambiario. Al mismo tiempo, los
mercados para la cobertura del riesgo cambiario son poco profundos, por lo que en la practica una
politica monetaria demasiado activa puede traer como consecuencia costos en términos de riesgo e
incertidumbre.

En estas circunstancias, la eleccion del régimen cambiario de Argentina y Brasil termina siendo clave
para las decisiones de los agentes en la regién. Es obvio que un régimen cambiario que pudiera
asegurar un crecimiento sostenido de la demanda agregada de cada pais proveeria derrames positivos
sobre el comercio de cada socio, con potentes efectos de feedback. Pero en la practica los regimenes
cambiarios de laregion estan sujetos aamenazas permanentes de modificacion o colapso, lo que ensucia
el funcionamiento macroecondémico a través de efectos negativos sobre la credibilidad. De paso, la
integracion comercial también es afectada por los cambios bruscos en la competitividad relativa, que
provoca una pérdida de los costos hundidos en la creacion de oportunidades de exportacion.

Los permanentes apremios macroecondmicos que sufre la regioén han sido la regla, pero la respuesta
a esta circunstancia no puede consistir en autolimitarnos en las estrategias de coordinacion.
Corresponde darse la oportunidad de consideracion de mecanismos realistas que permitan suavizar
estas perturbaciones, reducir el riesgo de contagio y minimizar la incertidumbre en la zona.

V.AMODO DE CONCLUSION: HACIA UNAAGENDA COMUN

Los beneficios de la liberalizacién del comercio con Brasil parecen ser en la actualidad una discusion
lejana y poco relevante. El entusiasmo con la idea de que el libre comercio traeria multiples ganancias
gracias a la especializacion o al aprovechamiento de economias de escala se fue diluyendo, y hoy casi
no ocupa espacio en la agenda del desarrollo de la region.

Pese al volatil desempefio macroecondmico de Argentina y Brasil en los ultimos 25 afios, el
MERCOSUR esta lejos de haber constituido un fracaso. Si bien hay evidencia de algun contagio
macroeconomico, la integracion no fue una mochila en el funcionamiento econémico de los paises y
en la practica actué como contrapeso de algunas tendencias de largo plazo poco deseables.

El creciente rol de Asia Emergente en la economia global, que perdurara durante bastante tiempo mas,
consolidé un posicionamiento economico del MERCOSUR que posiblemente no es el mas efectivo a
la hora de pensar el desarrollo de largo plazo. Las exportaciones de la region son predominantemente
primarias y las importaciones contienen en cambio un elevado valor agregado. Brasil, pese a ser
considerado un pais “industrial”, tiene una composicion de su comercio bilateral con China casi
idéntica a la de Argentina, lo que confirma que para los vecinos nuestro pais sigue siendo un destino
mas que deseable para la colocacion de valor agregado.
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Para que la preservacion de la estructura industrial se consolide, debemos resguardar la relacién con
Brasil y al mismo tiempo minimizar los costos en materia de contagio de shocks macroecondmicos.
Si bien la mayor parte de las perturbaciones que sufre la region suelen ser comunes a ambos paises, en
los tltimos anos la inestabilidad politica ha creado un alto grado de incertidumbre que indudablemente
afecto el crecimiento mutuo. La mejor forma de sostener las ventajas de una relacion y de suavizar sus
riesgos es propender a una agenda de coordinacidn de politicas macroeconémicas, y no a tirar por la
borda el enorme esfuerzo de integracion logrado hasta ahora.

Las alternativas concretas de interaccion son multiples, y de distinto grado de complejidad y
aplicabilidad. La mas inmediata y posiblemente menos costosa es el mero intercambio de informacion
entre las dos naciones. Esta es un cooperacion de base que permitiria identificar mejor los efectos
de feedback entre los paises, y coordinar automaticamente las politicas considerando la “funcion de
reaccion” del otro. El intercambio de informacion sobre la que se basan esas predicciones podrian
también mejorar la calidad y disponibilidad de estadisticas comunes.

El reconocimiento de que las exportaciones de cada pais dependen del crecimiento econémico del
otro tiene implicancias automaticas para la creacion de un didlogo fértil en materia de coordinacion,
teniendo en cuenta circunstancias especificas donde un severo desalineamiento cambiario entre ambas
naciones, o un ciclo de crecimiento desparejo podria dar lugar a medidas comerciales no deseadas. En
el caso de la inversion, los proyectos de infraestructura regional también podrian caer bajo el paraguas
de la coordinacion, proveyendo externalidades positivas para la region y complementariedad con el
sector privado.

En materia financiera, podria evaluarse hasta qué punto los flujos de capital indiscriminados provocan
apreciaciones cambiarias exageradas que desalientan la inversion en bienes transables,incrementan la
volatilidad del consumo y del producto, y contribuyen a la conformacién de burbujas de activos. En
circunstancias, flujos bruscos y sus posteriores “frenazos” pueden inducir un aumento de la probabilidad
de contagio de crisis financieras con sus consecuentes costos sobre el producto y el empleo. Teniendo
en cuenta el elevado grado de comovimiento en los flujos financieros en la region, la l6gica comun
para actuar sobre la cuestion es convincente. En el caso de las perturbaciones idiosincrasicas, cuyo
riesgo puede diversificarse perfectamente entre paises, cabria estimar las opciones de esquemas que
agrupen liquidez entre los paises, como es el caso de los acuerdos de swaps de monedas.
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