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Introduccién

En el contexto de la integracién latinoamericana, han sido muy escasas las investigaciones sobre la
necesidad de la cooperacién entre los paises de la regién en relacién con las politicas
macroeconémicas nacionales y sus problemas conexos.l/ Sin embargo, este aspecto ha sido
recientemente abordado con interés por dos razones: primero, debido a la revitalizacin reciente
de los esquemas de integraci6n regionales en formas mas ambiciosas que en el pasado --sobre todo
en el marco del Mercado Comtin del Sur (MERCOSUR) entre Argentina, Brasil, Paraguay y
Uruguay, asi como en el Grupo Andino-- y al hecho de que las politicas macroeconémicas pueden
afectar las condiciones de competitividad internacional de la produccién nacional en la misma forma
que las barreras arancelarias. Segundo, porque aunque algunos paises de la regién ya lograron
establecer en cierta medida sus equilibrios macroeconémicos, otros, en particular los paises mads
grandes de la América del Sur --Argentina y Brasil-- demuestran todavia una inestabilidad
macroecondmica sin precedentes. Este estudio es un primer intento por sefalar la necesidad de
emprender iniciativas de cooperacién macroeconémica y las dificultades que entrafia, en el marco
de estos nuevos esfuerzos de integracion entre paises de América Latina, tomando como ejemplo
concreto el caso de la integracién econémica entre Argentina y Brasil.

El capitulo I del presente trabajo sefiala en su primera secci6n las posibles relaciones entre los
conceptos de la integracién e interdependencia econ6micas, asi como su vinculacién con la
necesidad de cooperar a nivel internacional en la elaboracién y ejecucién de las politicas
macroeconémicas nacionales. Se destacan dos configuraciones entre dichos términos, distintas por
la direccién opuesta de sus causalidades. La primera --el llamado "circulo virtuoso"-- supone que
un grado creciente de integracién, que se refleja en un incremento de la interdependencia
econémica, conduce a una pérdida cada vez mayor de eficacia de las politicas macroeconémicas
nacionales, lo que motiva la cooperacién en dicho campo encaminada a reducir el potencial de
disturbios que representa. La segunda constelacién --el circulo vicioso-- parte de grados de
integracién e interdependencia bajos y sefiala que si bien la no coordinacién de las politicas
macroeconémicas nacionales afecta negativamente el intercambio comercial, no influye en forma
palpable en el comportamiento de las economias en su totalidad. Esto, a su vez, sugiere que,
especialmente en situaciones con politicas macroeconémicas errdticas, el intercambio comercial
probablemente no pueda incrementarse de manera suficiente para transformar el circulo vicioso en

un circulo virtuoso.
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En la segunda seccion, se presentan algunas observaciones sobre el grado de apertura y la
respectiva evolucién en los casos de la Asociacién Latinoamericana de Integracién (ALADI), la
Comunidad Econémica Europea (CEE), el Grupo de los Siete (G 7) y la Asociacién de Naciones
de Asia Sudoriental (ASEAN). Para la ALAD], el comercio intrarregional representa un porcentaje
muy reducido. del producto interno bruto (PIB), lo que sugiere que tampoco hay una transmisién
de los efectos de las politicas macroeconémicas efectuadas en los demds paises de América Latina.
Ademds, dicho grado de apertura intrarregional --asi como el grado de apertura hacia terceros--
se mantuvo casi completamente estacionario desde 1970. Estas dos observaciones contrastan
acentuadamente con la evolucién en el caso de la CEE. Partiendo de un nivel relativamente
elevado, el grado de apertura intrarregional se ha incrementado constantemente, habiendo superado
el grado de apertura extrarregional ya a partir de fines de los afios sesenta. Asimismo, a diferencia
de la ALAD], las observaciones sobre la CEE --y de cierta forma sobre la ASEAN-- permitan
ilustrar los efectos de creaci6n y desviacién del comercio.

En el capitulo II, se examinan las preguntas conceptuales y la experiencia de dos importantes
grupos de paises industrializados --el Grupo de los Siete (G 7) y la CEE-- en el campo de la
coordinacién macroeconémica. La primera seccién presenta, en términos generales, los objetivos,
formas y requisitos bésicos de la cooperacién en dicho campo. Las lecciones de la experiencia de
los dos grupos de paises examinados son bdsicamente las siguientes: mientras que el acuerdo sobre
los objetivos se origina, sobre todo, en las convicciones en cuanto a la manera del funcionamiento
del ambiente macroeconémico, o sea el "modelo macroeconémico" (lo que representa uno de los
dos requisitos fundamentales), la decisi6n sobre las formas de la cooperacién, que se distinguen
sobre todo por su grado de intensidad, estd en gran parte condicionada por el grado de control
sobre los instrumentos de las politicas macroeconémicas nacionales y, asimismo, por el
cumplimiento que se dé al segundo requisito, indispensable para una cooperacién macroeconémica
internacional exitosa.

El la primera seccién del capitulo III se comparan estas exigencias elementales con el
desempeiio de las politicas macroeconémicas en Argentina y Brasil. Aunque se anota una cierta
convergencia en cuanto a los modelos macroeconémicos que han constituido la base de las politicas
correspondientes en ambos paises, la situacién de los udltimos afios --que se destaca por una
creciente crisis de credibilidad de las politicas econdmicas nacionales-- pone seriamente en duda

el potencial de los dirigentes de las politicas econémicas de utilizar eficazmente los instrumentos
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de sus politicas macroeconémicas nacionales. Esto, a su vez, hace impracticable cualquier intento
de una verdadera coordinacién de dichas politicas antes de recuperar la credibilidad perdida.

En este sentido, tampoco parecen ficilmente realizables la revitalizacién de las diversas
modalidades de cooperaci6én macroeconémica incluidas en los diversos acuerdos bilaterales de
integracién parcial, y un pronto cumplimiento de las aspiraciones que expresan los recientes
tratados y acuerdos, dirigidos hacia la formacién de una verdadera zona de libre comercio dentro
de menos de cuatro afios, y a partir de ahi, de un Mercado Comiin.

Ademds, el andlisis de la incidencia de las politicas macroeconémicas sobre el comercio
bilateral desde 1985 a la fecha, que figura en el capitulo IV, puede conducir a la conclusién de que
dicha cooperacién macroeconémica no es tan importante, dado el efecto limitado del
comportamiento errético de algunos indicadores macroeconémicos claves sobre la direccién y en
el volumen del comercio bilateral. Mientras se anota una cierta incidencia de variaciones en la
demanda agregada sobre las importaciones bilaterales, es sorprendente el impacto limitado de los
movimientos del tipo de cambio bilateral real. Parece probable que esto se deba a la inestabilidad
de los mercados internos que se ha registrado simultdneamente durante todo el periodo. Merced
a las condiciones favorables otorgadas a las exportaciones, puede plantearse la hipétesis de que, en
condiciones de inestabilidad interna y externa, el grado de riesgo producido por la inestabilidad
interna puede haber superado al grado de incertidumbre que enfrentaron las actividades del
comercio exterior. Ademds, como lo sugiere el andlisis sectorial de la interdependencia entre las
dos economias llevado a cabo en la primera seccién del capitulo, es muy probable que la gran
cantidad y diversidad de disposiciones contenidas en las politicas sectoriales nacionales haga todavia
muy dificil aislar los efectos de las politicas macroeconémicas.

Puede esperarse que la incidencia de las politicas macroeconémicas en el comercio bilateral
aumente en forma notable, una vez que se materialicen los pasos hacia la formacién de la zona de
libre comercio. La constitucién del MERCOSUR exige la reduccién de las barreras a las
importaciones y de las medidas de promoci6n de las exportaciones, asi como la armonizacién de
las medidas sobre las politicas sectoriales. Ademds, se espera un incremento de la participacién de
los agentes privados, cuyas decisiones estdn naturalmente mds expuestas a las fluctuaciones
macroec()nc’)micas que las corrientes comerciales generadas por acuerdos intergubernamentales.

No obstante, el bajo grado de interdependencia va a tender a mantener baja la voluntad de los

dirigentes politicos de ambos paises de consagrar una parte sustancial de su soberania nacional para
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favorecer el incremento de relaciones comerciales que todavia no tienen mucha importancia para
ambos socios.

Por lo tanto, para transformar el circulo vicioso entre la inestabilidad macroeconémica y la
integracién econémica en un circulo virtuoso, como asimismo, para recuperar el control, seria
indispensable restablecer en primer lugar la estabilidad y credibilidad macroeconémicas internas.
En este sentido, el éxito del ambicioso proyecto de integracion entre Argentina y Brasil dependerd

en gran medida de los avances en ambos paises, en materia de "poner sus propias casas en orden".
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I. INTEGRACION, INTERDEPENDENCIA Y COOPERACION MACROECONOMICA

1. Integracién y cooperacién macroeconémica:
circulo virtuoso versus circulo vicioso

En su definicién mds general, la integracion econémica consta de dos elementos fundamentales.
Primero, la formaci6én de mercados comunes entre dos o mds paises, derivada del derrumbe de las
barreras que impiden la movilidad reciproca de bienes, servicios, y factores de produccién. Segundo,
la convergencia de aquellas 4dreas de las politicas econémicas nacionales que tienen influencia en
la competitividad de la produccién y de los factores productivos nacionales.

Sobre la base de la discusion respectiva llevada a cabo entre los paises industrializados, cabe
suponer que los avances en el grado de la integracién de los mercados conducen, de manera
automdtica y gradual, a una presién por armonizar y coordinar las politicas econémicas nacionales.

En relaci6n con las politicas basadas en un enfoque microeconémico o sectorial --como son,
por ejemplo, las politicas industriales, agricolas o regionales--, la necesidad de coordinacién se debe
a que, si no hay armonizacién, es probable que se desarrolle un proceso de competencia destructivo
entre las politicas nacionales, en el curso del aumento de la integraci6n de los mercados. Tanto los
bienes como los factores productivos tenderian a migrar hacia los paises con politicas sectoriales
relativamente favorables, como asimismo, a evitar instalarse en paises que mantienen politicas
desfavorables. Solamente la armonizacién de esas politicas nacionales puede evitar este fenémeno.

En cuanto a las politicas macroeconémicas, la presién hacia la colaboracién internacional se
desprende de la relacién positiva entre el grado de integracién de los mercados y la
interdependencia econémica de los paises involucrados, como asimismo, de la relacién inversa que
existe entre el grado de interdependencia y el grado de eficacia de las politicas macroecon6micas
nacionales. Este es el tema que se examina a continuacién.

La relacién positiva entre el aumento del grado de integracién de los mercados y la
interdependencia econémica se deriva directamente de los efectos que dicha integracién ejerce
sobre el comercio entre los paises de que se trate. Se puede considerar que:

a) el derrumbe de las barreras al libre intercambio lleva a un aumento del volumen del comercio
en relacion con el nivel de la produccién interna de los pafses participantes, lo que significa que se

debe esperar un incremento del grado de apertura de los paises;
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b) por efecto de la Ley del Precio Unico y de la posibilidad de aprovechar oportunidades de
arbitraje, las corrientes comerciales tienden a reaccionar de manera m4s acentuada a las variaciones
de los precios relativos dentro del mercado integrado, lo que significa un aumento de las
elasticidades-precio del comercio, y

¢) en el curso del tiempo, la integracién debe conducir a una especializacién productiva mas
acentuada entre los socios, lo que debe reflejarse en reacciones m4s fuertes de los flujos comerciales
a las variaciones del nivel de la actividad econ6mica entre los paises involucrados. En otras
palabras, el proceso de integracién debe inducir también a un aumento de las elasticidades-ingreso
del comercio.

Las tres medidas sefialadas --grado de apertura, elasticidades-precio y elasticidades-ingreso--
son las que suelen utilizarse para describir el fenémeno de interdependencia econémica.
Ampliamente discutido por los cientistas politicos y econémicos,2/ este concepto se refiere a la
sensibilidad del comportamiento econémico de un determinado pais, respecto a acontecimientos
en el 4mbito econdmico de otros paises. Dicha sensibilidad se analiza mediante dos tipos de
indicadores: los que se refieren a la reaccién marginal de las corrientes internacionales de bienes
y capitales respecto de variaciones de precios y ingresos nacionales e internacionales, en particular
las elasticidades-precio y las elasticidades-ingreso, y los que hacen referencia a la vulnerabilidad
promedio de una economia nacional a dichos flujos internacionales, sobre todo los diferentes
indicadores del grado de apertura.

En relacién con la integracién econémica, es obvio que un proceso exitoso de esta naturaleza,
por los efectos sefialados, conduce a un aumento del grado de interdependencia entre las economias
involucradas. Esto quiere decir que debe incrementarse tanto la vulnerabilidad marginal como la
vulnerabilidad promedio del comportamiento econémico de las economias frente a acontecimientos
en los demaés paises.

En virtud de estos efectos, la creciente interdependencia tiende a reducir la eficacia de las
politicas macroecondmicas nacionales y aumenta la necesidad de tomar en cuenta los efectos de las
politicas macroeconémicas de los otros paises en el disefio de las propias politicas monetarias,
fiscales y cambiarias. En el marco de mercados crecientemente integrados, los bienes y factores
productivos son cada vez mds capaces de reaccionar a diferencias de precios y a variaciones de la
demanda, al migrar de un pais al otro. Amén de permitir un grado de apertura elevada, estos
movimientos pueden neutralizar los efectos de las politicas macroeconémicas llevadas a cabo por

un determinado pais, y al mismo tiempo, constituyen un elemento de perturbacién considerable en



7

el dmbito macroeconémico de los pafses vinculados. Por lo tanto, el objetivo global de los esfuerzos
para cooperar en el disefio y en la ejecucién de las politicas macroeconémicas nacionales consiste
en minimizar el potencial de perturbacién, maximizando el grado de eficacia de las politicas, en el
dmbito de economias abiertas y estrechamente relacionadas,

Sin embargo, cabe preguntarse si este proceso casi autosostenido se desencadena también en
fases iniciales de la integracién econdmica, caracterizadas por niveles de interdependencia poco
acentuados. En particular, existe en estas circunstancias el peligro de que se genere un circulo
vicioso entre los efectos de un bajo grado de apertura y los reflejos negativos de politicas
macroeconémicas no coordinadas sobre el comercio, que se transmiten por los indicadores
marginales antes mencionados. En dichas situaciones, es probable que las repercusiones negativas
en el comercio no conduzcan a acciones de coordinacién, ya que es muy limitado el efecto de las
variaciones del comercio en las economias. A su vez, esta falta de interés politico en relacién con
la necesidad de una cooperacién minima de las politicas macroeconémicas nacionales impide que
el comercio entre los paises considerados crezca de tal manera que pueda impulsar el circulo
virtuoso entre integracion, interdependencia y cooperacién macroeconémica que se ha sefalado

anteriormente.

2. Grado de apertura de América Latina y de los paises
industrializados: observaciones empiricas

Para una primera evaluacién de las probabilidades relativas de la existencia de un circulo virtuoso
0 vicioso en los proyectos de integracién de la regi6n y entre paises desarrollados, cabe describir
el grado de apertura que se observa en la actualidad, asi como su evolucién durante las dltimas
décadas.

En el cuadro 1 figuran los valores de tres indicadores del grado de apertura de los paises més
importantes y de los grupos de paises desarrollados y latinoamericanos en 1989. Como tendencia,
se observa una relacién inversa entre el grado de apertura y el tamafio absoluto del producto
interno bruto de los paises considerados, lo que, como se ha sefialado, significa que los paises
menos abiertos y mds grandes no sienten la misma presin permanente para adoptar medidas de
cooperacién macroeconémica como sus socios comerciales mas pequenos y més abiertos. Como lo
demuestra la experiencia del Grupo de los Siete, esta asimetria se ha manifestado en varias

ocasiones, especialmente en la relacién entre los Estados Unidos y los demds paises de dicho grupo.



8

Cuadro 1

PAISES INDUSTRIALIZADOS Y DE AMERICA LATINA: GRADO DE APERTURA, 1989

(Porcentajes)
Pais/Grupo Importaciones/PIB  Exportaciones/PIB  Comercio/PIB b/
Paises desarrollados
Estados Unidos 11.1 9.5 20.6
Canada 258 25.5 513
Japén 125 14.6 271
Alemania, Rep. Federal de 30.0 36.7 66.6
Francia 23.0 234 46.5
Reino Unido 28.0 243 523
Italia 19.8 19.2 39.0
Espafia 214 18.5 39.9
Portugal 40.4 33.5 73.8
Irlanda (1988) 54.2 63.5 117.7
Grecia 321 234 55.5
Dinamarca 31.6 349 66.5
Paises Bajos 539 579 111.8
Bélgica 70.5 729 1434
Luxemburgo (1986) 82.7 9.4 1791
Grupo de los Siete a/ 16.5 16.6 31
CEE a/ 28.5 294 58.0
Paises de América Latina
Argentina 6.6 191 25.7
Bolivia 17.0 23.0 400
Brasil 7.6 13.7 21.2
Chile 24.6 304 550
Colombia 13.3 183 31.7
Ecuador 15.6 324 48.0
México 144 22.8 371
Paraguay 24.5 26.2 50.7
Pert 15.8 20.7 36.5
Uruguay 234 28.4 518
Venezuela 17.5 458 633
ALADI a/ 117 20.6 323
Costa Rica 438 46.8 90.6
El Salvador 321 249 570
Guatemala 22.5 21.9 444
Honduras 329 342 67.1
Nicaragua 379 173 553
MCCA a/ 313 28.9 60.3
Fuente: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics.

Promedio ponderado.

a/
b/. Importaciones y exportaciones de bienes y servicios.
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En los Estados Unidos, la relacién entre el comercio total y el producto interno bruto llega a
poco mds de 20%, mientras que esta relacién supera el 100% en el caso de algunos paises europeos
pequefios, como los Paises Bajos (117.7%) o Bélgica (143.4%). Entre los paises de América Latina,
se observa la misma tendencia relativa, aunque el grado de apertura de los paises pequefios no
alcanza a valores tan altos como en Europa. La relacién entre el comercio total y €l producto
interno bruto demuestra un valor de poco més de 20% en Brasil y 25% en Argentina, en
comparacién con cifras que superan el 50%, por ejemplo en Chile y Uruguay y en la mayoria de
los paises centroamericanos.

En cuanto a las agrupaciones mencionadas, cabe destacar que la aparente semejanza de las
cifras de la apertura global de la CEE y de los paises del Mercado Comiin Centroamericano
(MCCA), asi como de los valores del Grupo de los Siete y de la ALADI, desaparece si se comparan
las corrientes comerciales con el total del mundo y con los integrantes del respectivo grupo. Como
se muestra en el cuadro 2, la relacion entre el comercio al interior de la CEE y el producto interno
bruto, alcanza a un nivel de 27.7% en el total de la CEE, en comparacién con un valor de 47.3%
correspondiente a la relacién de las exportaciones totales con el producto interno bruto de este
grupo. Dicho de otro modo, el comercio dentro de la CEE representa 58.6% del comercio total. En
el Grupo de los Siete también se observa que el comercio con el grupo representa una proporcion
significativa (50%) del comercio total. La relacién del comercio con el producto interno bruto
alcanza a un promedio de 14.2% en el caso del comercio con el Grupo de los Siete, pero registra
una variacion significativa entre los paises miembros, con valores reducidos para los Estados Unidos
(8.5%) y Japén (7.6%).

En comparaci6n con los paises industrializados, el grado de apertura observado en el caso de
las relaciones entre los paises de la ALADI es muy reducido, pués aunque la relacién entre el
comercio total y el producto interno bruto llega a 33% --lo que parece comparable en los otros
grupos--, las cifras respectivas del comercio entre los paises de la ALADI son marcadamente
reducidas en casi todos los paises integrantes, alcanzando a un promedio de apenas 4% en todo el
grupo. En el caso del comercio bilateral entre Argentina y Brasil, la relacién entre ese intercambio
y el producto interno bruto de los dos paises llega a 3.7% en Argentina y a apenas 0.8% en Brasil.

Lo anterior sugiere que las corrientes comerciales entre los paises latinoamericanos y entre
Argentina y Brasil, en particular, representan una proporcién tan reducida del producto interno
bruto respectivo, que las variaciones registradas en dicho intercambio comercial no deberian

provocar repercusiones significativas en las economias nacionales. Las cifras sefialan que los
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Cuadro 2

GRUPO DE LOS SIETE, COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (CEE) Y ASOCIACION
LATINOAMERICANA DE INTEGRACION (ALADI): COMERCIO
TOTAL Y CON EL GRUPO RESPECTIVO

(Porcentajes del PIB, 1989)

Comercio Comercio
total con el grupo

GRUPO DE LOS SIETE
Alemania Federal 50.9 21.5
Canada 419 352
Estados Unidos 16.6 85
Francia 38.9 18.6
Ttalia 323 16.7
Jap6n 17.1 7.6
Reino Unido 421 20.0
TOTAL a/ 284 14.2
CEE
Alemania, Rep. Federal de 50.9 25.7
Bélgica y Luxemburgo 122.8 89.2
Dinamarca 523 27.5
Espaiia 30.5 18.6
Francia 389 25.1
Grecia 326 29.8
Irlanda 117.0 80.7
Italia 323 18.5
Paises Bajos 94.8 70.8
Portugal 84.5 60.2
Reino Unido 421 20.3
TOTAL a/ 473 277
ALADI
Argentina 25.7 71
Bolivia 543 272
Brasil 21.2 2.6
Chile 55.0 10.2
Colombia 31.7 4.7
Ecuador 480 7.8
México 371 1.1
Paraguay 50.7 20.1
Perii 36.5 7.5
Uruguay 51.8 22.0
Venezuela 729 53
TOTAL a/ 33.0 4.0

Fuente: ALADI, Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Fondo Monectario
Internacional (FMI).

a/ Promedio ponderado. Las divergencias entre las cifras de los cuadros 1 y 2 se deben a diferencias de
las fuentes utilizadas.
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paises de la regién probablemente son mas vulnerables a los cambios de las politicas
macroeconémicas en los pafses industrializados, que a las variaciones de dichas politicas en los
paises de la region.

Vale la pena destacar también la evolucién de los grados de apertura de la ALADI y
compararla con la evolucién en la CEE y en la Asociacién de Naciones del Sudeste Asidtico
(ASEAN);3/ esta tltima constituye otro importante proyecto de integracién entre paises en
desarrollo. Como se deduce del grafico 1, el grado de apertura de la ALADI ha variado
relativamente poco durante el periodo 1970-1989, en relacién con el comercio intrarregional y
extrarregional. En el primer caso, oscilé entre 3.2% y 4.4%, mientras que la suma de las
exportaciones e importaciones extrarregionales vari6 entre 24% y 27.8%.

En la CEE, la evolucién de los respectivos indicadores, como se observa en el grafico 2,
muestra una evolucién marcadamente diferente. Entre 1960 y 1990, el comercio intrarregional
registré una tendencia al alza casi ininterrumpida, superando al comercio con el resto del mundo
a partir de 1969. El comercio extrarregional de la CEE se mantuvo relativamente estable entre 1960
y 1974, con niveles en alrededor de 17%, que aumentaron a un nivel nuevamente estable de 23%
entre 1975 y 1985, para luego reducirse a 19% en los afios siguientes.

En el caso de la ASEAN, el grifico 3 demuestra que tanto el indicador del comercio
intrarregional como el correspondiente al intercambio extrarregional han manifestado una tendencia
al alza durante el periodo 1970-1989. El comercio intrarregional aumenté de 7.7% en 1970 a 19.7%
en 1983, para disminuir posteriormente a un nivel de 17.9% en 1989. Mientras tanto, el comercio
extrarregional se elevé de manera ininterrumpida y recientemente muy dindmica, de 55.2% en 1970
a 106.1% en 1989.

La comparacién de estas cifras permite extraer algunas conclusiones importantes:

Primero, los casos de la CEE y de la ASEAN confirman la hipétesis de que, como sefial de una
creciente tendencia hacia la especializaci6n e integracién comerciales, el comercio debe
incrementarse por sobre el crecimiento del producto interno bruto. A diferencia de estas dos
agrupaciones, el caso de la ALADI no demostré ser una insercién comercial dindmica durante el
periodo observado.

Segundo, la ALADI muestra un grado de apertura mds bajo con respecto a sus socios. En
comparacién con esa cifra, los pafses de la ASEAN --que es normalmente considerada como
ejemplo poco alentador de un proyecto de integracién-- presentan un grado de apertura entre dos

y cinco veces mds elevado que los de la ALADI.
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Grifico 1

ALADI: COMERCIO AL INTERIOR DE LA ALADI Y CON EL RESTO DEL MUNDO,

1970-1989 a/
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Importaciones y exportaciones de bienes y servicios como porcentaje del producto interno
bruto. Para detalles del calculo, véase el Anexo 1 de este documento.
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Grafico 2

COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (CEE): COMERCIO AL INTERIOR DE
LA CEE Y CON EL RESTO DEL MUNDO, 1960-1990 a/
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a/ Importaciones y exportaciones de bienes y servicios como porcentaje del producto interno bruto.

Para detalles del calculo, véase el Anexo 1 de este documento.
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Griéfico 3

ASOCIACION DE NACIONES DEL ASIA SUDORIENTAL (ASEAN): COMERCIO AL
INTERIOR DE LA ASEAN Y CON EL RESTO DEL MUNDO, 1970-1989 a/
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a/ Importaciones de bienes y servicios como porcentaje del producto interno bruto. Para detalles del
calculo, véase el Anexo 1 de este documento.
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Tercero, en el caso de la CEE, la evolucién de los indicadores analizados de cierta forma
permite verificar la tesis cldsica de la repercusién esperada de un proyecto de integraci6n
econdmica, es decir, los efectos derivados de la creacién y desviacién del comercio. Mientras el
comercio al interior de la CEE crecié de manera casj constante, el intercambio comercial con el
resto del mundo experiment6 una relativa caida en la fase inicial de la CEE (hasta fines de los anos
sesenta) y se mostr6 menos dindmico que el comercio intrarregional durante todo el periodo
siguiente.

Respecto de Argentina y Brasil, las diferencias entre el tamafio absoluto del producto interno
bruto de los dos paises (el PIB brasileiio fue aproximadamente cuatro veces mayor que el
argentino) que se reflejan de manera atin més acentuada en las cifras mencionadas sobre el
comercio bilateral, indican que la tarea de la cooperacién en términos de las politicas

macroeconémicas deberia reflejar un interés relativamente mds elevado por parte de la Argentina.

3. La transmisién de los efectos de las politicas macroecon6micas

En cuanto a la transmisi6én de los efectos macroeconémicos entre los paises industrializados, se han
llevado a cabo numerosos estudios para determinar las repercusiones de las politicas
macroecondmicas aplicadas por uno de los paises en las otras economias vinculadas, Un reciente
proyecto de comparaci6n de las previsiones producidas por 12 modelos macroeconémicos de gran
escala, (Bryant y otros, 1988) confirma que estos efectos son significativos. A modo de ejemplo, un
aumento de los gastos fiscales de los Estados Unidos equivalente a 1% del producto interno bruto,
debe reflejarse en un incremento de éste en los demds paises de la Organizacién de Cooperacién
y Desarrollo Econémicos (OCDE) en un promedio de 0.4%, lo que significa que el aumento del
PIB estadounidense, que se estima que alcanzard a 1.16%, se traspasa en m4s de un tercio a las
otras economias. Si se supone un determinado aumento de los gastos publicos de la misma
dimensi6n en los demds paises de la OCDE, se puede predecir que repercutird en un incremento
del PIB estadounidense de 0.2%, fenémeno que subraya la importancia de la diferencia en los
grados de apertura antes sefialada.

Existen también algunos estudios sobre la intensidad de los efectos de las politicas
macroecondmicas de los paises industrializados en los paises en desarrollo,4/ la que puede ser
considerable. Como ejemplo, cabe mencionar que los efectos de un aumento permanente del déficit

publico de los paises desarrollados debe provocar reducciones del producto interno bruto en el
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grupo de los paises en desarrollo del orden de 0.4% anuales, con disminuciones atin més severas
en los paises altamente endeudados (Mansur y Robinson, 1989).

A diferencia de la abundancia de investigaciones sobre las repercusiones de las politicas
macroeconémicas de los paises industrializados en el grupo de paises desarrollados, y también en
los paises en desarrollo, son extremadamente escasos los estudios sobre la transmisién de dichos
efectos entre paises en desarrollo (Gasiorowski, 1985). Evidentemente, ello obedece al bajo grado
de apertura que existe entre dichos paifses; sin embargo, hay por lo menos dos argumentos que
justifican la necesidad de investigar los mencionados efectos. En primer lugar, una evaluacién de
la interdependencia econémica entre dichos paises basada solamente en la observacién del grado
de apertura corre el riesgo de subestimar la importancia de las relaciones comerciales en el
desarrollo de estas economias. A diferencia de la estructura sectorial del comercio entre los paises
industrializados, la estructura del comercio entre los paises en desarrollo se destaca por el
intercambio de bienes que sirven como complementos a las estructuras econémicas nacionales, en
vez de desarrollarse sobre todo como comercio intraindustrial. Por lo tanto, este tipo de comercio
sefiala una cierta "dependencia mutua" de las economias en desarrollo (Waltz, 1970). Cabe
mencionar que la complementacion de las estructuras econémicas existentes es también uno de los
motivos mds importantes para la integraci6n entre paises en desarrollo (Jaber, 1971).

En segundo lugar, como ya se sefal6, las politicas macroeconémicas pueden impedir avances
en las relaciones comerciales entre dichos paises en cuanto al grado de integracién e
interdependencia entre las economfas. Esta presunci6n se justifica sobre todo cuando se trata de
paises que demuestran un alto grado de inestabilidad macroeconémica. En este sentido, el caso de
las relaciones comerciales entre Argentina y Brasil parece un ejemplo particularmente importante
para considerar la existencia del circulo vicioso ya expuesto entre inestabilidad macroeconémica e

integracién econémica.
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Il. CONCEPTOS Y EXPERIENCIAS DE LA COOPERACION
MACROECONOMICA INTERNACIONAL

1. Objetivos, formas Y requisitos de la cooperacién

macroeconémica internacional
macroeconomica internacional

Antes de analizar el potencial y las limitaciones de una posible cooperacién macroeconémica entre
Argentina y Brasil, cabe preguntarse de manera sistemdtica cudles son los posibles objetivos y
formas de cooperacién macroeconémica entre paises, y en qué sentido la experiencia de los paises
desarrollados permite desprender lecciones para el caso de los dos paises latinoamericanos.
Como ya se sefial6, el objetivo mas amplio y abstracto de la cooperacién macroeconémica
consiste en controlar las potenciales perturbaciones que surgen del manejo independiente de las
politicas macroeconémicas internacionales. Segin el tipo de perturbacién, se pueden distinguir

cuatro objetivos mds concretos derivados de la tarea principal:

a) Manejo de la demanda global: Normalmente, en un determinado periodo se puede observar
que los ciclos coyunturales nacionales se encuentran en fases diferentes. En esta situacion, existe
el peligro de que las politicas macroeconémicas que son adecuadas para un pais no sean la mejor
combinacién desde el punto de vista del conjunto de paises. Por ejemplo, si un pais se encuentra
en una fase recesiva, mientras otro experimenta una fase de auge, la utilizacién del mismo tipo de
politicas macroecondmicas --fiscales o monetarias-- suele producir efectos que tienden a
neutralizarse mutuamente. Ademds, es bien conocida la opcién de utilizar el instrumento de una

devaluacién real para salir de una fase recesiva, la que produce efectos contractivos en los otros

paises.

b) Defensa colectiva contra efectos recesivos de las crisis reales y financieras: La adopcidn de
medidas macroeconémicas no coordinadas puede producir efectos que se entorpecen mutuamente

o se refuerzan de manera no deseada.

¢) Reduccién persistente de los desequilibrios externos: Si las balanzas de pagos muestran

desequilibrios persistentes, las iniciativas macroecondmicas de cardcter cooperativo facilitan los
ajustes internos y externos. Cuando la voluntad de cooperacion no existe, son los paises deficitarios
los que tienen que correr con todo el peso del ajuste, lo que puede significar que se creen fuertes

resistencias internas y que se haga incierto el éxito del ajuste. En el supuesto de que los costos del
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ajuste se eleven en forma mds que proporcional al tamafio del desequilibrio, un ajuste compartido
permite reducir los costos globales.

d) Manejo de los precios relativos internacionales: En este 4mbito, se trata de disefar

combinaciones de politicas macroeconémicas que reduzcan la inestabilidad de los precios relativos
internacionales --sobre todo del tipo de cambio--, y de mantenerlas a niveles que reflejen las
diferencias de la competitividad internacional de los productos nacionales.

Para cumplir estas tareas, la cooperacién macroeconémica puede desarrollarse en varias formas
segiin el grado de intensidad de la cooperacién, a saber:

-Intercambio de informaciones, que es el modo de cooperacién menos intenso.

-Congruencia de los objetivos que persiguen las politicas macroeconémicas nacionales, con el
fin de hacer converger las economias. Dicha convergencia se lograr4 si se reducen al minimo las
diferencias del grado de alcance de los objetivos comunes. Cabe sefialar que esto no implica que
los pafses se comprometan en cuanto a la selecci6n by al uso de los instrumentos disponibles.

-Armonizacion de las politicas macroeconémicas, que se refiere a acuerdos sobre la adopcién
de reglas complementarias para dichas politicas, las que tienen varias finalidades: primero, deben
reducir la capacidad de cada pais para adoptar medidas discrecionales; segundo, deben conducir
a una mayor uniformidad de las estructuras econémicas, y en general, deben surtir efecto a mediano
y largo plazo.

-Coordinacién de las acciones discrecionales a corto plazo. La coordinacién constituye el grado
mds intenso de cooperacidn, porque exige consensos sobre valores mutuamente coherentes de las
metas a corto plazo, lo que a su vez supone decisiones comunes sobre la seleccién y las modalidades
de uso de los instrumentos disponibles.

Por tltimo, cabe sefialar los dos requerimientos fundamentales para el funcionamiento eficaz
de cualquier intento de cooperacién macroeconémica. Primero, es imprescindible que exista un
cierto consenso sobre el "modelo macroeconémico global", es decir, sobre las principales
causalidades que determinan el desempefio macroeconémico, asi como sobre el funcionamiento y
la seleccién de las politicas macroeconémicas. Segundo, es evidente que cada esfuerzo por utilizar
de manera coordinada los instrumentos macroeconémicos presupone que las autoridades nacionales

tengan el control de éstos y puedan utilizarlos eficazmente para lograr sus objetivos.
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2. La cooperacién macroeconémica entre paises desarrollados
a. La experiencia del Grupo de los Siete

La experiencia de los paises integrantes del Grupo de los Siete permite ilustrar que lo que se
entiende por cooperacién macroeoconémica internacional puede cambiar de orientacién en cuanto
a objetivos y formas, pero que sélo puede llevarse a cabo exitosamente en periodos que satisfacen
los dos requisitos basicos antes sefialados para la cooperaci6n internacional.

Después de un largo periodo de estabilidad macroeconémica a nivel internacional, promovido
sobre todo por el Sistema de Bretton Woods, el escenario internacional, ya afectado por ciertas
tensiones durante la segunda mitad de los afios sesenta, cambid bruscamente al inicio de la década
de 1970. El deseo de los Estados Unidos de recuperar el control de su politica cambiaria y
monetaria llevé al derrumbe el sistema de tipos de cambio nominales fijos entre los m4s
importantes paises desarrollados, lo que constituy6 el elemento clave del Sistema de Bretton
Woods. La decision norteamericana fue aplaudida por varios pafses, porque durante la década de
1960 se habian formulado diversos argumentos teéricos que sostuvieron que un sistema de tipos de
cambio flexibles, no sélo seria mas adecuado para eliminar los desequilibrios de las balanzas de
pagos, sino que también garantizarfa un mayor grado de autonomia nacional de sus politicas
monetarias y fiscales.

En los afios siguientes, las esperanzas inicialmente puestas en un sistema de tipos de cambio
flexibles se vieron frustradas por varios motivos: i) por el aumento de los movimientos de capitales
especulativos, a su vez causado por la integracién de los mercados de capitales internacionales, en
particular por el llamado "mercado de euromonedas"; ii) el surgimiento del fenémeno del
overshooting de los tipos de cambio, y iii) la insuficiencia de un sistema de decisiones adoptadas
de manera no coordinada por cada uno de los paises en sus esfuerzos por enfrentar exitosamente
las repercusiones de shocks reales (del petréleo) en sus economias nacionales. Hacia fines de la
década de 1970, surgié ademds, la preocupacién de que la inestabilidad de los tipos de cambio,
fenémeno interpretado como un riesgo para los agentes econémicos privados, conjuntamente con
divergencias de sus valores de "equilibrio a largo plazo", podrian reducir el volumen del comercio
internacional y provocar un desgaste de los recursos econémicos, debido a un proceso de
reasignacion de factores productivos derivados de movimientos "incorrectos" de los tipos de cambio

a mediano plazo.
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Todas estas preocupaciones compartidas llevaron a los siete paises industrializados mis
importantes, €l llamado Grupo de los Siete, a reunir a sus jefes de gobierno y a sus ministros de
finanzas regularmente para discutir los problemas macroeconémicos internacionales y poner en
marcha acciones de cooperacién de sus politicas macroeconémicas nacionales.

Los esfuerzos de cooperacion macroeconémica llevados a cabo entre 1975, afio de la primera
cumbre de los gobernantes del Grupo de los Siete, hasta el presente, y la actualidad, pueden ser
divididos en cuatro periodos, que se distinguen por tener objetivos diferentes mediante distintas
formas de cooperacién macroeconémica internacional. Entre 1975 y 1979, se impulsé el manejo
estrechamente coordinado de la demanda global, que se orient6 en el modelo macroeconémico
keynesiano, interrumpido por periodos que procuraron encontrar formas de contrarrestar los
efectos recesivos de las crisis petroleras.

A fines de la década de 1970, y bajo la influencia de los planteamientos monetaristas y la
experiencia del periodo anterior, que habia mostrado que una coordinacién demasiado estrecha
puede ser contraproducente, se empezé a buscar una convergencia de las politicas antiinflacionarias
sin que necesariamente se tomen medidas de coordinacién demasiado explicitas.

A partir de 1985, los siete paises percibieron la necesidad de manejar los tipos de cambio a fin
de reducir la inestabilidad cambiaria y disminuir los desequilibrios comerciales. Los prontos
resultados en el primer campo eximieron en cierta medida de la obligacién de tomar medidas de
cooperacién mds activas. Sin embargo, hasta la fecha, el manejo de los tipos de cambio no ha
conducido a la reduccién esperada de los déficit comerciales, y el Grupo de los Siete parece
actualmente convencido de que la defensa de determinadas paridades significa solamente el
tratamiento de sintomas que revelan deficiencias mas fundamentales. Esto plantea como tarea para
la cooperacién macroeconémica del futuro, la conveniencia de considerar un posible manejo
coordinado de las politicas fiscales nacionales, si los déficit fiscales afectaran en forma significativa
los flujos netos de capitales y los saldos comerciales. En este marco, surge también la necesidad de
efectuar acciones coordinadas en cuanto al volumen y a la asignacién internacional de los montos
de capitales disponibles para la inversién. A futuro, es previsible que ocurra una escasez de capitales
a nivel internacional, provocada por un probable aumento de la demanda, en primer lugar por parte
de los paises del Este de Europa. También cabe esperar una reduccién de la oferta, producida por
la disminucién de las exportaciones de capital por parte de los paises que tradicionalmente han
registrado superdvit considerables en sus cuentas corrientes, en primer lugar la Reptblica Federal

-de Alemania y Japon.
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A pesar de esta experiencia en materia de concordancia sobre los objetivos y formas de
cooperacion, ha habido también perfodos de desacuerdo sobre la interpretacién de algunos
fen6menos macroeconémicos internacionales, asf como sobre la divisién de los deberes entre los
paises miembros.

La divergencia de puntos de vista m4s profunda se materializ6 en lo relativo al creciente déficit
comercial de los Estados Unidos en el curso de la década de 1980. Mientras que los demds paises
del Grupo de los Siete registraron con preocupacion creciente los aumentos simultdneos de los
déficit publicos y comerciales estadounidenses, y tendieron cada vez més a interpretar el Gltimo
fenémeno como resultado del primero, las autoridades norteamericanas negaron rotundamente este
punto de vista. A su vez, entendieron el déficit comercial como resultado del crecimiento dindmico
de su economia, conjuntamente con una importacién de capitales que reflejaba la productividad m4s
elevada de las inversiones estadounidenses.

Sélo cuando el crecimiento econdmico de los Estados Unidos sufrié una desaceleracion
marcada, sin que los "déficit gemelos" tendieran a reducirse, se acercd la opinién estadounidense
al punto de vista de los otros paises del Grupo de los Siete.

Sin embargo, surgié luego una nueva posicién en cuanto a la combinacién de politicas
macroecondmicas que se deberfa adoptar para reducir dichos desequilibrios. Los Estados Unidos
propusieron la adopci6n de politicas expansivas, sobre todo por parte del Japén y de la Republica
Federal de Alemania, sosteniendo que el crecimiento de estos paises se habia beneficiado a
expensas del déficit comercial estadounidense. Ambos paises rechazaron esta idea, sefialando que
las diferencias de tamafio absoluto del conjunto de las dos economias, en comparacién con el
producto interno bruto estadounidense, conjuntamente con el grado de apertura de esta economia,
no permitirian el aprovechamiento exitoso de una politica de ese tipo y producirian efectos
inflacionarios insostenibles en los dos paises.

Por lo tanto, la experiencia del Grupo de los Siete sefala que periodos de cooperacién
macroeconémica exitosa requieren un consenso de los paises participantes, tanto en cuanto a la
interpretacién de los acontecimientos macroeconémicos --lo que antes se llamé el modelo
macroeconémico--, como respecto de los objetivos y formas de la cooperacién. Basta la falta de
acuerdo sobre uno de estos elementos para frenar esfuerzos en este campo. El hecho de que a
pesar de las divergencias destacadas que se habian observado durante algunos periodos, el Grupo
de los Siete haya continuado actuando en este campo durante mas de 15 afios puede haberse debido

a la convicci6n de todos los paises integrantes de que los efectos de politicas macroeconémicas
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desvinculadas darfan lugar a la situacién menos deseable, debido al alto grado de interdependencia

de sus economias.

b. La experiencia de la CEE

En relaci6n con las realidades latinoamericanas, la experiencia de la CEE en materio de
coordinaci6n de las politicas macroeconémicas se destaca sobre todo por las diferencias marcadas
en cuanto a sus condicionantes fundamentales. Cabe recordar que el grado de apertura comercial
entre los paises de la CEE ya fue elevado cuando se fundé la Comunidad en 1958. Ademas, la
inestabilidad macroeconémica nunca alcanzé un grado comparable al de la situacién
latinoamericana. Ademds, todos los paises europeos han compartido la conviccién de que la
estabilidad monetaria y cambiaria es un factor decisivo para ampliar y profundizar las relaciones
econémicas. Esta conviccién, sumada a la circunstancia de que los paises grandes también
mostraron la mayor estabilidad macroeconémica, hicieron posible ampliar las ambiciones en cuanto
a los objetivos que se pueden obtener por medio de la cooperacién macroeconémica. Asimismo,
se utilizé el Sistema Monetario Europeo (SME) no sélo como mecanismo para lograr una
estabilidad cambiaria real, sino también nominal, lo que convirtié dicho Sistema en un instrumento
importante de las politicas antiinflacionarias nacionales. También fue posible que los paises
relativamente inestables --al igual que los econémicamente mds pequeiios-- pudieran aprovechar
la estabilidad de dicho sistema, garantizado por los paises grandes para ganar credibilidad en torno
a sus politicas de estabilizacién internas.

A nivel conceptual, la discusién en cuanto a la coordinacién de las politicas macroeconémicas
en el marco de la integracién europea ha sido dominada por dos opiniones diametralmente
opuestas. Por un lado, los llamados "economistas" han defendido la idea de que la necesidad de
coordinar de las politicas macroeconémicas es el resultado gradual y automdtico del propio proceso
de integracién econémica. Por otro lado, los llamados "monetaristas" han sostenido que una cierta
coordinacién de las politicas monetarias y cambiarias constituye una condicién previa indispensable
para un proceso de integracién rdpido y sostenido.

A nivel histérico, cabe recordar que durante los primeros 25 afios de su existencia el proyecto
de integracion europea disfrut6 de una coordinacién macroeconémica de hecho, porque todos sus
paises miembros fueron integrantes del Sistema de Bretton Woods. Ademds, como factor de suma

importancia para facilitar el financiamiento del comercio intraeuropeo, cabe recordar que ya en
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1950, se habia establecido la plena convertibilidad bilateral de las monedas europeas, en el marco
de la Uni6én Europea de Pagos. Cuando el Sistema de Bretton Woods se derrumbé6 en 1971, los
paises miembros de la CEE desplegaron esfuerzos decididos para establecer una zona de estabilidad
cambiaria y monetaria entre ellos. Esto se debi a Ia conviccion de que los avances que ya se habian
logrado en el campo de la integracién comercial debian atribuirse en gran medida a la estabilidad
cambiaria, asi como a los problemas impuestos por los tipos de cambio fluctuantes para la politica
agricola comiin (PAC).

En 1972, se estableci6 la llamada "serpiente en el tinel", que fijaba madrgenes de 2.25% de
fluctuacién bilateral de los tipos de cambio nominales, entre la mayoria de las monedas europeas
y el délar. Por su orientaci6n bésica hacia el délar y las siguientes repercusiones de la primera crisis
petrolera, en 1973 se abandoné el tinel --es decir, el margen de fluctuacién en relacién con el
dolar-- pero se mantuvo la "serpiente” entre las monedas de la CEE. Asimismo, estas monedas
formaron un bloque que fluctué conjuntamente frente al dolar. Sin embargo, entre 1973 y 1978, se
hicieron necesarias varias modificaciones de los tipos de cambio m4s importantes de la "serpiente”,
segln las cuales se destacé la division de las monedas de la CEE en fuertes --sobre todo, el marco
alemdn y las monedas de los paises del Benelux-- y débiles, que fueron las monedas de Francia,
Italia, Irlanda y Dinamarca.

Los gobernantes de la Repiiblica Federal de Alemania y de Francia, deseaban restablecer una
zona de verdadera estabilidad cambiaria y coincidieron en plantear una cooperacién
macroecondémica més estrecha entre los paises miembros de la CEE, por lo cual se establecié en
1979 el llamado Sistema Monetario Europeo (SME).5/ Por sus mecanismos, se logré una
estabilidad mayor de los tipos de cambio nominales, porque los realineamientos de los tipos de
cambio centrales --que al igual que durante el perfodo anterior habian mostrado ser inevitables--,
Ya no volvieron a corresponder mis a la diferencia total de las tasas de inflacién. Con esta medida,
se incorpor6 al SME un elemento importante para ejercer una cierta presion destinada a disciplinar
los paises con tasas de inflacién elevadas (Padoa-Schioppa, 1985). Ello se debis, sobre todo, al papel
clave que jugé la politica monetaria de la F republica Federal de Alemania, dedicada integralmente
a la mantener la estabilidad de los precios internos.

En funcién del rol preponderante de la politica monetaria alemana en el SME, varios paises
utilizaron su insercién en éste como mecanismo a fin de ganar la credibilidad que necesitaban para
llevar a cabo exitosamente politicas internas de reduccién de la inflacién.6/ Sin embargo, es

obvio que hasta la fecha, la estabilidad del SME Yy su repercusion en las politicas macroeconémicas
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nacionales dependi6 en forma decisiva del papel activo que jugé el Banco Central de Alemania. En
otras palabras, la funcién disciplinaria del SME dependi6 de la existencia de este pais miembro
"grande" --en virtud de su capacidad productiva y de su importancia en el comercio de los demas
paises de la CEE-- y "estable”, en el sentido de su dedicacién sélida y fiable hacia politicas
monetarias dirigidas a la estabilidad de los precios internos.

La idea de formar un mercado dnico a fines de 1992, ha llevado a revitalizar la discusién sobre
la necesidad de intensificar la cooperacién macroeconémica entre los paises miembros. Como se
sefiala en el llamado Plan Delors, se pretende establecer, a la brevedad posible, la fijacion
irrevocable de los tipos de cambio nominales para finalmente completar la Unién Econémica y
Monetaria con la adopcién de una moneda comun, conjuntamente con el establecimiento de un
Banco Central supranacional.

Obviamente, estas iniciativas significan que los paises miembros perderan completamente su
soberanfa en las politicas monetarias. Cabe preguntarse qué significard esto para las politicas
fiscales nacionales. Como es sabido, un sistema de tipos de cambio fijos, conjuntamente con la
existencia de mercados de capitales integrados, hace méximamente eficaces las politicas fiscales
nacionales, pero tiene al mismo tiempo los mds grandes efectos negativos sobre las economias
afines. Por eso, es cada vez més evidente la necesidad de aumentar la cooperacién de los paises
miembros en este campo.

En comparacidn con la situacién de la integracién latinoamericana, los principales elementos
de la experiencia de la CEE, en cuanto a necesidad y modalidades, muestran diferencias marcadas.

El conflicto entre las posiciones de los "economistas" y "monetaristas" es poco relevante si se
toman estos puntos de vista como las dos caras de la misma medalla, es decir, como articulaciones
diferentes de los elementos principales del circulo virtuoso antes mencionado. En su fase inicial,
la integracion europea se vio beneficiada por un grado de interdependencia ya relativamente
elevada entre sus economias, y por una coordinacién de hecho de sus politicas macroeconémicas.
Posteriormente, a la CEE no le bast6 con lograr una estabilidad de los tipos de cambio reales, por
lo que utilizé6 el SME como mecanismo antiinflacionario. Para ello, los factores claves fueron la
existencia de un socio que se mostré asimismo interesado y capaz de ejecutar politicas

macroecondmicas relevantes y la voluntad de los demds de someterse a dicha disciplina.
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III. COOPERACION Y SITUACION MACROECONOMICA:
EL CASO ARGENTINA - BRASIL

1. El perfil de las politicas macroeconémicas en

Argentina y Brasil de 1985 a 1990

Después de revisar la experiencia del Grupo de los Siete y de la CEE, en relacién con los objetivos,
modalidades y requisitos de la cooperacion macroecondmica, falta resefiar brevemente los rasgos
principales de las politicas macroeconémicas de Argentina y Brasil en los afios pasados, y destacar
sus principales problemas actuales. Esto permite identificar las condiciones particulares de este caso,
adecuar las lecciones més generales a los elementos especificos que surgen de la situacién
macroeconémica en los dos paises de la region y enfrentar estas necesidades con las limitaciones
existentes.

Desde 1986 hasta el presente,7/ las grandes lineas de las politicas macroeconémicas de
Argentina y Brasil mostraron muchas semejanzas, en cuanto a objetivos principales, como asimismo,
a las combinaciones de los instrumentos que se utilizaron para llegar a tales metas. Esto se debid,
en gran parte, al problema del ajuste externo, anotado en ambos paises en funcién de su deuda
externa, lo que limit6 sustancialmente el grado de eficacia de las politicas macroeconémicas. El
objetivo méds destacado en ambas economfas ha consistido en combatir la inflacién, y en desplazar
esfuerzos para minimizar los efectos recesivos y los costos politicos y sociales de las tentativas de
estabilizacién macroeconémica. Entre 1986 y 1990, las estrategias adoptadas, que consistian
originalmente en aplicar politicas verdaderamente "heterodoxas", fueron reemplazadas por una
combinacién de politicas fiscales Yy monetarias restrictivas, lo que representa la recomendacién
bésica de las politicas de estabilizacién "ortodoxas".

En un primer periodo --que se podria llamar el periodo de las politicas heterodoxas--, se
pusieron en prictica programas de congelamiento de precios y salarios para terminar con el
componente de inercia de la inflacién. Aunque se lograron éxitos iniciales, estas politicas se
tornaron insostenibles al poco tiempo. Ello se debié a tres factores fundamentales: primero, las
politicas heterodoxas se dirigeron solamente a una de las causa estructurales de la inflacién, sin
tomar medidas contra el segundo factor: los déficit fiscales. Segundo, la fijacion artificial de todos
los precios relativos de la economia suscité presiones politicas de los grupos econémicos deseosos

de mejorar sus posiciones relativas, lo que produjo, en definitiva, el fracaso del Plan Cruzado en
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Brasil y del Plan Austral en Argentina. Tercero, el congelamiento de los precios relativos mantuvo
los desequilibrios entre la demanda y la oferta globales --que existian al momento de aplicarse
dichos planes--, provocando en algunas ocasiones una demanda agregada deprimida y en otras un
exceso de la demanda global. Como lo demostré la evolucién del comercio bilateral en 1986, el Plan
Cruzado, que se destac6 por una demanda global desmesurada, influy6 de manera decisiva en las
importaciones de Argentina.

De acuerdo con esta experiencia, las autoridades politicas en ambos paises reconocieron que
no era posible una estabilizacién efectiva sin llegar a acuerdos con los diversos grupos econ6micos.
Asimismo, una segunda fase de las politicas macroeconémicas comprende las tentativas de formar
"pactos sociales" para garantizar el éxito de periodos de congelamiento de precios. Este fue ¢l caso
del Plan Verano en Brasil, que se introdujo en enero de 1989, y del congelamiento de precios que
se impuso en la Argentina en julio del mismo afio. Sin embargo, estas tentativas también fracasaron,
porque uno de los grupos involucrados consiguié una posicién mds favorable que los demis y
porque los gobiernos se mostraron incapaces de tomar medidas efectivas contra el déficit publico,
lo que hizo menos probable que estas politicas gozaran de credibilidad y fueran sostenibles a corto
plazo.

La tercera fase se caracteriza por una combinacién de politicas fiscales y monetarias
restrictivas. Mediante de la austeridad fiscal se intenta combatir seriamente el problema de la deuda
publica, y con una politica monetaria restrictiva se procura reducir las tasa de inflacién a niveles
razonables. Ambos paises entraron plenamente en esta fase en marzo de 1990. En Argentina, el
éxito de algunos proyectos importantes de privatizacién, sumados al hecho de que las tasas de
interés reales eran positivas y superiores a la devaluacién esperada, permitié reducir la inflacién
a partir de abril de 1990. Al mismo tiempo, sin embargo, provocé la revaluacién creciente del tipo
de cambio, lo que no originé problemas en la balanza comercial, debido a la recesién interna que
condujo a una demanda de importaciones considerablemente reducida. No obstante, la informacién
acerca de una caida de la recaudacion tributaria provocé una devaluacién abrupta del tipo de
cambio en enero de 1991, lo que indic6 la alta sensibilidad de los agentes privados a ciertas noticias
que ponen en duda la credibilidad de la politica de saneamiento fiscal.

En Brasil, el Plan Collor, cuyo elemento principal es la reduccién brusca de la base monetaria,
con el consecuente aumento de los intereses a niveles muy elevados, anuncié también grandes
proyectos de privatizacién y una liberalizacion comercial de la economia brasilefia. Durante todo

el afo 1990, debido a las elevadas tasas de interés real, el plan provocé una drdstica caida de la
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actividad econémica y una revaluacién del tipo de cambio real, lo que llevé a un deterioro marcado
de la balanza comercial. A pesar de la estrictez de las medidas adoptadas, las tasas de inflacién
mensuales no dejaron de incrementarse durante todo el afio, lo que indujo al equipo econémico
brasilefio a decretar un congelamiento de precios en febrero de 1991.

En el grafico 4 se presenta la evolucién de las tasas de inflacién de ambas economias, las que
se caracterizan por alzas cada vez més acentuadas, frenadas sélo periédicamente por las medidas
de los planes antiinflacionarios alli mencionados. Esto demuestra que, a pesar del gran nimero de
planes de estabilizacién --cada uno con caracteristicas diferentes--, ambos paises no han logrado
combatir las causas fundamentales de dicho proceso inflacionario.

Como uno de los factores més importantes para explicar las elevadas tasas de inflacién
recientes en ambas economias, cabe subrayar el rol de la credibilidad del publico de que el gobierno
sea capaz de resolver los problemas de estabilizacién a mediano plazo, sobre todo para reducir los
déficit piblicos.8/ En investigaciones recientes sobre ambos paises se ha seiialado que si el
publico tiene la sensacién de que las medidas tomadas por el gobierno pudieran, a la larga, tornarse
ineficaces, intentaré anticipar los efectos inflacionarios finales de los déficit publicos continuos o
crecientes, a fin de mantener el nivel real de sus ingresos y de sus utilidades. Las medidas
adoptadas por los agentes econémicos privados provocan un aumento inicial y el consiguiente
incremento vertiginoso de las tasas de inflacién, inducido por los esfuerzos individuales de mantener
o mejorar sus posiciones reales durante la aceleracién del proceso inflacionario. Para frenar este
proceso, el gobierno tiene pocas opciones eficaces a corto plazo y se ve obligado a recurrir a
medidas fuertemente restrictivas de la politica monetaria. A su vez, los efectos de estas medidas
--sobre todo el aumento de las tasas de interés reales-- tienden a incidir negativamente en el déficit
publico, y hacen atin ms dificiles los avances hacia el restablecimiento del equilibrio fiscal. Por lo
tanto, el dilema del manejo macroeconémico en ambos paises consiste en lograr la credibilidad de
sus esfuerzos para reducir el déficit publico. Por los pocos avances conseguidos en esta materia
hasta la fecha, las pérdidas de credibilidad pueden provocar reacciones de los agentes privados que
lleven a procesos de desestabilizacién acelerados ¥, conjuntamente con los efectos de las opciones
politicas disponibles a corto plazo para contrarrestar dichos procesos, pueden poner en peligro las
metas de estabilizacién a mediano plazo.

En cuanto a los efectos que esta situacién macroeconémica tiene sobre las variables que
afectan la evolucién comercial, cabe destacar, ademds del contexto crecientemente recesivo, la

manera en que ha evolucionado la determinacién del tipo de cambio en este escenario. Tanto en
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Brasil como en Argentina, los mercados de divisas han sido précticamente liberalizados, lo que
implica que los esfuerzos gubernamentales para estabilizar el tipo de cambio se realizan mediante
intervenciones por parte de los bancos centrales en estos mercados, comprando o vendiendo divisas
para tal efecto. Los agentes privados han incorporado divisas, sobre todo el délar norteamericano,
en forma creciente en sus carteras como instrumento de defensa contra la inflacién interna.
Asimismo, sus decisiones de compra y venta de divisas han sido determinadas por las expectativas
de las tasas de inflaci6n y de las tasas de interés real. Como lo demuestra sobre todo el ejemplo
argentino, tanto las expectativas de un incremento de la inflacién interna, como reducciones de las
tasas de interés real, han tendido a provocar devaluaciones bruscas de dicha moneda. Por otra
parte, el mantenimiento de tasas internas muy altas de interés real tiende a inducir la revaluacién
real de las monedas nacionales. En esta forma, la' determinacién del tipo de cambio real se

desenvuelve en gran medida, independientemente de la oferta y la demanda de divisas provenientes

del comercio exterior.

2. La cooperacién macroeconémica en el marco de los
acuerdos de integracién entre Brasil y Argentina

El proyecto de integracién entre Brasil y Argentina presenta dos fases distintas. La primera, que
se podria titular "fase de la integracion sectorial”, se materializ6 en los protocolos 1 a 12, de julio
de 1986,9/ y fue seguida por méds de 12 protocolos hasta agosto de 1989. Entre otras materias,
se pretendié impulsar una integracién gradual y parcial de algunos sectores de importancia para el
desarrollo de ambos paises, como son los sectores de bienes de capital, de la industria automotriz
y de bienes de alimentacién.

En estos protocolos, el enfoque estrictamente parcial de la integracién hizo comprensible la
escasa atencion dedicada a medidas de cooperacién macroeconémica. No obstante, existen algunas
disposiciones al respecto, que se destacan por dos razones: porque sorprenden por su gran
diversidad y su cardcter m4s bien terico y porque nunca fueron cumplidas.

En cuanto al espectro de medidas acordadas, existen elementos de casi todas las formas de
cooperacién macroeconémica anteriormente sefialadas. En varios niveles, hubo instancias de
informaci6én mutua sobre las politicas macroeconémicas, como por ejemplo, reuniones ministeriales
de consulta (Acta del 21/07/1986), asi como la fundacién del Centro Argentina-Brasil de Altos

Estudios Econ6micos para el andlisis de medidas que "tiendan a la armonizacién de las politicas
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econémicas de los dos paises" (Protocolo N°10). En los protocolos de alcance sectorial, sorprende
sobre todo el compromiso de mantener estable el tipo de cambio real efectivo entre los dos paises,
que figura en el Protocolo N°1 (bienes de capital), mientras que los protocolos 21 y 22 (industria
automotriz y bienes de alimentacién) prevén solamente la posibilidad de que se establezca, a pedido
de uno de los gobiernos, y no de los sectores industriales involucrados, una instancia de consulta
sobre los efectos de las variaciones del tipo de cambio en el comercio bilateral de los sectores
mencionados.

Con la subscripcién del Tratado de Integracién, Cooperacién y Desarrollo en noviembre de
1988, que fue ratificado por los parlamentos en agosto de 1989, la integracin entre Argentina y
Brasil entr6 en su segunda fase, que se podria titular "fase de integracién global". Esta etapa,
reforzada por las decisiones tomadas por los mandatarios de ambas naciones en julio de 1990, prevé
la formacién de una zona de libre comercio entre ambas naciones hasta fines de 1994, y mds
adelante el avance hacia un verdadero mercado comdn.

En los documentos que demarcan el inicio de la integracién global entre los dos paises, se
observa una preocupacién mucho mayor por el tema de la cooperacién en materia de politicas
macroeconémicas. El Tratado de Integracién, Cooperacidn y Desarrollo, considera la coordinacién
gradual de las politicas monetarias, fiscales y cambiarias como elemento integral de la formacién-
de una zona de libre comercio. En este sentido, el Protocolo N224, ratificado conjuntamente con
el mencionado Tratado, tiene por objeto crear una estructura institucional para estudiar los
problemas atingentes. Se prevé la instauracién de un grupo de trabajo integrado por representantes
de los Ministerios de Relaciones Exteriores, de Hacienda y de los bancos centrales de ambos paises,
y de los organismos de planificacién y desarrollo nacionales. Este grupo de trabajo debe, ademds,
servir como foro de consultas, que en reuniones semestrales logre elaborar proyectos sobre
acuerdos especificos, y armonizar y coordinar las politicas macroeconémicas.

Teniendo en consideracién los cambios crecientes a nivel internacional, en particular los
relativos a la formacién de grandes bloques econémicos, los presidentes de Argentina y Brasil
decidieron en julio de 1990 adelantar la creacién de la zona de libre comercio para fines de 1994.
En la Acta de Buenos Aires, del 6 de julio de 1990, se da mds importancia que nunca a la necesidad
de coordinar las politicas macroeconémicas. Se ha acordado que ésta se "exija de manera
indispensable” para la formacién del mercado comiin. A tal efecto, se ha instalado el llamado Grupo
Mercado Comiin, integrado por cuatro titulares de cada pais, provenientes de los Ministerios de

Relaciones Exteriores, de Hacienda y de bancos centrales, que deberian dedicarse exclusivamente



31

al cumplimiento de las tareas previstas. Una de las tareas concretas del grupo de trabajo ha

consistido en proponer las primeras medidas en materia de armonizacién y coordinacién de

politicas macroeconémicas hacia fines de 1990.
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IV. LA INCIDENCIA DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS DE BRASIL
Y ARGENTINA SOBRE EL COMERCIO BILATERAL

Como se ha demostrado en el primer capitulo, la interdependencia entre los paises
latinoamericanos, y también entre Argentina y Brasil, medida por el grado de apertura, es muy
reducida. Sin embargo, la observacién de indicadores tan agregados no permite una evaluacidn
detallada de la interdependencia a nivel sectorial. Por eso, en la primera seccidn de este capitulo
se presenta un andlisis del comercio bilateral a nivel de los sectores y productos mds importantes.
La segunda secci6n sefala el grado de incidencia de las politicas macroeconémicas de los dos paises
sobre el comercio bilateral, y la tercera seccién plantea la posible repercusién de dichas politicas

en el marco de la futura zona de libre comercjo entre ambas naciones.

1. La interdependencia econémica entre Argentina v Brasil:
un andlisis sectorial

Un andlisis de la interdependencia que tomar4 como indicador solamente el grado de apertura
entre las economias consideradas obviamente no permitiria una evaluacién mds precisa de la
interdependencia econémica. Para ello, seria ideal disponer de informaciones organizadas en
matrices nacionales de insumo-producto para determinar la importancia de las importaciones y
exportaciones bilaterales en la estructura productiva de los paises considerados. Como aproximacién
algo menos exacta, seria deseable la comparacién de las cantidades importadas y exportadas con
las producidas por las economias de los paises. Por falta de informacién estadistica, ambos métodos
no pueden ser aplicados en este estudio. Los datos disponibles permiten solamente delinear la
importancia relativa de las importaciones y exportaciones bilaterales de determinados productos y
grupos de productos, y en algunos casos realizar comparaciones con la produccién nacional.

Los cuadros 3 y 4 permiten apreciar la importancia relativa del intercambio comercial bilateral
entre Brasil y Argentina durante el periodo de 1984 a 1988. Ello se realiza mediante dos
indicadores. En el caso de los grupos de productos y de los productos individuales importantes, se
calcul6 el valor porcentual en el total de las importaciones y exportaciones. Ademds, se incluyé el
valor porcentual que dicho intercambio a nivel sectorial o de productos representa en el total de

las transacciones bilaterales.
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Cuadro 3

BRASIL: IMPORTANCIA RELATIVA DEL COMERCIO CON ARGENTINA, 1984-1988

1984 1985 1986 1987 1988

1.Exportaciones hacia Argentina a/

Productos alimenticios 12 (12.4) 1.0 13.7) 12  (16.2) 1.0 (11.8) 0.6 6.0)
Café 1.1 3.7 0.9 4.4) 31 (149 27 .7 12 3.6)

Bebidas y tabaco 0.0 0.0) 0.0 0.0) 0.1 0.1) 0.5 0.4 0.5 03)

Mat. crudas no comestibles 3.2 aLnyn 24 (14.8) 4.7 (24.9) 32 17.0) 3.0 (15.8)
Mineral de hierro 31 5.9 33 (101 45 (143) 47 (123) 4.0 99

Combustibles 0.9 e X)) 1.0 3.0) 0.3 0.5) 24 338 42 5.0)

Aceites y grasas 0.2 0.2) 02 0.3) 0.5 03) 0.2 0.1) 03 0.2)

Productos quimicos 129 (24.8) 88 (2349 86 (20.5) 103  (23.5) 17  (21.6)
Prod.quim.orgénicos 110 (103) 17 (10.0) 89 “.7 133 (12.8) 88 (10.1)
Prod.quim.inorgénicos 16.3 (1.5) 83 (12) 6.4 (1.0) 84 13) 4.8 0.9)

Articulos manufacturados 44  (26.1) 1.8 (152) 14  (12.6) 1.8  (15.6) 24 (28.7)
Hierro y acero 6.6  (16.9) 18 (7.0 14 (54 35 (112 45 (23.6)

Magquinaria, mat./transporte 52 (20.2) 37 (26.0) 3.0 (22.8) 29 (25.1) 2.5 2L.1)
Magq.industrial 9.4 32 73 (4.6) 4.5 (32 39 2.9) 36 3.1
Maigq. de oficina 89 2.5) 71 (32) 38 (1.9) 52 (1.6) 32 1.2)
Magq. electrica 9.9 (KN)) 62 (34 58 (39 55 (32 34 2.0)
Motores p. vehiculos 15 (1.0 12 (1.4) 0.4 0.4) 0.4 04) 0.6 0.7)
Partes p. vehiculos 10.7 4.0) 79 G.1) 19 1.4 22 %)) 23 (1.8)

Art.manuf.diversos 13 2.6) 11 3.6 0.6 22) 0.8 2.6) 0.5 14)

Mercancias n.e.p. 0.0 0.0) 0.0 (0.0) 0.0 0.0) 0.1 (0.0) 0.1 (0.0)

TOTAL 32 (100.0) 21  (100.0) 23 (100.0) 23 (100.0) 22 (100.0)

2. Importaciones de Argentina a/

Productos alimenticios 18.7 (429 187  (423) 196 (53.6) 252 (48.9) 520 (46.4)
Trigo 139 (21.7) 179 (24.0) 345 (124) 386 (187) 994 (149
Legumbres 25.7 38 380 @.5) 457 (79) 456 64) 708 (7.49)
Manzanas 9.3 52 950 51 743 49 98 (72) 96.0 .1

Bebidas y tabaco 0.7 0.0) 11 0.0) 14 0.1) 1.8 ©.1 1.8 ©0.0)

Mat. crudas no comestibles 6.5 6.9) 29 39 21 (2.6) 24 4.0) 32 5.0)

Combustibles 03 3.8 08 (11.0) 1.4 74 0.1 13) 03 1.6)

Aceites y grasas 623 (1450 691 (134 431 72) 52.8 45) 653 (6.5)

Productos quimicos 25 (7.6) 23 7.9 1.8 (5.5) 26 (10.8) 44  (15.6)
Prod.quim.orgénicos 23 X)) 2.0 (2.8) 11 (14) 26 “43) 68  (10.0)
Prod.quim.inorganicos 7.1 3.0) 9.1 3.0 5.7 22) 58 (32 7.4 (32

Articulos manufacturados 10.0 (15.8) 6.0 9.6) 8.6 (13.2) 54 (12.6) 34 6.0)
Cueros 620 (143) 522 82) 544 (112) 235 6.9) 83 (1.8)

Magquinaria, mat./transporte 1.5 (6.6) 1.7 (9.6) 1.7 8.3) 21 15.0) 24 (15.4)
Magq.industrial 13 (1.0) 1.1 (1.0) 19 (1.5) 25 3.0) 25 (2.6)
Migq. de oficina 0.2 0.1) 0.2 0.1 13 04 1.9 (0.8) 4.1 (1.7)
Magq. electrica 0.4 (0.5) 0.7 1.0) 0.7 0.9) 04 0.7) 03 0.5)
Motores p. vehiculos 0.1 0.0 4.0 (1.0) 51 (1.0) 43 1.4) 7.1 Q.7
Partes p. vehiculos 14.1 4.9 15.0 (6.4) 10.0 4.4 12.0 (6.1) 109 4.8)

Art.manuf.diversos 28 ¢%)] 27 Q3) 29 Q2) 3.0 3.0 35 33)

Mercancias n.e.p. 0.0 0.0) 0.0 0.0) 0.0 0.0) 0.0 (0.0) 0.4 0.0)

TOTAL 35 (100.0) 34 (100.0) 50 (100.0) 37 (100.0) 46 (100.0)

Fuente: Oficina de Estadistica de las Naciones Unidas (UNSO).

a/ Respecto de cada afio, las cifras de la primera columna representan el valor de las importaciones/exportacioncs
bilaterales como porcentaje de las importaciones/exportaciones totales. Las cifras de la segunda columna (en
paréntesis) se refieren al porcentaje de las importaciones/exportaciones del producto/grupo de productos, sobre
el total de las importaciones/exportaciones bilaterales del afio mencionado.
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Cuadro 4

ARGENTINA: IMPORTANCIA RELATIVA DEL COMERCIO CON BRASIL, 1984-1989

1984 1985 1986 1987 1988 1989

1. Exportaciones hacia Brasil a/

Productos alimenticios 50 (422) 52 (39 117 (542) 83 (458) 62 (389) 129 (46.9)
Trigo 111 (224) 93 (21.3) 195 (110) 274 (178) 248 (145) 241 (141
Legumbres 187 (37) 201 (44) 370 (78) 357 (69) 376 65 366 (52
Manzanas 473 (55) 431 (50) 536 (50) 480 (59) 416 B9 515 (23

Bebidas y tabaco 0.1 (0.0 03 (0.0 13 (0.1 0.6 (0.1) 0.9 (0.1) 42 (03)

Mat. crudas no comestibles 32 (8.5 11 24 20 Q4 39 42 28 4.9) 5.0 (2.5

Combustibles 59 (43) 100 (128 142 (33) 01 0.0 26 0.7) 58 @M

Aceites y grasas 75 (146) 71 (142) 64 (60) 47 @47) 41 (62) 5.0 3.9

Productos quimicos ILS  (78) 103 (7.7) 147 (68) 159 (119) 169 (18.5) 18.9 (11.5)
Prod.quim.orgénicos 99 27y 79 (28 81 (13) 163 (43) 261 (11.1) 207 (4.7)
Prod.quim.inorgénicos 385 (30) 351 (29 510 (34) 457 (43) 333 46) 372 (32

Articulos manufacturados 9.5 (142) 5.8 (10.9) 109 (152) 68 (14.7) 32 (8.5) 8.6 (15.6)
Cueros 203 (124) 174 (96) 269 (128) 114 (74) 3.0 18 27 (09
Hierro y acero 06 (02) 01 (01) 03 (02 02 (1) 01 01 62 (52

Magquinaria, mat./transporte 83 (6.6) 9.9 (10.1) 133 (04) 208 (15.7) 199 (183) 256 (14.2)
Magq.industrial 27 (L1) 89 (10) 126 (14) 221 (31) 160 29 265 (3.0)
Migq. de oficina 05 (01) 04 (0.1) 33 (05 63 (09 107 (19) 85 (0.9
Magq. electrica 78 (05) 92 (10) 166 (10) 95 (0.7) 7.4 05) 182 (0.9)
Motores p. vehiculos 09 (00) 445 (1.0) 489 (1.0) 388 (LS5) 306 (18) 345 (@13)
Partes p. vehiculos 498 (47) 538 (68) 493 (48) 493 (61) 366 (53) 418 @449

Art.manuf.diversos 115 (18) 124 (21) 159 (25 103 29 109 (3.9 144 (3.4

Mercancias n.e.p. 22 (0.) 17 (0.0) 46 (0.0) 21 (0.0) 33 (00 55 (0.0

TOTAL 59(100.0)  59(1000) 102(1000) 85(1000) 6.7 (100.0) 11.8 (100.0)

2. Importaciones de Brasil a/

Productos alimenticios 553 (12.8) 463 (124) 348 (158) 356 (10.9) 352 (69) 33.0 6.4)
Café 588 (41) 384 (39) 357 (74) 400 (35) 265 (18) 267 (1.8)

Bebidas y tabaco 08 (0.0 09 (00) 182 (02) 164 (02) 375 (0.2) 488 (0.4)

Mat. crudas no comestibles 268 (14.1) 339 (163) 28.7 (17.7) 28.0 (154) 335 (13.6) 370 (23.0)
Mineral de hierro 973 (80) 931 (1L.5) 909 (125) 872 (106) 908 (96) 969 (18.4)

Combustibles 23 (13) 39 @0 02 (0 47 (38 102 (53) 06 03)

Aceites y grasas 169 (02) 425 (03) 244 (02) 235 0.1) 224 (0.1) 232 (0.1)

Productos quimicos 184 (23.5) 165 (22.5) 149 (244) 155 (22.1) 181 (22.7) 175 (26.6)
Prod.quim.organicos 179 (82) 164 (81) 180 (11.7) 216 (1L.7) 222 (11.6) 25.7 (16.3)

Prod.quim.inorginicos 122 (14) 129 (@13) 126 (18 128 (1.4) 154 14y 140 (18)
Articulos manufacturados 298 (26.1) 240 (18.5) 18.0 (159) 182 (17.8) 307 (27.8) 25.7 (19.4)

Hierro y acero 414 (166) 298 (99) 149 (50) 178 (78) 395 (192) 33.1 (112)
Magquinaria, mat./transporte 113 (19.6) 108 (240) 103 (229) 101 (27.1) 110 (13) 115 (22.1)
Magq.industrial 106 (31) 97 (38 96 (38 101 (43) 117 (45) 125 (48)
M4gq. de oficina 119 (23) 102 (29 75 (16) 69 (14) 83 (13) 74 (14)
Magq. electrica 144 (47) 143 (48 118 (53) 93 (40) 99 (35) 116 (3.7)
Motores p. vehiculos 126 (L) 177 (14) 247 (21) 188 (20) 289 (21) 270 (20)
Partes p. vehiculos 192 (50) 187 (60) 197 (64) 253 (1.7) 313 (58) 289 (58)
Art.manuf.diversos 92 (25) 84 (28 75 (28 19 (26 83 (@0) 56 (15)
Mercancias n.e.p. 65 (0.0) 155 (0.0) 131 (0.1) 156 (0.1) 128 (0.1) 95 (0.1)
TOTAL 181(100.0) 16.0(100.0) 14.6(100.0) 14.1(100.0) 18.3(100.0) 17.2(100.0)

Fuente: Oficina de Estadistica de las Naciones Unidas (UNSO).
a/ Respecto de cada afio, las cifras de la primera columna representan el valor de las importaciones/exportaciones
bilaterales como porcentaje de las importaciones/exportaciones totales. Las cifras de la segunda columna (en

paréntesis) se refieren al porcentaje de las importaciones/exportaciones del producto/grupo de productos, sobre
el total de las importaciones/exportaciones bilaterales del afio mencionado.
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En suma, estas observaciones permiten apreciar dos tendencias en cuanto a la interdependencia
de ambas economias. En primer lugar, existe una dependencia "asimétrica" en relacién con las
importaciones de algunos rubros cuantitativamente importantes en las relaciones bilaterales, es
decir, en la medida que dichas importaciones son importantes para el pafs importador, ese mercado
no tiene una importancia igualmente acentuada como destino de las exportaciones del pais
proveedor. Este es el caso de las importaciones argentinas de mineral de hierro (véase el cuadro
5), y de productos manufacturados de hierro y acero, asi como de las importaciones brasilefias de
productos alimenticios, en particular de trigo. Véase el cuadro 6.

En segundo lugar, entre los sectores de bienes intermedios, se destaca la evolucién en los
rubros de la industria automotriz (motores de combustién interna, carrocerias y partes para
vehiculos) y de los productos quimicos. Mientras que, para Argentina, se incrementa la participacién
de las importaciones provenientes de Brasil en el total de esos sectores, esta corriente comercial
pierde importancia en las exportaciones brasilefias en este sector. A su vez, se reducen el porcentual
de las exportaciones argentinas en este rubro hacia Brasil y las importaciones brasilefias con origen
en el pais vecino. De todo esto se puede concluir que la industria automotriz de ambos paises
--sobre todo en cuanto a sus exportaciones-- se orientd mds hacia terceros mercados.

En cuanto al sector de productos quimicos, se observa una evolucién diferente. Mientras que
las importaciones sectoriales argentinas (exportaciones sectoriales brasilefias) se mantienen
relativamente estables en relacién a sus valores sectoriales totales, las exportaciones de Argentina
hacia Brasil, asf como las importaciones brasilefias bilaterales, logran incrementarse. Sin embargo,
especialmente para Brasil, la participacién porcentual a nivel sectorial es bastante baja, lo que no
permite clasificar el intercambio bilateral en éste o en los demds sectores, como sefial de una
verdadera interdependencia o dependencia mutua.

La estructura comercial sefialada permite también concluir que gran parte del intercambio
bilateral se desarrolla en sectores que, por su importancia politica, son o han sido expuestos a
fuertes intervenciones estatales mediante de politicas sectoriales. Ello se ha evidenciado en las
politicas de importacién y produccién de trigo, en el caso brasilefio (Homem de Melo, 1991).
También se supone que la participacién y la regulacién estatal es grande en los sectores sidertirgicos
argentinos. Ademds, si comparamos las cifras de produccién del acero crudo con el consumo
aparente y la evolucion de las exportaciones, se puede concluir que la produccién se mantuvo
relativamente estable, debido a que las exportaciones compensaron las fluctuaciones de la demanda

interna. Ello, explica el crecimiento ininterrumpido de las importaciones de mineral de hierro, a
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Cuadro 5

ARGENTINA-BRASIL: COMERCIO Y PRODUCCION DE MINERAL DE HIERRO, 1984-1989

1984 1985 1986 1987 1988 1989

Argentina

(En miles de toneladas)
Produccion 572 578 789 850 1,162
Importacién total 2,213 2,454 3,188 3,346 3,522 4,001
Importacién de Brasil 2,156 2,300 2,915 2,923 3,241 3,887

(En porcentajes)

Imp. total/produccién 386.9 424.6 404.1 393.6 303.0
Imp. de Brasil/producciéon = 3769 397.9 369.4 343.9 278.8

(En miles de toneladas)
Produccién de acero 2,692 2,984 3,287 3,630 3,662 3,901
Importacién 1,109 505 567 795 1,119 446
Exportacién 565 1,139 1,191 1,079 1,589 2,210
Consumo aparente 3,236 2,350 2,663 3,346 3,192 2,137
Brasil :

(En miles de toneladas)
Produccién 101,637 114,695 121,621 125,558 138,163
Exportacion total 90,294 94,218 90,942 95,309 109,484
Exportacién a Argentina 2,252 2,508 3,227 3,580 3,240

(En porcentajes)

Exp. total/produccién 88.8 82.1 74.8 759 79.2
Exp. a Argentina/producciéon 2.2 22 27 29 23

Fuentes: Produccién: CEPAL, Anuario Estadistico, 1990.
Comercio de mineral de hierro: cifras de la International Commodity Trade Data Base
(COMTRADE), de la Oficina de Estadistica de las Naciones Unidas (UNSO).

Comercio de acero: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), Estadistica Mensual, varios
nimeros.

a/ Las cifras corresponden a los volimenes de la seccién 73, de la Nomenclatura del Comercio de
Cooperacion Aduanera (NCCA).
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Cuadro 6

ARGENTINA-BRASIL: COMERCIO Y PRODUCCION DE TRIGO, 1984-1988

1984 1985 1986 1987 1988
ARGENTINA
(En toneladas)
Produccién 13,600,000 8,700,000 8,700,000 9,000,000 7,800,000
Exportacién total 7,244,968 9,582,881 4,021,418 4,192,092 3,642,577
Exp. a Brasil 808,934 844,851 690,332 1,078,912 860,672
(En porcentaje)
Exp.total/produccién 533 110.1 46.2 46.6 46.7
Exp. a Brasil/Produccién 5.9 9.7 79 T 120 11.0
Exp. a Brasil/Ex.total 11.2 8.8 172 25.7 236
BRASIL
(En toneladas)
Produccién 1,983,000 4,320,000 5,690,000 6,035,000 5,751,000
Importacion total 4,867,639 4,041,386 2,255,102 2,797,247 941,273
Imp. de Argentina 800,309 818,551 730,979 1,108,121 931,861
(En porcentaje)
Imp.total/Produccién 245.5 93.6 39.6 46.4 164
Imp. de Argentina/Pr.tot. 40.4 18.9 12.8 184 16.2
Imp.de Argentina/Imp.tot. 164 203 324 39.6 99.0

Fuente: Produccién: FAO, Agricultural Yearbook.
Comercio: cifras de la International Commodity Trade Data Base (COMTRADE), de la Oficina de
Estadistica de las Naciones Unidas (UNSO).
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pesar de la recesion en la economia de Argentina. Por esta observacion, es probable que gran parte
del comercio bilateral no reaccione a las variaciones de precios y de demanda nacionales e
internacionales, lo que hace de antemano improbable encontrar resultados concluyentes en cuanto

a la incidencia de dichas variables en el total del intercambio bilateral.

2. Las politicas macroeconémicas vy el comercio bilateral, 1985-1990

Amén de la observacion hecha al término de la dltima seccién, es necesario destacar las dificultades
derivadas de la insuficiencia de datos, en el intento de aislar los efectos de las politicas
macroeconémicas de la incidencia de los demds factores. Como ya se sefiald, es muy probable que
las politicas sectoriales ejerzan una fuerte influencia en una gran porcién del comercio bilateral.
Debido a que la incidencia de las politicas macroecon6émicas se desarrolla mds bien a corto plazo,
serfa indispensable disponer de datos mensuales y trimestrales, que también permiten apreciar la
estructura del comercio bilateral. Lamentablemente, no dispusimos de datos tan detallados. Estas
circunstancias explican por qué los datos disponibles no permitieron llegar a resultados
significativos, en cuanto a aplicar los métodos estadisticos convencionalmente utilizados --como, por
ejemplo el andlisis de regresién o de correlacién-- en este tipo de estudio.

Los efectos macroeconémicos en el comercio se determinan por la combinacién de las
variaciones de precios y del nivel de la demanda provocadas por las politicas macroeconémicas, con
sus efectos en el nivel y la estructura comercial, los que son sobre todo determinados por las
elasticidades precio y elasticidades ingreso observadas. En cuanto a estas elasticidades, ha sido
dmpliamente demostrado 10/ que las importaciones y exportaciones de los paises
latinoamericanos registran elasticidades precio reducidas y elasticidades ingreso considerablemente
mds elevadas, en comparacién con las economias desarrolladas. De esta observacién se pueden
desprender dos hipétesis sobre la reaccién del comercio de los paises de la América Latina frente
a variaciones de precios y de la actividad econémica de sus socios en la regién. Primero, los valores
del comercio intrarregional deben cambiar mucho en funcién de variaciones de la actividad
econdmica en los demds pafses. Segundo, las alteraciones de los precios de las importaciones y de
las exportaciones no deben afectar de manera demasiado significativa los niveles de las respectivas
actividades comerciales.

Esta seccién se divide en dos partes: en la primera, se ilustran los efectos observables de las

politicas macroeconémicas en el intercambio comercial de los dos paises seleccionados, a partir de
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1985. Se mostraréd que las variaciones de la demanda relativa de ambos paises tuvieron un efecto
considerable, mientras que los movimientos aislados del tipo de cambio no incidieron en forma
significativa en las corrientes comerciales bilaterales.

En relacién con los efectos directamente observables, los graficos siguientes muestran la
evolucién de los indices de algunas condicionantes de la competitividad de las exportaciones e
importaciones en la relacién bilateral entre Argentina y Brasil. Como punto inicial, se selecciond
el comienzo del afo 1985, dado que los primeros pasos concretos hacia la integracién entre los dos
paises se realizaron en dicho afio, y considerando que la situacién de la competitividad relativa
vigente en este afio fue --por lo menos implicitamente-- el punto de partida de los consiguientes
acuerdos comerciales.

En el gréfico 5 se describe la evoluci6n del tipo de cambio efectivo real entre Argentina, Brasil
y el délar, asi como entre los dos paises latinoamericanos, entre enero de 1985 y diciembre de 1990.
El tipo de cambio real de Brasil comparado con el délar mostré una tendencia hacia la baja, lo que
significa una revaluacion real de la moneda brasilefia, que se ha profundizado a partir de 1988. Con
un indice de 44.2, el tipo de cambio brasilefio con el délar alcanzé su valor més bajo en setiembre
de 1990, llegando a una cifra de 68.1 en diciembre del mismo afio. Hasta fines de 1987, el tipd de
cambio real argentino frente al délar mostré una tendencia de relativa estabilidad. Después de
inclinarse hacia la baja durante 1988, se mantuvo, luego de una devaluacién muy abrupta en mayo
de 1989, fluctuando alrededor de un valor de su indice de 100. Durante todo el afio 1990, se observé
una tendencia hacia la baja, llegando en diciembre a un valor de 51.9, el m4s bajo de todo el
periodo observado.11/

La combinacién de la tendencia estable del tipo de cambio brasilefio a la baja con las
evoluciones sefialadas del tipo de cambio argentino ha provocado una variacién m4s acentuada del
tipo de cambio bilateral entre Argentina y Brasil, multiplicando las tendencias divergentes. Vale
destacar la devaluacion considerable registrada, entre 1988 y 1989, seguida por una revaluacién
creciente hacia fines de 1990.

El grifico 6 muestra la evolucién de los salarios reales en los sectores manufactureros de los
dos paises, multiplicados por la variacién de los tipos de cambio real.12/ En comparacién con
la evolucién de dicho indicador, los salarios reales brasilefios, en términos nacionales, han
aumentado constantemente durante todo el periodo, mientras que el costo de la mano de obra en
la Argentina ha mostrado una cierta reduccién, que se ha materializado en fuertes fluctuaciones a

nivel nacional e internacional. La suma de estas dos tendencias ha aumentado considerablemente
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Gréfico 5

ARGENTINA-BRASIL: INDICES DE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES, 1985-1990 a/
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Fuente: Véase el Cuadro-anexo 2 del presente estudio.

a/ En incremento de los indices indica una devaluacion.
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Grifico 6

ARGENTINA-BRASIL: INDICES DE SALARIOS REALES, 1985 a 1990

(1/1985 = 100)
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43

el costo relativo del factor trabajo entre Brasil y Argentina, amplificando la tendencia del tipo de
cambio real bilateral. (Véase el grifico 7).

Como tercer indicador, se compararon los costos financieros reales en ambos paises.13/
Para la evaluacion de los costos de capital bilaterales, que se expone en el grafico 8, era necesario
tomar en cuenta las diferencias que surgen de los esquemas basados en medidas de promocién de
las exportaciones en cada pafs. Mientras que Argentina no ofrecié condiciones especiales para el
financiamiento directo de sus exportaciones,14/ Brasil lo hizo en el periodo aqui contemplado,
y en forma significativa,15/ restituyendo recientemente las formas basicas de dicho
esquema.16/ Las exportaciones brasilefias se beneficiaron con tasas de interés basadas en las
tasas vigentes en los mercados financieros internacionales, y son normalmente mucho mds bajas que
las tasas de interés internas. En comparacién con los resultados anteriores, el grafico revela
fluctuaciones relativamente poco marcadas, pero en particular la evolucién durante 1989 y 1990
apunta en la misma direccién que las conclusiones anteriores, dando, en 1989 a la Argentina una
ventaja en relacién con los costos de capital brasilefios, que se convirtié en una desventaja durante
1990.

Los datos del cuadro 7 permiten evaluar de la actividad econémica en ambos paises, analizando
la evoluci6n del producto interno bruto. En Brasil, éste mostr cifras de crecimiento elevadas hasta
el inicio de 1987, para luego registrar una tendencia recesiva, que fue interrumpida por una
recuperacién durante 1989.

Argentina retomo la senda de las tasas de crecimiento positivas a partir de 1986, en que
alcanz6 su punto méximo seguido por tasas de crecimiento cada vez m4s reducidas, hasta el segundo
trimestre de 1988, en que el pais entr6 en una fase de crecimiento negativo. El gréfico 9 permite
apreciar la evolucién relativa de la coyuntura de ambos paises, mostrando también la diferencia
porcentual entre la evolucién del producto interno bruto en Brasil y Argentina. Durante todo el
periodo considerado, el crecimiento relativo de Brasil siempre ha superado el crecimiento de la
Argentina, con la tnica excepcién de 1987.

En el cuadro 8, figuran las cifras trimestrales y anuales del comercio bilateral. Cabe analizar
ahora si la evolucién de los indicadores de competitividad bilateral y de crecimiento de las dos
economias se refleja en los cambios de los valores comerciales. En comparacién con el
comportamiento del comercio en 1985, el afio 1986 muestra un incremento de las exportaciones

brasilefias hacia la Argentina, (24.6%) y de las importaciones provenientes del socio comercial
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Griéfico 7

ARGENTINA-BRASIL: TIPO DE CAMBIO Y SALARIOS BILATERALES, 1985-1990
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Gréfico 8

ARGENTINA Y BRASIL: INDICE DE COSTOS FINANCIEROS BILATERALES a/
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Véase el Cuadro-anexo 2 del presente estudio.

Indices de comparacién de los costos financieros relativos entre Argentina y Brasil, calculados como
diferencia de las tasas de interés pasivas reales acumuladas por un periodo de tres meses. Un indice
por sobre 100 indica una ventaja de los costos financieros relativos argentinos.

Diferencia entre el promedio trimestral de la tasa de interés mensual real pasiva en Argentina, y
una tasa de interés real internacional de 0.75% al mes, ponderada con el indice del tipo de cambio
oficial real de Brasil con el dolar. La tasa de interés de 0.75% corresponde a una tasa de interés
anual de 8% aproximadamente, garantizada por el sistema FINEX brasilefio para las exportaciones.
Diferencia entre ¢l promedio trimestral de la tasa de interés mensual real pasiva en Argentina, y
una tasa de interés real de 0.75% al mes vigente para las exportaciones brasilefias, ponderada con
el tipo de cambio bilateral rcal entre Argentina y Brasil.

Diferencia entre el promedio trimestral de la tasa de interés mensual real pasiva en Argentina, y
la tasa de interés real mensual vigente en ¢l overnight brasilefio, ponderada con el tipo de cambio
bilateral rcal entre Argentina y Brasil.
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Cuadro 7

ARGENTINA Y BRASIL: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1985-1989
(Variacion del trimestre sobre afio anterior)

Brasil Argentina
Ao Trimestre
1985 I 6.8 -0.8
I 5.5 57
11 8.9 -8.5
v 9.8 -3.6
1986 I 74 0.8
11 91 7.2
I 7.6 113
v 7.0 3.7
1987 I 82 31
II 6.2 29
I 0.5 1.2
v 0.1 24
1988 I -0.5 29
I -03 -0.7
III 1.9 -5.6
v 2.1 -6.9
1989 I 2.7 -4.3
I 34 -9.5
111 51 -5.8
v 6.6 12

Fuentes: Brasil: Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE)
Argentina: Fundacién de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas (FIEL).
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Gréfico 9

ARGENTINA - BRASIL: CRECIMIENTO ECONOMICO, 1985-1989
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Fuentes: Brasil: Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE); Argentina: Fundaci6n de Investigaciones
Econémicas Latinoamericanas (FIEL).
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Cuadro 8

ARGENTINA Y BRASIL: COMERCIO BILATERAL TRIMESTRAL, 1985-1989
(Miles de délares corrientes)

Afio Trimestre
Exportaciones brasilefias Importaciones brasilefias ~ Saldo comercial
a Argentina de Argentina
1985 I 100 933 134 818 (33 885)
I 146 934 103 372 43 562
II1 113 334 88 616 24 718
v 186 592 142 059 44 533
TOTAL 547 793 468 865 78 928
1986 | 141 521 173 495 (31 974)
II 209 734 119 676 90 058
m 208 079 168 826 39 253
Iv 123 050 274 991 (151 941)
TOTAL 682 384 736 988 (54 604)
1987 I 110 909 128 101 (17 192)
II 147 409 143 838 357
II1 280 026 111 146 168 880
v 256 468 148 903 107 565
TOTAL 794 812 531 988 262 825
1988 I 205 207 141 097 64 110
II 294 531 156 443 138 088
11 278 677 176 361 102 316
v 200 970 233 203 (32 233)
TOTAL 979 385 707 104 272 281
1989 I 172 827 195 646 (22 819)
II 197 284 232 840 (35 556)
I 167 143 443 224 (276 081)
v 184 861 367 275 (182 414)
TOTAL 722 115 1238 985 (516 870)
Fuente: Cartera de Comercio Exterior (CACEX), Balanca comercial, varios ntimeros, A partir de marzo

de 1990, la CACEX fue substituida por la Coordenadoria de intercambio comercial, del
Departamento de Comercio Exterior (DECEX), del Ministerio de Economfa, Hacienda y
Planificacién.
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(57.2%). Si se comparan estas cifras con la evolucién de la actividad econ6mica, se puede apreciar
que la tltima tuvo un impacto significativo con el comercio bilateral. Sin embargo, la estructura del
comercio bilateral --como se ha observado en los cuadros 9 y 10--, muestra que los aumentos
correspondientes se debieron a la evolucién de sectores muy distintos. Mientras que el incremento
de las importaciones brasilefias, de casi 290 millones de délares, se atribuy6 sobre todo al aumento
de los productos alimenticios importados (210 millones) y a la importacién de cueros (47 millones),
el crecimiento de las importaciones argentinas --80 millones de délares-- se anot6 en tales rubros
como productos quimicos (31 millones), mineral de hierro (16 millones), y café (25 millones). Vale
la pena sefialar, que este iltimo incremento se derivé sobre todo del hecho de que los precios del
café casi se doblaron durante ese afio. Por lo tanto, el incremento de la demanda brasileia se
materializé casi completamente en bienes de consumo, mientras que el aumento de las
importaciones argentinas se bas6 en insumos para la produccién industrial.

En 1987, se anoté una reduccién significativa de las importaciones brasileiias en el segundo
trimestre, periodo que se caracterizé por una desaceleracién de la actividad econ6émica en el Brasil.
El incremento de 16.5% de las importaciones argentinas puede ser considerado como resultado del
crecimiento todavia positivo de dicho pais.

Sin embargo, el aumento de los valores del comercio bilateral en 1988 --crecimiento de 23.2%
de las importaciones argentinas y 32.9% de las brasilefas--, no puede atribuirse a la dindmica del
crecimiento de ambos paises, toda vez que los dos pasaron por un periodo recesivo. Como se
desprende del cuadro 9, el aumento de las importaciones argentinas se basé en el incremento de
tres sectores. Las importaciones de combustibles aumentaron en 50 millones de délares, de un nivel
insignificante en 1986; las importaciones de productos de hierro y acero se incrementaron en 123
millones de délares, y las importaciones de productos quimicos se elevaron en casi 23 millones de
délares. Por el lado de las importaciones brasilefias, fueron también las importaciones de productos
quimicos (que aumentaron mds de 50 millones de délares) y las importaciones de productos
alimenticios (mds de 47 millones de délares) las que determinaron el incremento.

No obstante, en 1989, la divergencia entre las tasas de crecimiento --positivo en Brasil y
marcadamente negativo en Argentina--, conjuntamente con la devaluacién abrupta de la moneda
argentina, tuvieron sin lugar a duda un impacto significativo en la evolucién verdaderamente
espectacular del comercio bilateral. Las importaciones brasilefias crecieron en 75.2%, mientras que
las importaciones argentinas cayeron en 26.3%, lo que dio lugar a un superdvit comercial a favor

de Argentina del orden de 517 millones de d6lares.
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En conclusién, parece que la dindmica del crecimiento de la actividad econémica en ambos
paises tuvo un efecto mds significativo en los valores del comercio bilateral que la evolucién del tipo
de cambio y de los otros indicadores de la competitividad bilateral. En el caso de estos tltimos, se
observé un efecto marcado solamente en periodos de variaciones del tipo de cambio muy
acentuadas.

En cuanto al impacto de estas variaciones de los niveles de demanda y oferta, vale la pena
traer a colacion la tesis de que la combinacién sefialada de variaciones de la demanda de
importaciones y de la oferta de exportaciones con una situacién de oferta y demanda ineldsticas
--condiciones que supuestamente existen en el caso del comercio bilateral entre Argentina y Brasil--,
puede inducir grandes variaciones del bienestar nacional derivadas del comercio bilateral, como se
ilustra en los gréficos siguientes. En el grifico 10 se describen las pérdidas, en términos del
bienestar, que provienen de una reduccién de la oferta de un determinado producto de S, a S I
En el caso de una curva de demanda relativamente eldstica (D ), las pérdidas en términos de
bienestar se reducen al 4rea A, mientras que dichas pérdidas se incrementan por el 4rea B, si la
curva de la demanda es menos eldstica (D -

La misma conclusién se desprende del grifico 11, para la reduccién de la demanda de
D, a D ante curvas de oferta diferentes. La pérdida del bienestar estd determinada por el 4rea
A para la curva de oferta més eldstica (S o), mientras que dicha pérdida se ve aumentada por el
drea B, en el caso de la curva de oferta menos eldstica (S ).

Estos resultados teéricos significan que los efectos negativos de las variaciones de la oferta y
demanda que se han anotado en el comercio bilateral entre Argentina y Brasil no terminan en los
efectos sefialados sobre las corrientes comerciales, sino que sefalan una pérdida sustancial del

bienestar derivada de dicho comercio.

3. Los posibles efectos en una zona de libre comercio

Como algo sorprendente, las variaciones del tipo de cambio no tuvieron una incidencia demasiado
perceptible en el comercio bilateral, durante el periodo estudiado en la seccién anterior. Por un
lado, esto se puede atribuir al bajo nivel de las elasticidades-precio. Por otro lado, cabe intuir que
hubo una variedad de otros factores, sobre todo medidas no arancelarias, que afectaron de manera
significativa la formacién de los precios relativos. Por ello, se puede esperar que los movimientos

cambiarios tengan un efecto mds perceptible cuando estas medidas dejen de existir. Debido a la
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Cuadro 9

ARGENTINA: ESTRUCTURA DEL COMERCIO CON BRASIL, 1984-1989
(Miles de ddlares corrientes)

1. Exportaciones hacia Brasil 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Productos alimenticios 201 656 197137 378 066 247 074 236 530 526 897
Trigo 107323 105 811 76 863 96 176 88081 158 366
Legumbres 17 638 21 691 54 142 37092 39 493 58 085
Manzanas 26 095 24771 35099 32 059 23 492 28 199
Bebidas y tabaco 72 191 633 307 559 3 364
Mat. crudas no comestibles 40 571 11 979 16 952 22 533 29 860 28 336
Combustibles 20 440 63 474 23 380 84 4109 19 344
Aceites y grasas 69 728 70 345 41 972 25 396 37 425 43 990
Productos quimicos 37 449 38 345 47 253 64 153 112533 129452
Prod.quim.orgénicos 12 991 13 859 9 363 23 331 67 760 53 152
Prod.quim.inorganicos 14 462 14 307 23 503 23 338 28 048 35 662
Articulos manufacturados 68 061 54179 106 184 79 414 51 864 175 481
Cueros 59 314 47 598 89 039 40 014 11 192 9 813
Magquinaria mat./transporte 31 612 50 079 65 695 84 629 111 239 159 203
Mag.industrial 5128 5100 9718 16 577 17 350 33 313
Migq. de oficina 415 480 3 508 4 881 11 410 9 888
Migq. eléctrica 2 3% 4 835 6 813 3724 3149 9 900
Motores p. vehiculos 84 4 999 7212 8 278 10 803 14 364
Partes p. vehiculos 22 664 33 808 33332 33118 32 044 49 644
Art.manuf.diversos 8 563 10 524 17 718 15 646 23 698 38 096
Mercancias n.e.p. 58 38 216 95 144 267
TOTAL 478 210 496291 698069 539331 607 961 1124 430
2. Importaciones de Brasil
Productos alimenticios 106 008 76 083 109 346 89 287 66 943 45 884
Café 34 348 24 127 50 998 28 994 17 132 13 062
Bebidas y tabaco 44 84 1 085 1527 1934 2769
Mat. crudas no comestibles 116 825 99819 122667 125868 132079 166 098
Mineral de hierro 66 260 70 290 86 675 87 094 92954 132 806
Combustibles 11 186 18 119 867 31135 51 051 2218
Aceites y grasas 1291 1952 1137 1019 1169 1015
Productos guimicos 195432 137583 168822 181030 220971 191 816
Prod.quim.organicos 67 863 49 726 80 790 95538 112369 117 399
Prod.quim.inorganicos 11 844 7 750 12 275 11 339 13 882 12 623
Articulos manufacturados 216928 11339 109665 145516 270125 140 147
Hierro y acero 137 844 60 770 34 475 63 650 186 445 80 903
Magquinaria mat./transporte 162 807 147010 158244 221797 207314 159 658
Magq.industrial 25967 23 338 26 385 35 438 43 553 34 521
Migq. de oficina 19 399 17 684 10 718 11 363 12 288 10 199
Migq. eléctrica 38 865 29 074 36 302 32 629 34 200 26 743
Motores p. vehiculos 8 898 8 858 14 642 16 650 20 152 14 327
Partes p. vehiculos 41 822 36 902 44 235 63 291 56 481 41 949
Art.manuf.diversos 20 566 17 397 19 074 21 247 19 248 10 999
Mercancias n.e.p. S1 86 374 795 543 670
TOTAL 831138 611529 691281 819221 971377 721274
SALDO COMERCIAL (352 928) (115 238) 6788 (279 890) (363 416) 403 156

Fuentes: Sistema de Informacion Estadistica de las Naciones Unidas (UNSIS), e International Commodity Trade Data Base
(COMTRADE).
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Cuadro 10

BRASIL: ESTRUCTURA DEL COMERCIO CON ARGENTINA, 1984-1988
(Miles de délares corrientes)

1. Exportaciones hacia Argentina 1984 1985 1986 1987 1988

Productos alimenticios 105 476 75 338 81 940 72 436 45 514
Café 31 801 24 202 73 119 59 367 27 127
Bebidas y tabaco 40 97 499 2 260 2260
Mat. crudas no comestibles 99 903 81 031 125 925 104 257 118 984
Mineral de hierro 50 269 55 487 72 690 75 101 74 981
Combustibles 17 146 16 661 2440 23174 38 099
Aceites y grasas 1533 1 500 1316 856 1375
Productos quimicos 211 573 128 288 103 961 144 053 162 657
Prod.quim.organicos 88 003 54 917 49 020 78 333 76 604
Prod.quim.inorganicos 12 888 6 620 5190 7797 7 140
Articulos manufacturados 222 440 83 276 64 056 95 468 216 356
Hierro y acero 144 215 38 451 27 413 68 541 178 376
Maquinaria mat./transporte 172 449 142 360 115 452 153 452 159 300
Magq.industrial 27 650 25 002 16 349 17 873 23 248
Migq. de oficina 20 906 17 764 9552 9574 9 036
Migq. eléctrica 31 410 18 809 19 567 19 744 15 448
Motores p. vehiculos 8 416 7 889 2242 2705 5278
Partes p. vehiculos 33919 28 227 6 909 10 625 13771
Art.manuf.diversos 22 513 19 665 11 053 15 665 10 735
Mercancias n.e.p. 24 17 80 173 349
TOTAL 853 097 548 233 506 722 611 794 754 757
2. Importaciones de Argentina
Productos alimenticios 231 024 208 745 418 945 295 979 343 005
Trigo 116 641 118 495 96 881 113 113 110 335
Legumbres 20 498 22224 62 120 38 624 54 419
Manzanas 28 035 25 147 38 120 43 399 37 517
Bebidas y tabaco 72 178 424 366 366
Mat. crudas no comestibles 37 425 19 226 20 181 24 309 36 895
Combustibles 20 383 54 039 58 082 7 937 12 117
Aceites y grasas 78 302 66 177 56 022 26 963 48 147
Productos quimicos 41 035 38 748 43 134 65 129 115 517
Prod.quim.organicos 14 296 13 638 10 871 26 311 74 007
Prod.quim.inorganicos 15 989 14 667 17 549 19 550 23977
Articulos manufacturados 85 283 47 314 103 650 76 049 44 286
Cueros 76 769 40 580 87 466 41 937 13 424
Magquinaria mat./transporte 35 766 47 568 64 890 90 739 113 689
Magq.industrial 5148 4 835 11 526 18 134 19 516
Migq. de oficina 406 565 3353 5097 12 582
Magq. eléctrica 2533 4 745 6 738 4 228 3523
Motores p. vehiculos 51 4 959 8 000 8272 12 528
Partes p. vehiculos 26 479 31783 34 295 36 700 35092
Art.manuf.diversos 9 325 11 112 16 995 18 219 24 326
Mercancias n.e.p. . . . . 18
TOTAL 538 615 493 107 782 323 603 690 738 645
SALDO COMERCIAL 314 482 55126 (275 601) 6 104 16 112

Fuentes: Sistema de Informacion de las Naciones Unidas (UNISIS), e International Commodity Trade Data
Base (COMTRADE). e
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Grafico 10
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Griéfico 11

REDUCCION DE LA DEMANDA
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voluntad de establecer una verdadera zona de libre comercio entre ambos paises en menos de
cuatro afios, vale la pena discutir los efectos cambiarios méis importantes que, en un futuro no
lejano, pudieran tener una repercusién importante en el comercio entre ambos paises. Segiin lo
sugieren los estudios tedricos y empiricos sobre el tema, conviene distinguir los efectos a corto y

mediano/largo plazo:

a) La volatilidad cambiaria --es decir, las oscilaciones a corto plazo-- produce incertidumbre en

cuanto a las ganancias reales, en términos de las monedas nacionales, provenientes de las
actividades comerciales internacionales. Este "riesgo cambiario” debe reflejarse en una prima de
riesgo, que los respectivos agentes puedan sumar a sus precios de venta. El encarecimiento relativo
de las actividades comerciales internacionales debe constituir, a mediano y largo plazo, un sesgo
antiexportador y antiimportador y reducir el volumen del comercio internacional.

Con respecto a los paises industrializados, los estudios empiricos sefialan una incidencia
claramente negativa de las variaciones cambiarias en el comercio internacional (De Grauwe, 1988).
En los paises en desarrollo, los escasos estudios empiricos muestran resultados ambiguos. En una
investigacién reciente (Caballero y Corbo, 1989), sobre diversos paises de la regién se ha observado
una incidencia fuertemente negativa. Se sefiala que un aumento de la inestabilidad cambiaria de
5% reduciria las exportaciones en alrededor de 2.5% en el caso de Colombia, 5% en el caso del
Perti, y cerca de 10% en el caso de Chile. Esto implica que una reduccién de la volatilidad
cambiaria permitiria revaluar las respectivas monedas nacionales, sin efectos negativos en el saldo
de la cuenta corriente. En otro estudio (Paredes, 1989) sobre la reaccién de las exportaciones de
manufacturas a las variaciones cambiarias, se confirma la relacion negativa en los casos de Chile
y Peri, pero no se sefialan valores significativos para el caso del Brasil.

Es evidente que hay por lo menos tres factores que pueden reducir significativamente el efecto
de la volatilidad cambiaria sobre la actividad comercial internacional. En cuanto a las exportaciones,
el Estado asume en muchos casos el riesgo cambiario por medio de su sistema de promocién de
exportaciones. Como se ha sefialado anteriormente, el esquema brasilefio vigente, que consiste en
el financiamiento directo de sus exportaciones, absorbe una gran proporcién de este riesgo
cambiario.

Por el lado de las importaciones, los agentes privados pueden recurrir a la adquisicién de
opciones de divisas para cubrir el riesgo cambiario, y asimismo reducir dicho riesgo a niveles

razonables.
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Ademds, el ambiente de las economias con altas tasas de inflacion también genera
incertidumbre en cuanto a las ganancias internas reales, y ello puede reducir la importancia relativa
del riesgo cambiario sefialado. En este sentido, el conjunto de las medidas previstas en los esquemas
de promocién de exportaciones puede favorecer dicha actividad.

b) La falta de alineacién cambiaria,17/ que se refiere a variaciones de las paridades a mediano
plazo, se basa en la idea de que los tipos de cambio reales deben reflejar la evolucién de las
condicionantes "fundamentales” de las actividades econémicas relativas entre los paises. Una
desviaci6n del tipo de cambio observado respecto del tipo de cambio "fundamental” deberia causar
la reasignaci6n de recursos entre los sectores de produccién de bienes transables Y no transables.
En los paises que muestran un tipo de cambio "subvaluado”, se deberian anotar inversiones en los
sectores exportadores, mientras que en los paises con tipos de cambio "sobrevaluados", se deberfan

observar inversiones en los sectores que producen bienes no transables. Como se supone que todas

las politicas econémicas que ignoran los condicionantes "fundamentales” se vuelven finalmente

insostenibles, el regreso al tipo de cambio "fundamental” harfa obsoletas las inversiones realizadas
anteriormente, provocando inversiones a‘;ﬁdicionales para volver a la estructura econémica inicial. Es
evidente que esta importante idea hace indispensable que se conozcan los tipos de cambio
"correctos" para determinar si los tipos de cambio observados estdn subvaluados o sobrevaluados.

Como se ha demostrado en el grifico 5, el tipo de cambio bilateral registré dos desviaciones
prolongadas entre 1985y 1990. Se aumenté gradualmente en favor de Argentina, entre 1985 y fines
de 1988, para repetir este movimiento de forma muy brusca, entre comienzos de 1989 y fines de
1990, cuando el indice volvié a un valor de alrededor de 100.

Por los efectos sefialados sobre Ia competitividad y en particular las inversiones, estas
variaciones cambiarias, conjuntamente con la cuestién del tipo de cambio "correcto”, son de gran
relevancia en el contexto de una futura zona de libre comercio entre ambos paises, que también

incluye significativas inversiones bilaterales.

c¢) Finalmente, el argumento del histéresis cambiaria vincula los dos fenémenos antes discutidos
(Krugman, 1988). Indica que existe un circulo vicioso entre la inestabilidad cambiaria y la
reasignacion de recursos entre los sectores de bienes transables y no transables. La inestabilidad
cambiaria reduce la sensibilidad de las inversiones a modificaciones del tipo de cambio a mediano
plazo, lo que a su vez, hace necesario provocar movimientos mds acentuados del tipo de cambio,
para inducir las inversiones deseadas. Esto, a su vez, aumenta la inestabilidad cambiaria y reduce

nuevamente la voluntad de invertir en el sector de las exportaciones.
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De todas estas consideraciones, se puede concluir que los efectos no directamente observables
de las politicas macroeconémicas nacionales sobre el comercio, asi como los beneficios nacionales
derivados de dichas relaciones comerciales, pueden tener una influencia considerable en los
esfuerzos por avanzar rdpidamente hacia una zona de libre comercio, con una participacién
significativa de los agentes privados y la realizacion de inversiones bilaterales de escala importante.
En este contexto, es particularmente decisivo buscar maneras de determinar el nivel "adecuado” del
tipo de cambio bilateral inicial, que serd la base para el desarrollo de dichas actividades, como

asimismo, resolver el problema de las desviaciones significativas de este nivel.
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Conclusiones

El examen de la influencia de las politicas macroeconémicas en el comercio bilateral entre
Argentina y Brasil ha demostrado que durante el perfodo 1985-1990 --que se puede llamar la fase
de "integracion parcial'--, estas politicas incidieron en dicho intercambio, sobre todo, por medio de
sus efectos en el nivel de la actividad econémica, mientras que la repercusién de las variaciones del
tipo de cambio bilateral parece haber sido limitada. Al lado del posible impacto de las medidas
arancelarias y no arancelarias en la formacién de los precios de los bienes importados, el grado
limitado de la reaccién de las exportaciones, probablemente se atribuye a los esquemas de
promocién de exportaciones en ambos pafses, porque éstos tienden a reducir el riesgo de las
ganancias reales que provienen de las actividades exportadoras, en comparacién con el riesgo de
las ganancias en los mercados internos, también marcados por un alto grado de incertidumbre.

En este sentido, se espera que el impacto del tipo de cambio aumenta a medida que se avance
hacia una zona de libre comercio, caracterizada por el derrumbe de las medidas arancelarias y no
arancelarias y, probablemente, de ciertos elementos de los esquemas de promocién de las
exportaciones, asi como por una participacién mds acentuada de los agentes privados y la
realizacién de inversiones bilaterales. Por este motivo, serfa indispensable, previamente, buscar
soluciones a los problemas relativos al nivel "adecuado” del tipo de cambio bilateral y a los
mecanismos para mantenerlo estable.

Por lo tanto, la necesidad de una cooperacién macroeconémica entre los dos paises existe
claramente y se hard mds imperiosa a medida que avance decididamente la "integracién global". Sin
embargo, los respectivos esfuerzos han de enfrentar una serie de obstdculos graves. Como problema
mds trascendente en la actual situacién macroeconémica de ambos paises, se destaca la falta de
control que se tiene sobre los instrumentos macroeconémicos, debido a la tendencia de los agentes
privados a crear mecanismos de defensa contra los efectos cada vez més severos de las medidas
macroeconémicas. En este sentido, la falta de credibilidad, que entorpece la eficacia de las politicas
macroeconémicas nacionales, significa también que uno de los requisitos esenciales en cualquier
forma de cooperacién no est4 satisfecho.

No obstante, cabe sefialar que se observa una cierta congruencia de los dos paises con respecto
al diagn6stico y a la cura de las causas de la inestabilidad macroeconémica. Existe acuerdo en que
en los desequilibrios de las finanzas puiblicas estd el motivo principal de los trastornos que afectan

a toda la economia, y de ello se deduce de inmediato cudl serfa actualmente la forma de
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cooperaciéon macroeconémica adecuada. Por lo ya senalado, se descartan todas las formas que
suponen una colaboracién intensa, como por ejemplo, una verdadera coordinacién de las acciones
discrecionales a corto plazo. En cuanto a la armonizacién de las reglas que determinan el
desempefio de las politicas macroecondmicas, faltaria, en primer lugar, analizar en profundidad las
reglas nacionales existentes, para luego discutir un posible enfoque para examinar esta materia.

En consecuencia, solamente parece factible buscar una cierta congruencia en torno a los
objetivos de las politicas macroeconémicas nacionales, a fin de producir, a mediano plazo, una
cierta convergencia en la evolucién de los indicadores macroeconémicos claves. Asi, estaria resuelta
automdticamente gran parte de las tareas relativas a la estabilizacién de los precios relativos
bilaterales. Deberia generarse un intercambio permanente de informaciones y opiniones, como
parte integral de estos esfuerzos. De todas maneras, cualquier intento de cooperacién
macroeconémica presupone que ambos paises pongan "sus propias casas en orden".

Al lado de estos considerables obstdculos, que los dos paises tendrian que enfrentar en un
esfuerzo hacia una verdadera cooperaci6n macroecondmica, surge la interrogante, tal vez m4s
preocupante, de si la voluntad politica para llevar a la prictica dicha colaboracién --que sin lugar
a dudas existe actualmente-- podria mantenerse en el futuro. Debido a la importancia limitada del
comercio bilateral, las politicas macroeconémicas no coordinadas tienen un efecto minimo en la
otra economia. En esta circunstancia, claramente no hay una presién permanente para buscar
formas de armonizaci6n de las politicas macroeconémicas, producida por los efectos palpables de
la no cooperacién. Por ello, existe el peligro de que se cree un circulo vicioso entre los efectos
negativos de las politicas macroeconémicas y la ampliacién del grado de interdependencia, lo que

podria dar como resultado que no se diera la debida importancia a la cooperacion macroeconémica.
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incremento de los indices sefiala una reduccién de los salarios reales y vice versa.

13/ Un andlisis méds detallado de la metodologia, figura en las notas respectivas del
cuadro-anexo 2.
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14/ Una descripcién reciente del sistema argentino de promocién de exportaciones aparece
en CEPAL, 1990.

15/ Véanse Asociacién Latinoamericana de Integracién (ALADI

), 1986; Renato Baumann y
Helson C. Braga, 1986, y Oct4vio Ribeiro Ratto Jr., 1989.

16/ Véase Gazeta mercantil, 18 de febrero 1991.

17/ La exposicién original de esta idea aparece en John Williamson, The Exchange Rate
System, Washington D.C., Institute for International Trade and Economics, 1983.
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Cuadro-anexo 1

CEE, ALADI, ASEAN: COMERCIO INTRARREGIONAL Y EXTRARREGIONAL a/
(Como porcentaje del PIB)

Comercio Comercio Comercio
Intra Extra Intra Extra Intra Extra
CEE CEE ALADI ALADI ASEAN ASEAN
1960 12.7 19.6 n.d. n.d. n.d. n.d.
1961 13.2 18.5 n.d. n.d. n.d. n.d.
1962 13.6 17.4 n.d. n.d. nd. n.d.
1963 14.3 17.1 n.d. n.d. n.d. n.d.
1964 14.9 17.2 n.d. n.d. n.d. n.d.
1965 15.2 171 n.d. n.d. n.d. n.d.
1966 15.5 17.0 n.d. n.d. n.d. n.d.
1967 15.3 16.6 n.d. n.d. n.d. n.d.
1968 16.1 16.7 n.d. nd. n.d. n.d.
1969 17.7 16.9 n.d. n.d. n.d. n.d.
1970 18.4 17.1 32 27.3 7.7 55.2
1971 18.6 16.5 35 27.6 7.7 574
1972 19.0 15.7 35 27.7 72 59.7
1973 20.7 17.0 33 269 7.7 63.3
1974 233 224 3.5 26.7 7.6 67.7
1975 21.0 20.2 33 24.6 7.6 62.4
1976 23.1 21.5 35 24.1 11.4 61.8
1977 233 214 3.8 24.0 11.7 62.7
1978 23.0 202 35 24.7 11.8 64.0
1979 24.6 20.8 4.0 252 13.7 67.0
1980 24.5 222 4.0 26.6 14.6 69.2
1981 24.4 23.6 4.4 278 14.3 66.8
1982 25.0 229 4.0 254 18.3 63.8
1983 25.4 223 32 25.0 19.7 64.8
1984 27.0 23.9 34 25.8 16.7 66.9
1985 28.0 23.5 3.0 25.5 15.0 64.9
1986 26.0 19.2 34 25.0 152 723
1987 26.2 18.2 35 25.8 16.1 76.8
1988 26.8 18.6 3.9 279 17.1 83.2
1989 28.6 19.6 4.0 28.2 17.9 106.1
1990 28.8 19.2 n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuente: Cifras de la Comunidad Econémica Europea (CEE) y de la Oficina de Estadistica de las Naciones Unidas (UNSO).

a/: Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, en ddlares corrientes, sobre el PIB en délares corrientes. Para
el célculo de las cifras intrarregionales de la ALADI y de 1a ASEAN, no se tuvieron datos disponibles sobre el
comercio de servicios. En estos casos, se atribuy6 un porcentaje proporcional del comercio de sevicios totales, al
comercio intrarregional.
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Cuadro-anexo 2

ARGENTINA-BRASIL: EVOLUCION DE ALGUNOS INDICES
MACROECONOMICOS CLAVES - 1985 A 1990
(Enero de 1985 = 100)

Tipo de cambio a/ Salarios reales b/ Costo financiero ¢/
Afio Mes Argentina Brasil  Argentina Argentina  Brasil Argentina Indice Indice Indice
con US$ con US$ con Brasil  con US$ con US$ con Brasil 1d/ 2e/ 3f/
1985 1 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 974 97.4 96.9
2 102.2 99.8 102.4 121.0 102.4 118.1 98.1 98.1 98.7
3 100.9 99.6 1013 91.1 106.4 85.6 99.2 99.3 99.3
4 99.5 104.2 95.5 89.3 105.3 84.8 99.5 98.1 99.8
5 100.7 106.6 94.4 86.2 93.8 91.9 98.3 96.1 98.3
6 98.9 107.6 919 96.7 94.3 102.5 101.1 98.5 101.6
7 108.6 106.3 102.1 109.6 92.4 118.7 102.4 101.7 103.0
8 106.4 100.4 106.0 107.5 89.9 119.5 1013 103.1 101.4
9 105.3 102.8 102.4 103.4 95.6 108.1 96.4 97.6 95.4
10 105.1 103.9 101.2 97.6 90.7 107.7 94.1 94.8 92.7
11 105.0 99.3 105.8 1023 80.8 126.7 95.2 95.8 93.8
12 104.2 98.6 105.7 104.8 84.3 1243 95.2 97.1 94.6
1986 1 103.7 96.5 107.4 111.8 88.7 126.0 95.1 97.7 93.9
2 101.5 88.6 114.6 130.5 70.8 184.3 95.1 98.4 93.9
3 98.7 88.1 112.0 103.0 64.1 160.7 95.5 98.2 953
4 98.1 88.0 1115 89.3 63.9 139.7 97.0 98.9 98.0
5 98.6 88.1 1119 86.4 63.6 135.8 98.3 97.9 100.1
6 96.8 875 110.6 104.7 644 162.5 99.2 99.3 100.9
7 94.8 86.5 109.5 83.6 62.2 134.5 99.1 99.6 101.0
8 922 85.4 108.0 79.4 60.6 131.0 99.7 100.5 101.8
9 94.9 84.6 1122 86.9 59.5 146.2 100.9 101.9 103.5
10 93.5 85.1 109.9 80.8 59.6 135.6 100.0 100.6 101.5
11 93.9 838 1121 87.5 575 1522 99.0 99.8 101.0
12 96.0 81.6 117.7 95.7 59.1 161.9 97.0 98.3 99.0
1987 1 98.0 81.6 120.1 112.4 62.8 179.0 97.6 99.3 1011
2 98.5 85.9 114.6 135.7 66.3 204.6 98.0 97.5 99.9
3 101.9 83.8 121.7 105.5 584 180.5 101.5 101.0 104.7
4 100.7 80.7 124.8 100.1 56.3 1779 99.6 100.3 102.9
5 101.9 852 119.6 102.2 61.9 165.2 99.2 100.0 100.9
6 107.6 86.7 124.1 106.0 66.1 160.5 98.2 97.7 95.0
7 1074 84.6 126.9 105.9 70.4 150.4 100.1 99.1 97.2
8 107.7 85.1 126.5 114.0 71.6 1593 101.6 102.0 101.8
9 107.1 83.6 128.2 102.6 67.8 151.4 100.4 101.8 104.1
10 101.6 82.2 123.6 99.6 66.2 150.6 1053 106.3 108.0
11 105.4 81.1 129.9 1122 59.1 189.9 104.1 105.8 106.1

12 103.5 79.5 130.2 115.7 59.5 194.5 105.1 106.8 106.7
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(cont. Cuadro-anexo 2)

Tipo de cambio a/ Salarios reales b/ Costo financiero ¢/
Afio Mes Argentina Brasil Argentina Argentina Brasil Argentina Indice Indice Indice
con US§ con US$ con Brasili con US$ con US$ con Brasil 1d/ 2¢/ 3f/
1988 1 102.2 713 1321 1224 61.2 199.9 98.9 1011 1033
2 100.2 78.1 1283 1371 59.1 2318 95.1 96.4 101.4
3 98.2 770 1274 99.1 58.6 169.2 93.2 94.4 101.9
4 98.5 715 1271 107.5 56.0 191.9 91.4 91.6 98.4
5 94.7 713 1226 94.2 533 176.6 94.7 95.7 99.1
6 92.5 714 119.5 98.7 551 179.1 97.6 98.3 99.1
7 91.7 79.4 115.6 101.1 574 176.2 101.3 101.2 101.9
8 83.0 78.3 106.0 90.4 56.2 160.8 102.0 102.1 106.1
9 78.9 713 102.0 878 56.4 155.6 1023 102.5 106.7
10 76.9 77.4 99.3 83.7 54.7 1531 100.7 101.6 105.0
11 76.8 76.8 99.9 76.7 51.6 148.8 98.4 99.1 99.6
12 75.8 78.1 97.1 783 524 149.3 94.1 94.0 94.7
1989 1 74.6 755 98.8 875 50.9 1719 94.8 96.3 93.7
2 733 67.9 108.0 94.2 52.7 178.8 104.3 108.2 106.5
3 65.4 65.6 99.8 703 483 1454 1143 119.6 1242
4 1153 64.8 1779 125.6 453 2772 1154 119.9 130.9
5 187.5 64.6 290.3 2324 45 522.7 105.1 107.1 118.0
6 119.1 66.9 178.0 162.8 489 3328 103.3 103.2 105.6
7 101.7 69.1 147.0 158.2 47.0 336.2 1094 107.8 105.3
8 1114 65.2 171.0 176.6 42.5 415.6 1105~ 1104 108.0
9 1091 63.8 171.0 168.7 429 393.0 101.5 103.3 103.7
10 107.9 63.1 171.0 147.8 39.1 378.1 959 99.1 104.7
11 105.9 61.6 1719 120.0 329 364.7 102.7 104.7 1129
12 120.1 63.7 188.6 144.0 347 414.5 104.4 1044 1183
1990 1 974 58.8 165.6 1484 36.9 401.8 8715 91.6 106.6
2 98.7 589 167.5 178.6 394 4534 73.6 76.7 95.2
3 85.2 45.1 188.9 133.9 314 4271 544 71.1 719
4 81.5 48.7 167.5 104.5 43.1 2424 67.5 76.8 71.7
5 76.9 483 159.3 101.2 454 2231 742 84.2 78.7
6 74.7 48.8 153.0 100.7 43.8 230.0 91.1 88.1 95.0
7 72.8 48.9 1489 95.2 389 244.7 90.9 90.8 93.9
8 65.8 458 143.5 831 35.6 233.5
9 65.2 442 147.5 83.2 359 2319
10 55.6 49.5 1123 41.0
11 572 62.1 922
12 519 68.1 76.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Tipos de cambio oficiales, deflactados por los indices de precios al por mayor. Para la Argentina, tipo de
cambio libre a partir de octubre de 1987.
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(cont. Cuadro-anexo 2)

b/

Salarios reales nacionales en los sectores manufactureros, ponderados con los tipos de cambio. Un
incremento del indice sefala una reduccién del salario real.

Indices de comparacién de los costos financieros relativos entre Argentina y Brasil, calculados como
diferencia de las tasas de interés pasivas reales acumuladas por un periodo de tres meses. Un indice por
sobre 100 indica una ventaja de los costos financieros relativos de la Argentina.

Diferencia entre el promedio trimestral de la tasa de interés mensual real pasiva en la Argentina, y una tasa
de interés real internacional de 0.75% al mes, ponderada con el fndice del tipo de cambio oficial real de
Brasil con el dolar. La tasa de interés de 0.75% corresponde a una tasa de interés anual de 8%
aproximadamente, garantizada por el sistema brasileio FINEX para las exportaciones.

Diferencia entre el promedio trimestral de la tasa de interés mensual real pasiva en la Argentina, y una tasa
de interés real de 0.75% al mes vigente para las exportaciones brasilenas, ponderada con el tipo de cambio
bilateral real entre Argentina y Brasil.

Diferencia entre el promedio trimestral de la tasa de interés mensual real pasiva en la Argentina, y la tasa
de interés real mensual vigente en el dinero dia a dia ("overnight") brasilefio, ponderada con el tipo de
cambio bilateral real entre Argentina y Brasil.



