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MERCOSUR: LA ENFERMEDAD HOLANDESA Y LAS ESTRATEGIAS DE SOLUCION IMPLEMENTADAS POR LOS SOCIOS

Resumen

Durante la década pasada las
economias emergentes, incluida la
region, brillaron en la economia mun-
dial, con tasas de crecimiento y funda-
mentals macroecondémicos altamente
positivos, verificandose por primera
vez un proceso transparente de catch
up de las economias desarrolladas
por parte de las economias en desar-
rollo. La crisis financiera mundial fue
un factor que al sumergir al mundo
desarrollado en recesion acelerd la
creciente importancia del mundo
emergente, liderados por los BRIC’s.
Sin embargo, en la etapa post-crisis
comenzd a advertirse un acortami-
ento de los margenes que fueron
sustento de este inédito proceso de
crecimiento, y los paises de la region
comenzaron a manifestar sintomas de
debilitamiento de la competitividad de
sus exportaciones y de la produccion
industrial. En el presente trabajo se
analiza qué parte de este fenbmeno
puede adjudicarse a la denominada
“enfermedad holandesa”, y qué parte
a las dificultades internas propias de
estos paises. Posteriormente se con-
cluye que las diferencias de politica
macroecondémica implementadas por
Argentina y Brasil, y en general por
los socios del MERCOSUR, causan
que las respuestas de politica a esta
nueva coyuntura sean divergentes,
por lo que cada vez queda menos es-
pacio para implementar una estrate-
gia regional. Hasta el momento, las
soluciones esbozadas a nivel conjun-
to, ya sea en el marco de la UNASUR
o del MERCOSUR, no presentan ni
las dimensiones ni las caracteristicas
como para constituir una respuesta
valida a los desafios que plantea un
mundo distinto.
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I1 .¢,COmo esta el mundo?




1.1. Paises Desarrollados vs. Emergentes

Durante las ultimas décadas se observo un cambio en los patro-
nes de crecimiento global, con un incremento del aporte de los
emergentes, a costa de una menor importancia del mundo desa-
rrollado en el crecimiento global. Para el periodo que abarca los
anos post-Bretton Woods hasta el Consenso de Washington la
participacion de los paises de la OCDE en el crecimiento mun-
dial promedi6 un 56%. No obstante, a partir de la década de 1990
los paises emergentes comenzaron a consolidarse en un rol de
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traccion para la economia global, en detrimento del aporte de los
primeros, que se vio relegado al 41% de la expansiéon mundial.
Asimismo, se estima que al concluir el corriente decenio, las eco-
nomias en desarrollo habran superado el umbral del 50% en su
participacion del producto bruto mundial. Dicha expansion es
liderada principalmente por China e India, que representan con-
juntamente mas del 20% de la economia global.
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1.2. Los emergentes aprendieron

la leccion

La pregunta que surge al observar este nuevo panorama es ;De
qué manera paises con una vasta historia de crisis fiscales, eleva-
da inflacién y reducida inversion pasaron a liderar el crecimiento
mundial? A primera vista, pareciera ser que las economias emer-
gentes aprendieron la dura leccién que les tocd vivir en las tltimas
décadas, y comenzaron a llevar a cabo politicas econdmicas pru-
denciales para mejorar las variables fundamentales (cominmente
conocidas como “fundamentals” econémicos).

Tras la traumatica experiencia hiperinflacionaria de los 80%, las
economias emergentes —y en particular las de América Latina- lo-
graron reducir sus tasas de inflacién en mas de 4 veces en relacion
a las vigentes a principios de los ‘90. Ya sea mediante la sujecion
a targets inflacionarios o la imparticién de disciplina a los precios

internos mediante un sistema de caja de conversion cambiaria
como sucedié en Argentina, se logrd acotar la inestabilidad de
precios que habia imperado hasta entonces.

A su vez, estas economias ordenaron sus finanzas publicas, de ma-
nera de reducir la vulnerabilidad que generaba la necesidad de en-
frentar afo a afio elevados desembolsos para el pago de la deuda
publica. Mientras que a principios de la década de 2000 las eco-
nomias emergentes promediaban niveles de deuda del 52,2% del
PIB, ese valor se redujo a 35,1% en 2010. Dicho comportamiento
es divergente con el observado para el caso de las economias avan-
zadas, en las cuales del 71,1% de deuda en términos del PIB se
llegé al cierre del afio pasado con un 98,7%, guarismo que refleja
en gran parte la crisis fiscal de la Eurozona y los Estados Unidos.
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La contraparte de este escenario fue un
fuerte ingreso de divisas a las economias en
desarrollo que, como mencionaramos, qui-
t6 del centro del debate la tipica restriccion
externa que cercend numerosos episodios
de crecimiento. En lo que fuera bautizado
como dinamica de stop-and-go, las fases de
expansion generaban una necesidad de di-
visas a nivel local -para compras de capital,
insumos, y especialmente endeudamiento
publico-, que en la fase ascendente del ci-
clo eran provistas sin dificultad, pero que
luego desaparecian producto de la apari-
cion de algun shock externo, ya sea de tipo
nominal (como una crisis financiera) o real
(como una caida en los precios de exporta-
cion). Cuando esto sucedia, usualmente se

38 | Proyeccion Noviembre

producia un ajuste brusco del tipo de cam-
bio y la actividad, generando un freno al
ciclo previo de expansion.

En este sentido, los favorables términos de
intercambio y la expansion de la demanda
de commodities fueron clave, al generar un
exceso de divisas en el mercado local que
facilit6 la reversion de los déficits recurren-
tes de la cuenta corriente, los cuales habian
promediado mas de un punto del produc-
to en la década de 1990, y pasaron luego
a terreno positivo por un 3,1% promedio
del producto entre 2003 y 2010. El exceso
de oferta de divisas también permiti6 a las
economias emergentes iniciar un periodo
de acumulacion de reservas internaciona-

en base a FMI

les sin precedentes. Asi, desde mediados
de la década pasada, la cantidad de meses
de importacién cubiertos por el nivel de
reservas en los emergentes se duplico, pa-
sando de 8 a 16.

Todos estos factores favorables, tanto ex-
ternos (términos de intercambio y deman-
da de commodities récord) como domésti-
cos (mejora de los “fundamentals”), dieron
lugar a un ciclo de crecimiento excepcio-
nal durante los pasados afios, y dot6 a las
economias emergentes de herramientas
para amortiguar los efectos de la crisis de
los mercados desarrollados en 2008/2009,
demostrando una veloz recuperacion tras
la caida de 20009.
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1.3. Sin embargo, hay evidencia de
gue se acotan los margenes

No obstante, el periodo de auge parece estar entrando en una
fase de amesetamiento. Tras la crisis de 2008/09 se comenz6 a
observar una desaceleracion del ciclo econémico en la regién, y
tras evidenciarse un crecimiento promedio del 6% entre 2004 y
2008, se proyecta que en los proximos afos Latinoamérica con-
vergera a un crecimiento de alrededor del 4,4%.

A las menores tasas de crecimiento se suma una aceleracion de
la inflacion e incluso paises con una politica monetaria regida
por el inflation targeting como Brasil, Chile y Uruguay hallan
crecientes dificultades para cumplir sus objetivos de precios.

En cuanto a los margenes externos provistos por el superavit
de cuenta corriente, se proyecta que las cuentas corrientes co-
menzaran a incurrir en déficits. De hecho, mientras que algunos
paises de la regiéon como Argentina y Chile se encuentran en un
periodo de erosion constante del excedente, otros como Uru-
guay, Brasil o Paraguay estarian consolidando actualmente su
posicion deficitaria.

Dentro del inventario de margenes que se van reduciendo des-
taca -y es aqui el eje del debate- el dinamismo reciente de la
industria en la region. Tras una fase expansiva en términos de
recuperacion industrial, la crisis de 2008 afecté negativamente
al crecimiento de la actividad. El aflo 2010 constituyé luego un
periodo de marcado repunte, para luego desacelerarse a lo largo
del tercer trimestre, desaceleracién que se observa hasta hoy.
En general, los sectores mas relegados fueron aquellos mas per-

meables a la competencia internacional, como por ejemplo el

textil. Asimismo, al observar la participacion de la industria en
el producto de los paises de la region puede verse que, lejos de
perfilarse como potenciales paises industrializados, el sector ha
perdido peso en estas economias.

La condiciones de pérdida de competitividad regional operada en
los ultimos afios en el sector industrial han repercutido sobre la
estructura exportadora de los paises, que ha descansado cada vez
mas en la produccion y exportacion de productos primarios o ma-
nufacturas agricolas, en tanto que el déficit industrial fue creciendo
de forma continua hasta alcanzar niveles destacados y cada vez mas
dificil de compensar con las exportaciones de commodities.

El factor diferencial en la Argentina respecto de Brasil es que
las exportaciones de productos primarios y manufacturas agro-
pecuarias ha crecido menos, a raiz de las dificultades internas
para exportar trigo y carne, mientras que en el sector energéti-
co, como consecuencia de un nivel de produccién que se man-
tiene fijo, las exportaciones muestran una tendencia decreciente
a medida que aumenta el consumo interno y las importaciones
crecen a una tasa muy significativa, a tal punto que en 2011 la
Argentina presentard un déficit energético por primera vez en
las ultimas dos décadas.

Como resultado de estas diferencias, la balanza comercial ar-
gentina es superavitaria aun pero se encuentra en baja, mientras
que en Brasil el superavit esta creciendo en 2011.
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Lo mencionado previamente se confirma
al observar la participacion del rubro in-
dustrial en las exportaciones de los socios
del MERCOSUR, que ha mostrado una
caida en los dltimos afos, con la excep-
cion de la Argentina.

La razon para que nuestro pais evolucio-
nara de manera opuesta al resto de los so-
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cios del MERCOSUR es que en los afios
analizados emergieron con fuerza en la
pauta exportadora dos rubros clasificados
como manufacturas industriales, pero que
en realidad se adaptan mejor a las caracte-
risticas de los commodities. Se trata del oro
para uso no monetario, que crecio a partir
del crecimiento de la actividad minera en
el pais, y el biodiesel, derivado del aceite

55000

FUENTE
abeceb.com en base
a datos oficiales de
cada pais.

de soja, que recibié ademas un fuerte im-
pulso por el cierre en China a las importa-
ciones de aceite de soja argentino.

Ademas, el menor crecimiento de las ex-
portaciones de productos primarios y
manufacturas agropecuarias en Argentina
permite que se destaque por comparacion
la exportacion realizada por la industria.



PARTICIPACION DE MOI EN LAS EXPORTACIONES
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Esta dindmica de primarizacion de las ex-
portaciones y creciente déficit industrial,
que en mayor o menor medida esta pre-
sente en todos los paises de la region, con-
duce a una estructura comercial en la que
paulatinamente se volvera mas dificil sos-
tener el superavit comercial. La razon es
que el pilar fundamental del crecimiento
de las importaciones (mayoritariamente

PUNTOS PORCENTUALES DE CRECIMIENTO REAL (EN CANTIDADES)
EN QUE LAS IMPORTACIONES SUPERAN A LAS EXPORTACIONES

Brasil

Urljguaiy

industriales) son las cantidades, es decir,
crecen en términos reales. A su vez, las
exportaciones (mayoritariamente commo-
dities) crecen principalmente por precios,
debido a que por la naturaleza de los ru-
bros primarios no es posible obtener una
variacion real importante, debido a que
depende esencialmente de la cantidad de
hectareas destinadas a la produccién y de
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los rindes agricolas.

En el siguiente grafico se observa la dife-
rencia en puntos porcentuales que mues-
tran en los ultimos afos el crecimiento de
las importaciones versus el crecimiento de
las exportaciones, y como esta elevada di-
ferencia se ha ido incrementando paulati-
namente hasta la actualidad.
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A todos los factores previamente men-
cionados de pérdida de competitividad
se suma la consolidacién de China como
primer exportador mundial, que tuvo un
crecimiento exponencial en la tltima dé-
cada desafiando a los paises exportadores

en todos los mercados del mundo a partir
de una fuerte productividad y ventaja de
costos. No sélo ha provocado la pérdida
de insercion de paises como Argentina y
Brasil en sus principales mercados consu-
midores de productos industriales, esen-

FUENTE
abeceb.com en base
a datos oficiales de

cialmente paises de Latinoamérica, sino
que ademas ha desplazado en diversos
sectores a la produccion local en el propio
mercado interno.
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PARTICIPACION EN LAS IMPORTACIONES TOTALES
DE LAS REGIONES
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MERCOSUR: LA ENFERMEDAD HOLANDESA Y LAS ESTRATEGIAS DE SOLUCION IMPLEMENTADAS POR LOS SOCIOS

2. ;Esta presente en la region la
enfermedad holandesa?

A fines de la década de 1960 la riqueza de los Paises Bajos au-  tive como resultado una apreciacion excesiva del tipo de cambio
ment6 considerablemente a raiz del descubrimiento de grandes  real que reduzca la competitividad de los sectores transables de
yacimientos de gas natural. Como resultado del incremento de la economia. En particular, durante los tltimos afios uno de los
ingresos, la moneda se apreci6 perjudicando la competitividad  sectores que se puso bajo analisis por el posible impacto adver-
de las exportaciones no petroleras del pais. A partir de este epi- so de esta coyuntura fue la industria, dado que, se argumenta, la
sodio, se conoce como enfermedad holandesa a cualquier hecho  apreciacion cambiaria en términos reales ha danado su competi-
que genere grandes entradas de divisas, ya sea por la existenciade  tividad, reduciendo su importancia en el producto bruto, en favor
un boom de precios de un recurso natural, inversién extranjera  de la de los productos primarios, atados a la favorable evolucion
directa, o inversion extranjera de caracter financiero; y que mo-  de precios internacionales.
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2.1. Los factores de riesgo estan

presentes

En el caso del MERCOSUR, todos los fac-
tores de riesgo, en mayor o menor medida,
parecieran estar presentes.

En primer lugar, el crecimiento de la re-
gion superd durante los dltimos afios al
crecimiento de los centros industrializa-
dos mundiales. Tomando a Estados Uni-
dos como referencia, durante 2007 y 2008
los paises de la region lograron un ritmo
de expansion que fue entre 3 y 10 puntos
porcentuales superior al registrado por
dicho pais. Las mayores perspectivas de
crecimiento alimentaron la inversiéon
extranjera directa (IED) hacia la region.
Desde el boom de 2005, por ejemplo, la
IED recibida por Brasil se incremento en
un 152%, totalizando USD48.462 millo-
nes en 2010, en Chile la variacion llega al
201% y en Uruguay al 313%. Argentina
constituye la excepcion a este respecto,
al constituir el destino regional en que
la IED fue menos dindmica, al crecer un
23,5% durante dicho quinquenio.

Por otra parte, el spread de tasas de in-
terés de referencia de la region con aque-
llas observadas en los centros financieros
mundiales constituye un atractivo nota-
ble para los inversores globales. Desde
que el target de interés de la FED se ubi-
c6 en 0,25% a fines de 2008, los capita-
les han buscado mayores rentabilidades,
siendo Latinoamérica uno de los desti-
nos considerados a tal fin. Esta situacion
se profundizd recientemente cuando, tras
un recrudecimiento de la inflacion, Bra-
sil optd por elevar la tasa SELIC a 12,5%,
obteniendo como respuesta una masiva
entrada de capitales.

En este rubro, Brasil representa el gran
atractor regional, por el volumen y renta-
bilidad de las operaciones que ofrece. De
este modo, el balance de cuenta financiera
pasa de un negativo por 1,5% del PIB en

2005 a terreno positivo en 2010, con un
2,4% del producto. Uruguay, por su parte,
a excepcion de la caida observada duran-
te el auge de la crisis, se mantuvo en una
banda de entre el 0,5% y el 3,6% del PIB. El
caso de Argentina es particular, dado que,
si bien el balance de la cuenta financiera
es negativo para todo el quinquenio, lo es
cada vez en menor proporcion hasta llegar
al 1% del PIB durante 2010.

La demanda internacional de los prin-
cipales productos que exporta la region
también se configura como un factor que
explico el ingreso de divisas. La sosteni-
da demanda de commodities por parte de
China e India principalmente, pero tam-
bién de otras economias asiaticas, impulso
al alza el precio de estos bienes, generando
un efecto riqueza positivo para la region.
Como consecuencia, la participacion del
sector primario en las exportaciones se
vio incrementada en casi todas las econo-
mias de la region. Esta evolucién es muy
clara en los casos de Brasil, cuyas ventas
de commodities al exterior pasan del 44%
en 1994 a 59% en 2009, o de Uruguay, en
que dichas exportaciones representan ac-
tualmente tres cuartos del total contra el
57% que se registraba quince afos atras.
Argentina, por su parte, demostrd cierta
estabilidad en este sentido ya que, luego de
experimentar un incremento de la partici-
pacion tras la salida de la convertibilidad,
el peso de las commodities en las exporta-
ciones totales retornd al valor del 65% que
se observaba en la segunda mitad de la dé-
cada de 1990.

Ante esta coyuntura, la estrategia cam-
biaria adoptada por los paises no fue la
misma en todos los casos. En realidad,
mientras que en el criterio regional pre-
domind la flotacion libre del tipo de cam-
bio frente al dolar estadounidense, Ar-

gentina alenté una politica de flotacion
“sucia’, administrando una depreciacion
gradual de la moneda. El resultado de
ello fue, tomando como referencia di-
ciembre de 2008, que Argentina registra-
ba a mediados de 2011 una depreciacion
nominal del tipo de cambio frente al do-
lar del 22%, mientras que en el resto de
los casos las monedas se apreciaron con-
siderablemente, siendo las monedas de
Brasil y Chile las que mas se fortalecieron
(en 27% y 26% respectivamente).

No obstante, llevando el analisis al terreno
real, toda la region sufrié una pérdida de
competitividad durante dicho periodo.
A pesar de combatir la apreciaciéon con
la administracién cambiaria, la inflacién
argentina terminé por afectar el tipo de
cambio real frente al délar, mostrando
una apreciacion que rondoé el 14% al pri-
mer semestre de 2011. Habida cuenta de
la flotacion libre en el resto de las econo-
mias de la region, el impacto real sufrido
por los paises vecinos fue notablemente
mayor, alcanzando apreciaciones del or-
den del 33% en Chile, 32% en Uruguay y
el nada despreciable 37% en Brasil, contra
el cual el gobierno brasilefio parece haber
declarado la guerra.
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TIPO DE CAMBIO NOMINAL FRENTE AL USD- Indices base enero 1999=100
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Pero lo que resulta mas relevante atn, es el analisis del tipo de
cambio real multilateral, ya que este refleja la competitividad
externa de estas economias en relacion a sus principales socios
comerciales. Y aqui es donde se observa que casi todos los pai-
ses perdieron terreno en términos multilaterales, siendo Brasil y
Uruguay los mas afectados. Asi, el primero arroja una apreciacion

TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL. rngices base 2003-100

FUENTE
abeceb.com

del tipo de cambio real multilateral del 34% en dos afos y medio,
mientras que la cifra alcanza en Uruguay un 15%. Por el con-
trario, tanto la economia argentina como la paraguaya se vieron
beneficiadas por la evolucion relativa de los tipos de cambio real,
ambas en una magnitud del 4%.
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Y la apreciacion real, claramente parece haber impactado en for-
ma adversa sobre la industria. De hecho, el sector industrial ha
perdido participacion en el producto en los tltimos siete afios
en todas las economias bajo analisis, siendo la mas afectada Uru-
guay, donde paso de representar un 18,6% en 2004 a alcanzar un

PARTICIPACION DE LA INDUSTRIA EN EL PIB
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14,9% el afio pasado. Mientras tanto, en Argentina la importan-
cia de la industria manufacturera se redujo desde un 16,8% siete
anos atras a un 15,6% en 2010, en Brasil desde 26,2% a 24,6%, y
en Chile desde 16,6% a 14,3%.
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2.2. Pero el diagnostico es diferente

para cada pais

De lo anterior se deduce que, si bien los
diferentes factores que configuran el cua-
dro de enfermedad holandesa se hallan
presentes en la region, la intensidad en
que se hacen visibles en cada economia es
variable. Por lo tanto, la tarea de diagnosis
no puede ser ejercida en forma homogé-
nea sobre los paises bajo andlisis, como
tampoco la dimension prescriptiva seria,
prima facie, Gnica.

En primer lugar, destaca la situacion de
Brasil. La emergente potencia sudameri-
cana registra un fuerte incremento en el
ingreso de divisas, tanto por exportacio-
nes de commodities, como por inversion
(de portfolio y productiva). Como resul-
tado de estas presiones, la moneda brasi-
lefia sufrié una apreciacion notable tanto
en términos nominales como reales. Este
panorama de la coyuntura, yuxtapuesto
con una economia en que la industria vie-
ne perdiendo participacion en el producto
y en la que los indices de produccién in-
dustrial se desaceleran bruscamente, dan
lugar a la consideracion sobre la existencia
de enfermedad holandesa en Brasil.

Una situacion similar puede hallarse en

Uruguay, economia que comparte el fe-
némeno de creciente ingreso de divisas,
aunque con menor intensidad por la via
financiera que Brasil. Como consecuen-
cia, el peso uruguayo también vio socava-
da su competitividad, tanto frente al délar
estadounidense como en términos reales
con sus socios comerciales. Y el impacto
negativo sobre la produccion industrial es
mayor que en el resto de los paises anali-
zados. Durante los dltimos cinco afos, la
industria uruguaya perdi6 3,5 puntos por-
centuales en la participacion del producto,
cayendo a un 15% en 2010.

Por otra parte, las economias de Chile y
Paraguay, si bien no parecen padecer la
enfermedad holandesa, arrojan ciertas se-
nales de alerta. En ambos paises se obser-
va un ingreso creciente de divisas por los
canales de exportaciones de commodities e
IED, sin una incidencia considerable del
flujo financiero, que incluso muestra un
balance negativo. En cuanto al efecto de
esta dindmica de divisas sobre su tipo de
cambio, si bien ambas sufrieron un proce-
so de apreciaciéon nominal considerable,
el impacto sobre la competitividad es mas
moderado, observandose tipos de cambio

real cercanos a los registrados previo a la
crisis financiera internacional de 2008.

Finalmente, pareciera prudente descartar
el riesgo de enfermedad holandesa para
la actualidad econémica de Argentina. En
primera instancia, la entrada de divisas
dista mucho de ser creciente, por cual-
quiera de las tres vias enunciadas. Si bien
esta economia no esta exenta de la reduc-
cién en la competitividad presente en la
region, en este caso el principal factor de-
tras de la apreciacion real multilateral de
la moneda argentina lo constituye la ele-
vada inflacion, que supera ampliamente la
tasa evidenciada en los principales socios
comerciales. De todos modos, la aprecia-
cién nominal contra el dolar de los socios,
especialmente de Brasil, ha permitido que
esta economia sea la que menos ha perdi-
do competitividad multilateral en los ul-
timos afos, escapandole con mayor éxito
a la enfermedad holandesa. De hecho, si
bien en este caso la industria también ha
perdido participacién en el producto, lo
hizo en 1,3 puntos porcentuales, por de-
bajo de las caidas registradas en el resto de
las economias bajo analisis.

SIGNOS DE ENFERMEDAD HOLANDESA EN LAS ECONOMIAS DEL MERCOSUR

INGRESO DE DIVISAS

Commodities

IED (actual vs

TC

Nominal

TC Real
Multilateral

Industria/PIB

(part % en expo)

! Flujo
promedio 2000-2005) financiero

(10 vs 04, pp)

Brasil Creciente Creciente Positivo y elevado Decrecimiento Decrecimiento -1,6
pronunciado pronunciado

Uruguay Creciente Creciente Positivo Decrecimiento Decrecimiento -3,5
pronunciado pronunciado

Chile Creciente Creciente Negativo Decrecimiento Decrecimiento -2,3
pronunciado moderado

Paraguay Creciente Creciente - Decrecimiento Decrecimiento -
pronunciado moderado

Argentina Constante Constante Negativo Creciente Decrecimiento -1,3

moderado
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MERCOSUR: LA ENFERMEDAD HOLANDESA Y LAS ESTRATEGIAS DE SOLUCION IMPLEMENTADAS POR LOS SOCIOS

3.1. Cada pais utiliza su propia receta

Las diferencias en los lineamientos de las politicas macroeconé-
micas que muestran los paises de la region condujeron a que las
dificultades coyunturales fueron enfrentadas a través de herra-
mientas divergentes. Por ejemplo, mientras Brasil se concentr6
en hacer politica macroecondémica, como limitar el ingreso de
capitales, reducir la tasa de interés y controlar la inflacion, la Ar-
gentina mantuvo inalterado el direccionamiento de sus politicas
macro, y decidié profundizar los ajustes micro a fin compensar
las inconsistencias que cada vez se hacen mas agudas.

En el caso de Brasil, entre las medidas anunciadas para frenar la
apreciacion cambiaria se puede enumerar la colocaciéon de un im-
puesto a las operaciones financieras para las compras extranjeras
de bonos locales y para la captacion de créditos externos de corto
plazo, las operaciones de swaps cambiarios reversos y la fijacion de
un encaje monetario para los bancos equivalente al 60% de las po-
siciones vendidas en ddlares que superen los U$D 3.000 millones.

A su vez, como forma de reducir la presion sobre la tasa de interés
derivada del incremento de la deuda externa, y su injerencia so-
bre la cuenta corriente, se anuncid un recorte presupuestario del
gasto por R$ 30.000 millones, equivalente al 1,2% del PBI.
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En el sector externo se advierte un crecimiento de la cantidad
de medidas de antidumping aplicadas, en su mayoria afectan-
do a importaciones desde China, en un intento por compensar
parcialmente la pérdida de competitividad por la apreciacion del
real. De todas maneras, las medidas comerciales aplicadas por
Brasil han sido acotadas y no tienen una incidencia determinan-
te sobre el flujo de importaciones provenientes de sus socios. La
mas importante de todas maneras fue la implementacion de li-
cencias no automaticas para las importaciones de vehiculos, que
ha generado dificultades para la Argentina.

Sin embargo, como estrategia mas importante para enfrentar
las deficiencias estructurales de competitividad agravadas por la
apreciacion cambiaria se destaca el Plan “Brasil Maior”, que inclu-
ye una amplia diversidad de medidas de apoyo al sector industrial
en términos de produccion, empleo, inversiones, exportaciones e
investigacion. El déficit de Brasil en términos de inversiones a di-
ferencia de sus socios puede ser compensado gracias al poder de
fuego del BNDES, que es uno de los mds importantes bancos de
desarrollo de paises emergentes. Es el segundo en capitalizacion
por detras del banco de desarrollo de China.
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Ademas, la capacidad de inversion de
Brasil esta apuntalada por grandes pro-
grama de inversion, en la drbita deportiva
Y, sobretodo, econdmico-social y produc-
tiva. Asi, el Programa de Aceleracion del
Crecimiento en su segunda etapa (PAC2)
prevé invertir US$ 900.000 millones hasta
2014, y el programa de desarrollo de los
nuevos yacimientos descubiertos implica
US$ 224.000 millones, mientras que para
el mundial de futbol se planea invertir
US$ 38.000 millones hasta el 2014 y para
los juegos olimpicos 2016 un monto de
US$ 14.400 millones.

Mientras tanto, en la Argentina las politi-
cas no se enfocaron en la macroeconomia,
donde practicamente no se produjeron
cambios con la finalidad de adaptar la eco-
nomia a una nueva realidad. Las inter-
venciones se concentraron en los aspectos
microecondmicos, pero los crecientes des-
equilibrios obligaron en los ultimos afos a
intensificar las intervenciones, y ya se ob-
serva que se estan alcanzando los limites
en diversas facetas.

El principal desequilibrio de la economia
es la inercia inflacionaria, la que fue en-
frentada no a través de una politica mone-
taria y fiscal orientada a reducir las expec-
tativas de crecimiento de los precios, sino
por medio de herramientas tales como
controles de precios, restricciones a las
exportaciones de alimentos, subsidios a la
energia, transporte y comunicaciones, los
planes sociales y los planes “para todos”
(carne, merluza, entre otros).

En tanto, los problemas de competitividad
industrial fueron enfrentados a través de
la provision de energia a un bajo costo en
la comparacion regional, el Plan Industrial
2020, el Plan de financiamiento del bicen-

tenario y restricciones a las importaciones.
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3.2. ¢ ES posible avanzar en
una posicion comun?

Por lo tanto, la diferencia de politicas
implementadas por los paises a nivel re-
gional, derivadas de las divergencias de
politicas macroecondmicas, esta dejando
cada vez menos espacio para realizar una
politica comun.

A nivel regional se intenté esbozar una
reaccion a nivel de la UNASUR, y esbozar
lineamientos de trabajo para morigerar el
impacto de la debilidad de la economia
internacional. Las principales medidas
propuestas consisten en impulsar los or-
ganismos de financiamiento y el uso de
monedas locales en el comercio. De to-
das maneras, la dimension y las probabi-
lidades de obtener resultados exitosos no
estan hasta el momento a la altura de las
necesidades de la region.

B Aumento del rol de la CAF ante posi-
bles shocks especulativos: Los préstamos
concedidos por la CAF en 2010 ascen-
dieron a US$ 4.600 millones vs. los US$
96.000 millones otorgados por el BNDES.

B Relanzamiento Banco del Sur: Fue
ratificado por los parlamentos de Ecuador
y Venezuela, y aun resta la aprobacién de
los paises del MERCOSUR y Bolivia. A su
vez Chile, Colombia y Pert no adhieren
a la iniciativa, y en principio funcionaria
con un capital de US$ 10.000 millones,
aportado en 10 anos por los socios.

B Uso de monedas locales para el co-
mercio intrabloque: Desde que se imple-
mentd a mediados de 2008, s6lo un 1,8%
del comercio entre Argentina y Brasil
se realizd en monedas locales (R$ 2.070
mill). E1 99,1% del total correspondié a las
importaciones argentinas.
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En cuanto al MERCOSUR, la iniciativa
presentada para enfrentar el deterioro del
contexto internacional estuvo a cargo de
Brasil, y se trata de una propuesta realiza-
da por la Argentina en 2008 con cambios
leves. Se trata de definir un conjunto de
productos, que podrian oscilar entre 50 y
100 posiciones arancelarias a las cuales se
les podria aumentar el AEC hasta el 35%
(méximo consolidado en la OMC) con la
finalidad de frenar a los productos asidti-
cos que podrian haberse redirigidos a la
region debido a la caida de la demanda de
las economias desarrolladas.

Pero esta medida plantea varios interro-
gantes, y no luce como la mejor alternati-
va, al menos desde el punto de vista de la
Argentina. En primer lugar, es altamen-
te probable que un aumento del arancel
hasta el 35% no fuera suficiente para fre-
nar el ingreso de la produccién industrial
asidtica, que tienen un muy elevado nivel
de competitividad en relacion a la region
y, sobretodo, para los productos deno-
minados sensibles. Por otra parte, la se-
leccién de 50 o 100 productos permitiria
solo seleccionar sectores puntuales que
podrian ser protegidos, pero no imple-
mentar una proteccion fehaciente a todo
el sector industrial.

Esta medida, planteada como un aumen-
to temporario del AEC, es una medida
coyuntural que se plantea como solucién
frente a una situacion que presenta desa-
fios y cambios estructurales.

Finalmente, un punto débil esencial de
esta iniciativa es que lejos esta de resolver
el problema para los socios menores del
MERCOSUR, tales como Argentina, Uru-
guay y Paraguay, dado que las importacio-
nes provenientes desde Brasil seguiran flu-
yendo, y configurando de esta manera un
escenario de creciente déficit bilateral. Por
el contrario contribuye a cerrar el merca-
do interno, lo que podria implicar sustituir
las importaciones asiaticas por aquellas de
origen brasilefio, pero sin generar ningtin
cambio apreciable para los socios.
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4. Conclusiones

Las economias de la region tuvieron tasas
de crecimiento elevadas en la década pre-
via, sustentadas en politicas consistentes
con el desarrollo que derivaron del apren-
dizaje de las recurrentes crisis pasadas.

En los ultimos anos, si bien asistimos a
sintomas similares de apreciacion real y
pérdida de competitividad en la region,
no todos los casos se encuadran en los
patrones de “enfermedad holandesa”.

La coyuntura de cada pais no es indepen-
diente de la marcada divergencia en las
politicas macroecondmicas realizadas en
la regidn, lo que dificulta hacer politicas
comunes frente a los sintomas de pérdi-
da de competitividad. Por lo tanto, las
brechas de competitividad y estructuras
productivas se siguen ampliando entre
los paises de la region.

Las discusiones en el marco de la UNA-
SUR para hacer frente a la nueva coyun-
tura internacional aparecen como insufi-
cientes para dar una respuesta colectiva a
un problema que es de caracter estructu-
ral. De la misma manera, en el MERCO-
SUR se discute el aumento del AEC, lo
que dado el estado de avance del bloque,
promete ser una buena alternativa pero
solo para Brasil.
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