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Abstract

MERCOSUR countries are suffering the effects of the world financial crisis rather intensively. During
the first quarter of 2009, GDP contracted in Brazil and Paraguay, whereas Argentina's and Uruguay's
economies grew at a very low rate. However, whether as a result of contraction or of little growth, none
of MERCOSUR countries had ever recorded such a discouraging performance since the beginning of
the decade. It is worth highlighting that the deceleration of the economies had become evident since
the last quarter of 2008.

Exports have significantly decreased. The recession that developed countries are currently undergoing
and the pronounced deceleration in the growth of emerging economies have had a negative effect on
the demand aimed at Latin American countries—including MERCOSUR members—with the
consequent impact on the level of activity.

For the first time in the last six years, during the first four-month period of 2009, MERCOSUR
countries' foreign trade recorded a contraction in both exports and imports. As a result of the steeper
decline in imports, the bloc's trade surplus grew considerably, compared with the same period last
year.

Contrarily to what the performance of the real economy shows, the financial markets in the region
behaved positively during the first half of 2009. In many countries, capital outflow reversed, stock
markets were on the rise and “EMBI" indices resumed a downward course. The stronger fiscal
soundness, the higher international reserves, and the reduced level of foreign indebtedness
contributed to the attenuation of the crisis effects and would make it possible to address economic
recovery from a better position than in previous crises.

The 37th Common Market Council (CMC) Meeting and the meeting of Presidents of MERCOSUR
Member and Associate Countries was held in Asuncion del Paraguay in July. In the Joint
Communiqué, the Presidents reiterated that the integration process is based on the firm political will of
member countries to develop their economies and improve their peoples’ welfare.

Two new projects of the MERCOSUR Structural Convergence Fund (FOCEM), one for Brazil and the
other for Paraguay, were approved at the CMC Meeting. Besides, implementation of the “Action plan
for a MERCOSUR free from foot-and-mouth disease (PAMA)” continued. The Joint Communiqué by
the Presidents also highlighted the importance of developing policies to overcome asymmetries and
promoting productive integration activities within the integration process. In that context, the Secretariat
of the MERCOSUR held a Seminar on Productive Integration on 15 and 16 July in the city of
Montevideo. On that occasion, the issue of productive development policies in the framework of
production value chains was addressed, especially those cases which represent an increase in global
value chains.
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Resumen

Los paises del MERCOSUR estan sintiendo los efectos de la crisis financiera internacional con cierta
intensidad. En el primer trimestre de 2009 el PIB se contrajo en Brasil y en Paraguay, en tanto que
la economia argentina y la de Uruguay crecieron, aunque a un nivel muy reducido. Pero en todos los
casos, ya sea por la contraccién o el bajo crecimiento, los paises del MERCOSUR no registraban un
desempefio tan desalentador desde los primeros afios de la década. Es de destacar que la desacele-
racion de las economias se habia hecho evidente desde el ltimo trimestre de 2008.

Las exportaciones han experimentado una significativa caida. La recesion que estan sufriendo los
paises desarrollados y la pronunciada desaceleracién del crecimiento de las economias emergentes
han tenido un efecto negativo sobre la demanda dirigida a los paises latinoamericanos, incluidos los
del MERCOSUR, con el consiguiente impacto sobre el nivel de actividad.

Por primera vez en los Ultimos seis afios, el comercio exterior de los paises miembros del MERCOSUR
registré, durante el primer cuatrimestre de 2009, una contraccion tanto de las exportaciones como de
las importaciones. Como resultado de la mayor caida de las compras, el superavit comercial del bloque
crecié considerablemente, comparado con el mismo periodo del afio pasado.

Contrariamente a lo que indica el desenvolvimiento de la economia real, los mercados financieros de la
region, durante la primera mitad de 2009, tuvieron un desempefio positivo. Se ha revertido la salida de
capitales en muchos de los paises, los mercados bursatiles muestran valores en ascenso y los indices
de “riesgo pais” retomaron un sendero descendente. La mayor solidez fiscal y de reservas internacio-
nales junto al menor nivel de endeudamiento externo, contribuyeron a atenuar los efectos de la crisis y
permitirian afrontar desde una mejor posicién que en crisis anteriores la recuperacion econémica.

En julio pasado se realizd en Asuncién del Paraguay la XXXVII Reunién Ordinaria del Consejo del
Mercado Comun (CMC) y el encuentro de los Presidentes de los paises socios y Estados asociados
del MERCOSUR. En el comunicado conjunto, los Presidentes reiteraron que el proceso de integracion
se basa en la firme voluntad politica de los paises socios para desarrollar sus economias y mejorar el
bienestar integral de los ciudadanos.

En la reunion del CMC se aprobaron dos nuevos proyectos del FOCEM, uno correspondiente a Brasil
y el otro a Paraguay. Ademas, continud la ejecucion del “Programa de Accion MERCOSUR Libre de
Fiebre Aftosa (PAMA)”. El Comunicado Conjunto de los Presidentes también destact laimportancia que
en el proceso de integracion debe tener el desarrollo de politicas orientadas a superar las asimetrias
y la promocién de actividades de integracion productiva. En ese marco, la Secretaria del MERCOSUR
organizé un Seminario de Integracion Productiva los dias 15y 16 de julio pasado en la ciudad de Mon-
tevideo. En el encuentro se abordé la tematica de las politicas de desarrollo productivo en el marco de
las cadenas productivas de valor, especialmente aquellos casos que signifiquen un ascenso en las
cadenas globales de valor.



1. Evolucion institucional del MERCOSUR

El 23 de julio proximo pasado tuvo lugar en Asuncion (Paraguay) la XXXVII Reunién Ordinaria del Consejo
del Mercado Comun y la Reunién Cumbre Presidencial. En el Comunicado Conjunto, los Presidentes de los
Estados Partes y Estados Asociados reafirmaron que el proceso de integracion se basa en la firme voluntad
politica de los paises socios para desarrollar sus economias y mejorar la calidad de vida de los habitantes
de manera integral. En consonancia con estos principios, resaltaron la necesidad de velar por el respeto
y proteccion de los derechos humanos de las personas migrantes y sus familias. EI comunicado también
expresa el apoyo de los presidentes a los proceso democraticos en la region sobre la base del respeto al
orden constitucional y a las autoridades democréticamente elegidas.

Los presidentes resaltaron la necesidad de una conclusion satisfactoria y equilibrada de las negociaciones
multilaterales de la Ronda de Doha, contemplando los intereses y necesidades de los paises en desarrollo.
En lo referido al proceso de integracion regional, insistieron en que el mismo debe tener en cuenta el fomento
y desarrollo de politicas para la superacion de asimetrias, la promocién del comercio en productos de mayor
valor agregado y el desarrollo de actividades productivas complementarias.

El encuentro de los Presidentes en la Cumbre del MERCOSUR resulté propicio para la realizacion de
reuniones bilaterales. Los Presidentes de Brasil y de Paraguay anunciaron un acuerdo sobre las condi-
ciones de explotacion de la represa hidroeléctrica binacional de Itaipu, la de mayor tamafio del mundo en
funcionamiento. Brasil acordd con Paraguay que triplicara los pagos que efectla, a cuenta de la cesién de
energia proveniente de dicha represa. Por otro lado, los dos Presidentes estudiaran la posibilidad de que
ambos paises puedan comercializar energia de Itaipu en terceros mercados a partir de 2023, momento en
que caducara el tratado de 1966. Actualmente, de acuerdo al tratado, cada pais tiene derecho a la mitad de
la capacidad generada y debe vender el excedente no utilizado al socio.

Durante la Presidencia Pro Tempore Paraguaya se logro avanzar en aspectos relacionados con el MERCOSUR
social. En este sentido, cabe destacar la inauguracion de la sede del Instituto Social del MERCOSUR (ISM)
y la designacion de su directora. El ISM podré comenzar a funcionar en forma efectiva y permanente en la
articulacion de las politicas sociales, el intercambio de informacion, la investigacion y el disefio participativo
de las politicas sociales regionales.

En lo que se refiere a la normativa aprobada, merece destacarse la decision del Consejo del Mercado Co-
mun (Dec. 001/2009) en la cual se ordena el “Régimen de Origen MERCOSUR’, al cual deberan ajustarse
los organismos de los Estados Partes. En realidad, no es un régimen nuevo, aunque ordena la normativa
aplicable. Se establece como criterio general de origen el salto de partida arancelaria (primeros cuatro digi-
tos de la Nomenclatura Comun del MERCOSUR); en el caso que no se satisfaga este criterio, se conferira
origen cuando el valor CIF de los materiales utilizados importados desde terceros paises no exceda el 40%
del valor FOB de exportacion de las mercaderias que se trate. Respecto de los bienes de capital, deberan
cumplir un requisito de origen del 60% de valor regional. Se mantienen los requisitos especificos, los que
prevaleceran por sobre los criterios generales.

Se aprob¢ el Fondo de Agricultura Familiar del MERCOSUR (FAF MERCOSUR) que es un instrumento de
gestion financiera y cuyo objetivo es el de financiar programas y proyectos de estimulo a la agricultura familiar
y permitir una amplia participacion de los actores sociales en actividades vinculadas al tema.

El FAF MERCOSUR se constituira por las contribuciones de los Estados Partes y por la renta financiera
generada por el propio Fondo. Podran también integrar el Fondo las contribuciones voluntarias de los Estados
Partes, de terceros paises, de organismos y otras entidades, toda vez que sean aprobados por el Grupo
Mercado Comun (GMC), a propuesta de la Reunion Especializada sobre Agricultura Familiar (REAF). La
contribucion ordinaria de cada Estado Parte ascendera a una contribucion fija anual de US$ 15.000 (quince
mil délares estadounidenses) y otra contribucion anual de US$ 300.000 (trescientos mil dolares estadouni-
denses), que seré integrada conforme a los siguientes porcentajes:



Argentina: 27%
Brasil: 70%
Paraguay: 1%
Uruguay: 2%

La Reunion Especializada sobre Agricultura Familiar utilizara los recursos del FAF MERCOSUR tanto para
financiar las iniciativas especificamente indicadas en sus Programas de Trabajo, aprobados anualmente
por el GMC en los términos de la normativa vigente, como en los proyectos concretos no contemplados en
dichos Programas de Trabajo que sean aprobados por el GMC a solicitud de la REAF.

El CMC acordoé también (Dec 009/2009) hacer extensivo a todo tipo de transacciones el mecanismo imple-
mentado a través de la Decision CMC 025/07 sobre el uso de las monedas locales en las transacciones
comerciales. De ahora en mas, el sistema de pagos en moneda local podra ser empleado para transaccio-
nes de cualquier naturaleza realizadas entre los Estados Partes del MERCOSUR. Las condiciones de las
operaciones deberan ser acordadas de manera bilateral por los respectivos Bancos Centrales.

La creciente preocupacion en la region sobre la situacion de los derechos humanos se considera que debe
encararse desde una perspectiva institucional y en la implementacion de politicas publicas que permitan una
mas efectiva realizacién. En este marco es que el CMC decidié crear el Instituto de Politicas Publicas de
Derechos Humanos (IPPDDHH) en el ambito de la Reunién de Altas Autoridades de Derechos Humanos en
el Area de Derechos Humanos y Cancillerias del MERCOSUR. EI IPPDDHH fijara su sede permanente en
la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Republica Argentina. El objetivo del instituto es contribuir al fortaleci-
miento del Estado de Derecho en los Estados Partes, mediante el disefio y seguimiento de politicas publicas
en Derechos Humanos, y contribuir a la consolidacion de los Derechos Humanos como eje fundamental de
la identidad y desarrollo del MERCOSUR.

Las funciones del IPPDDHH seran:
a - Cooperar, cuando sea expresamente solicitado por los Estados Partes, entre otras actividades en:

1. el disefio de politicas publicas en la materia y su posterior consecucion;

2. laimplementacion de los medios que permitan una mas efectiva y eficaz proteccién y promo-
cion de los Derechos Humanos reconocidos en las respectivas Constituciones Nacionales y
en los instrumentos internacionales de Derechos Humanos, y

3. la adopcién de los estandares internacionales plasmados en los instrumentos de Derechos
Humanos de los sistemas interamericano y de Naciones Unidas.

b - Contribuir en la armonizacion normativa entre los Estados Partes, en materia de promocion y
proteccion de los Derechos Humanos.

c- Prestar asistencia técnica para el desarrollo de actividades de capacitacion en la promocién y
proteccion de los Derechos Humanos, para funcionarios/as de las instituciones de Derechos
Humanos de los Estados Partes.

d - Ofrecer un espacio permanente de reflexion y dialogo entre funcionarios/as publicos/as y
organizaciones de la sociedad civil, sobre politicas publicas.

e - Realizar estudios e investigaciones sobre temas vinculados a la promocion y la proteccion de
Derechos Humanos, que sean solicitados por la Reunién de Altas Autoridades en el Area de
Derechos Humanos y Cancillerias del MERCOSUR.

La coordinacién del IPPDDHH estara a cargo de un Secretario Ejecutivo designado por el GMC a propuesta
de la RAADDHH por un periodo de dos afios, sin posibilidad de reeleccion. El Secretario Ejecutivo sera
nacional de uno de los Estados Partes, comenzando por la Republica Argentina y siguiendo el criterio de
rotacién de nacionalidades por orden alfabético.
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1.1. Fondo para la Convergencia Estructural del MERCOSUR (FOCEM)

EI FOCEM contaba a principios de 2009 con 23 proyectos en cartera por un monto de casi U$S 170 millones,
de los cuales U$S 130 millones corresponden a aportes del FOCEM. Sin embargo, aun hay 7 proyectos
que no han solicitado el primer desembolso y hasta mediados de mayo de 2009 los montos desembolsados
rondaban los U$S 16,3 millones, esto es, el 12,5% del monto financiable por FOCEM.

Cuatro proyectos se encontraban en etapa de analisis técnico. Argentina ha presentado el Proyecto “Interco-
nexion Energética 132 kV Et Ibera — Et Pasos de los Libres”, habiendo completado la informacion solicitada
por la CRPM. Respecto al proyecto “PyMES exportadoras de bienes de capital, plantas llave en mano y
servicios de ingenieria” se han remitido la ficha electronica y las respuestas a las consultas realizadas.

El proyecto presentado por “Biblioteca da Universidade Federal da Integragao Latino-Americana (UNILA)
e Instituto MERCOSUL de Estudos Avangados (IMEA) de la Universidad Federal de la Integracion Latinoa-
mericana - UNILA, en la Region Trinacional en Foz de Iguazu, en el Estado de Parand, Brasil” fue aprobado
por el CMC, por un monto total de U$S 22.000.000 (veintidés millones de ddlares estadounidenses), de los
cuales U$S 17.000.000 (diecisiete millones de ddlares estadounidenses) son aportados por el FOCEM y
U$S 5.000.000 (cinco millones de dolares estadounidenses) seran aportados por la Republica Federativa
del Brasil en caréacter de contrapartida nacional.

La delegacion de Paraguay informé que el proyecto “Inclusién digital en la educacion media” sigue en un
proceso de consulta con el Ministerio de Educacion y se espera la ratificacion del mismo. El CMC aprobé
el Proyecto “Desarrollo Tecnoldgico, Innovacion y Evaluacién de la Conformidad — DeTIEC”, presentado
por la Republica del Paraguay, por un monto total de U$S 6.470.588 (seis millones cuatrocientos setenta
mil quinientos ochenta y ocho délares estadounidenses), de los cuales US$ 5.000.000 (cinco millones de
dolares estadounidenses) son aportados por el FOCEM y U$S 1.470.588 (un millon cuatrocientos setenta
mil quinientos ochenta y ocho délares estadounidenses) seran aportados por la Republica del Paraguay en
caracter de contrapartida nacional.

El Proyecto FOCEM “Programa de Accion MERCOSUR Libre de Fiebre Aftosa (PAMA)”, aprobado por
Decision CMC N° 08/07, se encuentra en plena ejecucion. Este Proyecto reviste gran importancia ya que
a través de su ejecucion se esta logrando fortalecer las estructuras sanitarias de la region y alcanzar los
objetivos propuestos.

La Unidad Ejecutora del Proyecto PAMA ha recibido ya dos desembolsos de recursos FOCEM, habiendo
procedido, a su vez, a autorizar desembolsos a las Sub-Unidades Ejecutoras de cada uno de los paises
participantes. Desde la Presidencia de la CRPM se ha desarrollado un seguimiento y acompafiamiento de
la ejecucion del Proyecto y se han coordinado las reuniones del Comité MERCOSUR Libre de Fiebre Aftosa
(CMA), organismo responsable del Proyecto.

Las principales actividades del Proyecto PAMA que han sido ejecutadas en este periodo pueden sintetizarse
en las siguientes:

Actividades PAMA dirigidas al refuerzo de infraestructura de los sistemas sanitarios nacionales:
Equipamiento oficinas locales de frontera.

Equipamiento en puestos de control fronterizos: software, indumentaria, mochilas de fumigacion y des-
infectantes, reparacion y construccion de puesto de control.

Capacitacion: cursos de vigilancia epidemioldgica de fiebre aftosa, cursos de emergencia sanitaria.

Actividades en conjunto entre los servicios veterinarios oficiales a nivel regional:

Misiones técnicas de evaluacion a laboratorios de control de calidad de vacunas antiaftosa en la regién
(Argentina, Brasil y Paraguay).

Misiones técnicas de evaluacion a la zona de alta vigilancia (ZAV) en frontera con el objetivo de la verifica-
cion del cumplimiento de las actividades conjuntas de mitigacion de riesgo de fiebre aftosa en frontera.



Reuniones técnicas internacionales de expertos en epidemiologia y laboratorio en fiebre aftosa de los
paises.

El Reglamento que rige la operatoria del FOCEM esta en proceso de revision y tal como lo establece la
Dec. CMC 24/05, el actual tiene vigencia hasta septiembre de 2009. A lo largo de los Ultimos meses se
intercambiaron diferentes puntos de vista en relacién al nuevo reglamento. Aun cuando la Presidencia de la
Comisién de Representantes Permanentes del MERCOSUR (CRPM) acordé que los trabajos relacionados
con la revision del reglamento serian abordados en el ambito del Grupo Ad-Hoc de Expertos FOCEM (GAHE-
FOCEM), las delegaciones manifestaron diferentes puntos de vista en relacién al proceso.

El alcance e importancia que esta adquiriendo el FOCEM ha llevado a que se considere que la discusién del
reglamento debe trascender el &mbito del GAHE-FOCEM. El reglamento no sélo contiene un alto contenido
de disposiciones técnicas, sino que también tiene un contenido politico importante, por lo que se entiende
que hay aspectos que no pueden circunscribirse al GAHE-FOCEM. Los vinculos entre los proyectos FOCEM
y la integracién productiva son muy estrechos, por lo cual el reglamento deberia considerar esta circuns-
tancia. Dados los alcances del reglamento, se ha decidido conformar un grupo de trabajo integrado por los
Representantes permanentes, los técnicos designados por los Estados Partes, la CRPM y la Secretaria del
MERCOSUR.

1.2. Integracion productiva

Como se sefialara méas arriba, el Comunicado Conjunto de los Presidentes destacé la importancia que
en el proceso de integracion debe tener el desarrollo de politicas orientadas a superar las asimetrias y la
promocion de actividades de integracién productiva. Fue en ese marco que la Secretaria del MERCOSUR
organizé el Seminario de Integracién Productiva los dias 15y 16 de julio pasado en la ciudad de Montevi-
deo. El seminario abord6 la tematica de las politicas de desarrollo productivo en el marco de las cadenas
productivas de valor, especialmente aquellos casos que signifiquen un “upgrade” en las cadenas globales.
En este sentido, un bloque analizé qué papel pueden jugar las empresas transnacionales en este proceso
y en otro bloque se discutio la posibilidad de insercion de las PyMEs en las cadenas de valor. Por Gltimo, el
seminario examind las condiciones de infraestructura —esencialmente de comunicaciones y transporte- que
pueden facilitar o trabar el proceso de integracién productiva.

El eje central alrededor del cual gira el proceso de integracién productiva es el de los encadenamientos
productivos. Estos permiten alcanzar una mayor eficiencia en la produccion y mejorar los estandares com-
petitivos. Los estudios sobre eslabonamientos productivos y encadenamientos entre firmas no son nuevos.
Quiza si resulte novedoso el énfasis puesto recientemente en las cadenas globales de valor, consecuencia
del proceso de globalizacion de la economia mundial. Los fundamentos de las cadenas de valor se apoyan
en la idea de la serie de actividades necesarias para transformar las materias primas en productos finales
y el valor agregado en cada eslabon.

Los factores que explican la relevancia de los encadenamientos productivos son de la indole mas diversa.
Desde una perspectiva microeconémica, las diversas aproximaciones giran en torno de:

i) laracionalidad econdmica de la firma y las fallas en el funcionamiento de los mecanismos de
mercado

ii) la existencia de costos de coordinacion versus los de integracion vertical

iii) los vinculos entre la extension del mercado y la divisién del trabajo

iv) la importancia de los aspectos espaciales

v) por Ultimo, la conformacion de distintas jerarquias entre firmas en el marco de una economia
segmentada

Las argumentaciones alrededor del fortalecimiento de los encadenamientos productivos privilegian las ini-
ciativas de los “clusters”, entendidos éstos como grupos de firmas e instituciones localizados en una region
geografica especifica y ligados por interdependencias en la provisidn de productos y servicios relacionados.
Dada la proximidad geografica y de actividades, los miembros del cluster aprovechan los beneficios econd-
micos de multiples tipos de externalidades especificas de localizacion.
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Existen diferentes actividades que pueden ser realizadas por los encadenamientos productivos. Por ejemplo:
compra de insumos, de servicios, negociacion con proveedores, clientes, bancos, acciones conjuntas en
los nuevos mercados (estudios de mercado, catélogos, misiones comerciales, actividades promocionales),
especializacion productiva e integracién (produccidn conjunta de un cierto bien (asignando a cada empresa
la fabricacién de un subconjunto), desarrollo de un proyecto |+D, centro de control y certificacién de cali-
dad, laboratorios, inversiones conjuntas, etc. Un tema importante a tener en cuenta es que toda cadena
de suministros y de distribucién se encuentra inmersa en un encadenamiento productivo conformado por
otras empresas e instituciones, con las cuales la empresa interactta y debe definirlas y considerarlas para
optimizar sus resultados.

En general, hay coincidencia en que los clusters pueden operar con mayor nivel de eficiencia y alcanzar
mayores niveles de innovacién y facilitacion de la realizacion de negocios. Claro que el buen desempefio
de un cluster requiere que se haya estructurado un adecuado entramado:

i) Industria de bien final.

ii) Una eficiente cadena de suministros de insumos y de industrias relacionadas.

iii) Conjunto de proveedores de servicios especializados.

iv) Soporte institucional (financiero, tecnoldgico, gubernamental, comercio exterior, etc.).

Los clusters crearian un ambiente de negocios que facilitarian encadenamientos productivos. Siguiendo el
esquema del “diamante” planteado por M. Porter, los cuatro elementos distintivos de este ambiente favorable
de negocios serian (Ketels, 2003):

i) Disponibilidad de recursos: infraestructura fisica, grado de especializacién de la mano de obra, infra
estructura de comunicaciones, etc.

i) Condiciones de demanda, tanto a nivel de sofisticacion de los consumidores, marcos regulatorios de
los consumidores, etc.

iii) Contexto que favorece la competencia y la planeacion estratégica (estructura tributaria, legislacion
de libre competencia, etc.).

iv) La presencia de industrias relacionadas y de servicios de soporte.

Una aproximacion alternativa es la identificacion de los componentes de los encadenamientos productivos
en una cadena de suministros. En el caso de los clusters, la proximidad geografica aparece como una con-
dicionante importante. Sin embargo, existe un margen bastante amplio para desarrollar cadenas globales
de valor que, en la ocasion, serian mas de caracteristicas regionales. El fortalecimiento del encadenamiento
podria darse en el marco de la mejora en las cadenas de valor de las firmas, en sentido de orientarse hacia
la produccion de mejores productos, producidos mas eficientemente y moviéndose hacia actividades mas
especializadas y de mayor valor agregado.

Las ventajas competitivas a que las firmas inmersas en el entramado de estos encadenamientos pueden
acceder es el resultado de la eficiencia colectiva; la cual se deriva de dos factores centrales: las economias
externas y las acciones colectivas. En el primero de los factores se reconoce como elementos centrales
los ‘pools” de mano de obra especializada, la difusion de informacién y las facilidades para el acceso al
mercado. Las acciones colectivas o conjuntas, emprendidas por las firmas de la cadena adquieren distintas
caracteristicas, influenciadas -esencialmente- por la morfologia de los sectores.

Quizas, las restricciones que presentan estas acciones son que en algin eslabén de la cadena de valor es
necesario algun grado de coordinacion o de liderazgo que conduzca el proceso (gobierno de la cadena).
Cabe reconocer distintos tipos posibles de coordinacién:

i) Redes, en las cuales la cooperacion entre firmas de poderes similares ejercen la coordinacion.

i) Cuasi jerarquicos, en las cuales hay ciertas firmas lideres que asumen la coordinacién de la cadena.
iii) Jerarquico, en la cual hay una firma que es la que controla y fija las reglas de la cadena.

iv) En otros casos, la coordinacion esta mas asumida por las reglas de mercado.

En general, la coordinacién jerarquica o cuasi jerarquica tiene lugar en los casos de empresas multinacio-



nales, tanto en sectores concentrados o en aquellos basados en la explotacion de recursos naturales. Pero
también se da este tipo de relacion en cadenas verticalmente integradas en la cual la firma que esta en el
tope del encadenamiento impone las reglas a las firmas de la cadena.

En los casos en los cuales la coordinacion la asume el mercado o redes que se establecen entre los
miembros de la cadena, son sectores mas competitivos, sin empresas dominantes. De todos modos, estas
disquisiciones acerca del tipo de coordinacidn importan al momento de encarar algun tipo de accién de
fortalecimiento de las cadenas de valor. Si bien en todos los casos se destaca que en el fortalecimiento
de los encadenamientos productivos juega un papel importante la interaccidn publico-privado, en aquellos
sectores en los cuales no prevalece una coordinacion jerarquica o cuasi-jerarquica, la participacion del sector
publico deberia ser mas relevante.

En el andlisis de las cadenas de valor es fundamental prestar atencion al estudio de las relaciones que
existen entre la forma en que una cadena esta gobernada y el desempefio de las firmas locales integrantes
de la cadena. Diversos estudios han mostrado una relacion importante entre la estructura de gobierno de
una cadena y las posibilidades de upgrade de las firmas que integran la cadena. Debido a la existencia de
multiples opciones, es dificil establecer una taxonomia de gobierno de una cadena de valor, ya que existen
muchos factores que afectan la forma como las empresas se relacionan.

En definitiva, como se sefialara mas arriba, el desarrollo y profundizacion de las ventajas competitivas de las
cadenas de valor descansara en la complementacidn productiva y la especializacion entre los paises de la
region, requiriendo de la integracion de las pequefias y medianas empresas en dicho proceso. Un programa
de estas caracteristicas debe contemplar:

1. La identificacion de un mapa de encadenamientos productivos.

2. Metodologia para seleccionar los encadenamientos que deberian fortalecerse, considerando, entre
otras variables, la presencia de PYMES; posibilidades de acceder a los mercados internacionales
(ventajas comparativas reveladas del producto final); intensidad en el uso de mano de obra.

3. Restricciones (comerciales, de indole técnica, infraestructura, etc.) que afectan el proceso de
especializacion e integracion productiva.

4, Modo de coordinacién y gobernabilidad de los encadenamientos productivos.
Acciones a llevar a cabo: capacitacion, actualizacion tecnoldgica, estudios de mercado, etc.

6. Contemplar los aspectos de la integracion fisica y el desarrollo de la infraestructura. La profundiza-
cion de la integracion productiva sera posible en la medida que exista una adecuada infraestructura,
esencialmente de transporte y comunicaciones. En este sentido, vale destacar la relevancia de los
proyectos que esté llevando a cabo la Iniciativa para la Integracién de la Infraestructura Regional
Suramericana (IIRSA).!

2. Evolucion comercial del MERCOSUR

Las exportaciones de los paises del MERCOSUR, durante el primer cuatrimestre de 2009, decrecieron un
18,8% respecto del mismo periodo del afio anterior. Las exportaciones intra-MERCOSUR, a pesar de haber
registrado una caida del 31,6%, mantuvieron un nivel de participacion en torno al 13,7%, respecto del total
de las exportaciones.

De los paises socios, Paraguay registrd la menor reduccion en las exportaciones respecto del mismo periodo
de 2008. Las totales decrecieron 13,5%; a nivel intra-zona la caida fue del 7,1%, mientras que las extra-zona
disminuyeron un 19,7%. Entre los principales productos, disminuyeron las ventas de fibra de algodén (75%),
aceites vegetales (44,2%), madera (14,9%), semillas de soja (8,9%) y camnes (7,7%), rubros que explican
maés del 77% de la caida de las exportaciones paraguayas. Los productos que aumentaron sus envios fueron
cereales (7,7%) y harinas (2,1%). El principal destino de las ventas paraguayas fue Uruguay, con un incre-

" Por ejemplo, IRSA ha desarrollado una metodologia de anélisis del potencial de integracion productiva y desarrollo de servicios logisticos.
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mento del 26,3% respecto del primer cuatrimestre de 2008, en contraposicion a la caida de las exportaciones
a China (75%), Argentina (26,8%) y Brasil (16,8%) (Banco Central de Paraguay, mayo 2009).

Cuadro 1
MERCOSUR: exportaciones intrabloque y extrabloque, 1° cuatrimestre 2009

Intra-MERCOSUR Extra-MERCOSUR Total
Pai . Crecimiento B , Crecimiento .. , Crecimiento
als Millones de 1C 2009 vs Participacion ~ Millones de 1C 2009 vs Participacion ~ Millones de 1C 2009 vs
1C 2008 sobre total Us$s 1C 2008 sobre total Us$s 1C 2008
Mercosur 8.659 -31,6% 13,7% 54.469 -16,3% 86,3% 63.127 -18,8%
Argentina 3723 -26,7% 22,0% 13.228 -21,2% 78,0% 16.951 -22,5%
Brasil 3.846 -40,0% 8,8% 39.653 -14,4% 91,2% 43.499 -17,5%
Paraguay 621 -1.1% 52,6% 560 -19,7% 47,4% 1.180 -13,5%
Uruguay 469 -5,3% 31,3% 1.028 -20,6% 68,7% 1.497 -16,4%

Fuente: CEl en base a Institutos de Estadisticas y Bancos Centrales nacionales.

Las exportaciones totales brasilefias decrecieron un 17,5%, respecto del mismo periodo de 2008. Las ventas
al MERCOSUR cayeron un 40%, en tanto que las dirigidas al resto del mundo disminuyeron algo méas del
14%. La caida de las ventas brasileras se concentra en los productos industrializados, tanto manufactura-
dos (-29,6%), como de semi -manufacturas (-22,5%); el unico rubro que crecio fue el de productos basicos
(7,4%). El principal producto exportado fue mineral de hierro y concentrados (U$S 4.743 millones), con un
crecimiento del 53% en valor, pero explicado esencialmente por el aumento de los precios (51,7%). Porotos
de soja -con un incremento de 26,6%- fue el segundo rubro de exportacion, totalizando U$S 3.033 millones
en el 1° cuatrimestre. El rubro méas dinamico fue azlcar en bruto —creci6 85,5% en valor y 16% en precios-,
representando un 3% de las exportaciones totales (U$S 1.241 millones).

Dentro de los productos que mas decrecieron en las exportaciones se encuentran automdviles y auto-partes
(disminuyeron un 39,2% y 39,8%, respectivamente), seguido por aeronaves (-19,9%), carne bovina (-30,3%),
carne aviar (-15,6%) y café en grano (-6,3%). Las exportaciones de petréleo y derivados disminuyeron un
38%, pero los precios lo hicieron en un 56,6%, lo cual indica que los volimenes exportados fueron superiores
respecto del primer cuatrimestre de 2008.

Los principales rubros de exportacion de Brasil al MERCOSUR contintan siendo los automdviles para
pasajeros y las auto-partes, a pesar de haber decrecido un 43% y un 26%, respectivamente, con relacion
al primer cuatrimestre del 2008. Ambos rubros mantienen un nivel de participacion de 17% en el total de
las ventas intra-zona. Asimismo, otros productos que explican la caida de las exportaciones brasilefias al
MERCOSUR son vehiculos para el transporte de mercancias (-74%), chasis con motor (-55%), teléfonos
portatiles (-38%) y gas oil (-23%). Cabe destacar el aumento de las exportaciones de tubos de acero o
hierro, de los tipos utilizados en oleoductos o gasoductos (149%) y de laminados de hierro o acero (387%),
de las cuales, mas del 95% fueron dirigidas a la Argentina. El principal destinatario de las exportaciones de
Brasil sigue siendo la Argentina, a pesar de que decrecieron un 35,1%, en relacién al primer cuatrimestre
del 2008, (SECEX, abril 2009).

Luego de Paraguay, Uruguay ha sido quien exhibe la menor contraccidn de las exportaciones totales de los
paises del bloque, con una caida del 16,4%. La disminucion de las ventas uruguayas ha estado influencia-
da por la reduccién de las exportaciones de carne vacuna (29.5%) y carne ovina (13.2%), seguidas por la
caida de las ventas de pieles y cueros (58,1%), lanas (34,5%), leche y productos lacteos (17%), madera
y corcho (16,2%), y plasticos (15,1%). Por el contrario, cabe destacar el aumento de las ventas de arroz
(59,3%) -segundo rubro en importancia en monto de exportacion-, como asi también las de los productos
de molineria (39%) y los productos quimicos (3,3%).



Las exportaciones de Uruguay al MERCOSUR cayeron algo méas del 5%, mientras que al resto del mundo la
caida fue de 20,6%. Brasil continta siendo su principal mercado, con un incremento del 7%, en relacion al
primer cuatrimestre del 2008. Representd el 22 % del total de las ventas uruguayas, seguido por la Argentina,
con una participacion del 7,5%, a pesar de que los envios decrecieron un 30,7% en valor durante el mismo
periodo. Las ventas uruguayas hacia Paraguay aumentaron cerca de 8% durante los primeros cuatro meses
de 2009, (Banco Central del Uruguay y Uruguay xxi, abril 2009).

Las exportaciones totales de la Argentina decrecieron 22,5%. De acuerdo a la clasificacién del INDEC,
todos los rubros disminuyeron con respecto a igual periodo del afio anterior. Las menores ventas de los
Productos Primarios (-39%) y de MOI (Manufacturas de origen industrial) (-20%) son consecuencia tanto de
la caida en los precios como en las cantidades (-19% y -25% en el primer rubro y -3% y -18% en el segundo,
respectivamente). De todos modos, la contraccion de las exportaciones de MOA (Manufacturas de origen
agropecuario) (-9%) y de Combustibles y energia (-20%) se explica por la caida en los precios (-12% y -54%
respectivamente) ya que los volumenes aumentaron 4% en las MOA y 49% en los Combustibles.

Los rubros que registraron las mayores caidas dentro de los productos primarios fueron los cereales (-51%),
hortalizas y legumbres (-22%), frutas frescas (-19%) y semillas y frutos oleaginosos (-13%); los cuales apor-
taron el 85% de los 3.293 millones de délares de exportaciones de productos primarios. Los porotos de soja,
el maiz y el trigo fueron los productos que registraron las mayores caidas en valores absolutos.

En lo que se refiere a las exportaciones de MOA, la mayor retraccion se verifica en aceite de soja (-26%) y
aceite de girasol (-63%), seguido por cueros (-44%) y harina de trigo (-32%). Por el contrario, harina y pellets
de soja registraron un aumento del 20%. En el caso de las MOI, las mayores disminuciones se observan
en vehiculos para el transporte de personas (-31%), vehiculos para el transporte de mercaderia (-28%) y
cajas de cambio y sus partes (-38%). En el caso de los combustibles, la caida se debe, esencialmente, a
las menores ventas de carburantes (-59%).

Como se sefalara mas arriba, las exportaciones argentinas al MERCOSUR decrecieron un 26% en todos
los rubros, con relacién al primer cuatrimestre del 2008. Las bajas mas importantes se registraron en las
ventas de MOI (-22%), combustibles y energia (-45%) y productos primarios (-35%). Ahora bien, las MOI
contintan teniendo una preponderancia destacable en el total de las exportaciones regionales: en el primer
cuatrimestre de 2009 representaron el 58% del valor exportado a los socios, (INDEC, mayo 2009).

Brasil continta siendo el principal destino de las exportaciones al bloque regional. Se exportaron, en el primer
cuatrimestre de 2009, U$S 3.022 millones, un 28% menos que el mismo periodo de 2008; de los cuales,
U$S 1.789 corresponden a MOI, un 18% menos en relacion al primer cuatrimestre del 2008. Casi la mitad
de las exportaciones de MOI esta constituido por material de transporte, alrededor de un 14% corresponde
a productos quimicos y casi un 11% a materias plasticas y sus manufacturas. El rubro que més decrecid
fue combustibles y energia (-55%).

Cuadro 2
MERCOSUR: importaciones intrabloque y extrabloque, 1° cuatrimestre 2009

Intra-MERCOSUR Extra-MERCOSUR Total
Pais Millones de ?E:ezigggmo Participacion  Millones de ?E?;i(r)%ignto Participacion ~ Millones de ~ Crécimiento
U$s VS sobre total Us$s VS sobre total Us$s 1C 2009 vs
1C 2008 1C 2008 1C 2008
Mercosur 8.920 -33,3% 17,2% 42.789 -25,8% 82,8% 51.708 -27,2%
Argentina 3.747 -41,9% 33,8% 7.349 -35,1% 66,2% 11.096 -37,6%
Brasil 3.547 -25,2% 9,6% 33.232 -23,6% 90,4% 36.779 -23,8%
Paraguay 710 -26,5% 37,7% 1.174 -18,8% 62,3% 1.884 -21,9%

Uruguay 915 -24,8% 47,0% 1.034 -26,9% 53,0% 1.949 -26,0%

Fuente: CEl en base a Institutos de Estadisticas y Bancos Centrales nacionales.
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Las importaciones del bloque en su conjunto decrecieron un 27,2% en el 1° cuatrimestre de 2009, respecto
del mismo periodo de 2008. Como puede observarse, la caida de las importaciones totales fue mas fuerte
que la registrada por las exportaciones; lo cual dio como resultado un aumento en los saldos comerciales
de Argentina y Brasil y una disminucién de los déficits de Paraguay y Uruguay.

El pais que evidencio la menor caida en materia de importaciones fue Paraguay (-21,9%), tanto de las com-
pras extra-bloque (-18,8%) como de las intra-MERCOSUR (-26,5%). Cerca de la mitad de las importaciones
totales de Paraguay continian siendo Bienes de Capital; si bien decrecieron un 21,4% respecto del primer
cuatrimestre de 2008, explican practicamente la mitad de la caida de las importaciones paraguayas. Los
bienes de consumo no durables disminuyeron un 21,8%, mientras que los bienes de consumo durables
decrecieron un 23,1% (automdviles lo hizo un 22,8% y artefactos eléctricos un 23,6%). Por ultimo, la caida
del 22,5% de las compras de bienes intermedios se explica por las menores importaciones de combustibles
y lubricantes (-22,7%).

Las importaciones argentinas muestran la mayor caida de los paises socios del MERCOSUR (-37,6%),
influidas tanto por las menores compras extra-zona (-35,1%) como por las intra-zona (-41,9%). La retrac-
cion de las importaciones se hizo extensiva a todos los usos econdémicos, segun la clasificacion del INDEC.
En primer término, se ubicaron los Bienes Intermedios, con una caida del 39% en valor y del 13% en los
precios. Este conjunto representé mas de un tercio de las importaciones totales, en su mayoria suministros
industriales. En segundo lugar, en monto de importacién fue Bienes de Capital, con una caida del 43%,
seguido por Piezas y accesorios para Bienes de Capital (-37%). Los Bienes de consumo cayeron 19%,
combustibles y lubricantes un 30% y los vehiculos de pasajeros fueron los que mostraron la mayor caida
(50%), (INDEC, mayo 2009).

Después de Argentina, Uruguay registro la mayor caida en materia de importaciones de los paises socio
(26%), la cual se explica tanto por las menores compras extra-bloque (-26,9%), como por las intra-bloque
(-24,8%). Estas ultimas procedentes, mayoritariamente, desde la Argentina (-11,4%) y Brasil (-26,5%).

Las importaciones uruguayas sufrieron la mayor caida en Bienes Intermedios (-38.3%), especialmente
en petréleo y destilados (-56%) y piezas y accesorios de material de transporte (-34,2%). Las compras de
energia eléctrica aumentaron (65,2%), como asi también alimentos y bebidas (40,6%). Los Bienes de Capital
tuvieron una contraccién del 10%, como resultado de las menores importaciones de equipos de transporte
privado (-61%). La importacion de bienes de consumo decrecieron 6,1%, consecuencia de la reduccion
de las importaciones de bienes duraderos (-33,4%) y Automotores (-5,4%), (Banco Central del Uruguay y
Uruguay xxi, abril 2009).

Las importaciones de Brasil cayeron 23.8% en el 1° cuatrimestre de 2009, respecto de igual periodo del afio
anterior. Las importaciones de petréleo y derivados siguen predominando en el conjunto de las compras
externas brasilefias -suman algo mas de U$S 3.305 millones (9% del total)-, a pesar de haber decrecido
un 55% en valor y un 50% en precios. El segundo rubro en monto de importacion fue medicamentos para
medicina humana y veterinaria (U$S 1.236 millones), con un crecimiento de 6,1%. Las importaciones de
vehiculos de pasajeros (U$S 1.235 millones) y de partes y piezas para vehiculos automotores (U$S 932
millones) también tienen una incidencia relevante, aunque decrecieron 9% y 38%, respectivamente. Argentina
contintia siendo el principal proveedor de automéviles de pasajeros, representando el 37% del conjunto y
en el caso de partes y piezas para vehiculos automotores es el segundo proveedor, detras de Alemania. La
reduccion de importaciones también se verifico en trigo en grano (-46,8%), gas natural (-38,6%), circuitos
integrados y micro conjuntos electronicos (-36,7%), maquinas automaticas para procesamiento de datos
(-32,4%) y productos quimicos organicos (-16,3). Por el contrario, la hulla (50%), productos laminados de
hierro y acero (28,9%), motores, generadores y transformadores eléctricos (13,8%) y motores y turbinas para
aviones y sus partes (10,9%) registraron aumentos de las importaciones (SECEX, abril 2009).



Cuadro 3

MERCOSUR: saldos comerciales intrabloque y extrabloque,
1° cuatrimestre 2009

en millones de U$S

Pais Intra-MERCOSUR Extra-MERCOSUR Total
1C 2008  1C 2009 1C 2008  1C 2009 1C 2008 1C 2009
MERCOSUR 6.691 11419
Argentina -1.371 24 5.454 5.879 4.083 5.855
Brasil 1.675 299 2.823 6.421 4.498 6.720
Paraguay -298 -89 -750 615 -1.048 -704
Uruguay -723 -446 -120 -6 -842 -452

Fuente: CEl en base a Institutos de Estadisticas y Bancos Centrales nacionales.

3. Evolucion econdmica de los Estados Partes

Los paises del MERCOSUR estéan sintiendo los efectos de la crisis financiera internacional con cierta in-
tensidad. En el primer trimestre de 2009 el PIB cay6 1,8% en Brasil —respecto del mismo periodo del afio
anterior- y la economia paraguaya se contrajo 4,1%. EI PIB de Argentina crecié 2,0% y el de Uruguay 2,3%,
también respecto del | Trimestre de 2008. En todos los casos, ya sea por la contraccion o el bajo crecimiento,
los paises del MERCOSUR no registraban un desempefio interanual tan desalentador desde los primeros
afos de la década. En 2008, a pesar del impacto de la crisis en el Ultimo trimestre, la tasa de crecimiento
no se resintio mayormente. Argentina se expandi6 un 7,0%; Brasil lo hizo 5,1%; Paraguay 5,8% y Uruguay
descoll6 con una tasa del 8,9%.

Como se indicara, la expansion econdmica comenzd a mostrar signos de debilitamiento a partir del IV
Trimestre del afio pasado. El fenémeno fue mas manifiesto en Brasil que pas6 de una tasa de crecimiento
superior al 6% en el IV Trimestre de 2007, a una del 1,3% en el Ultimo trimestre de 2008. Las tasas de
crecimiento de Argentina y Paraguay précticamente se redujeron a la mitad y la de Uruguay tuvo una ligera
desaceleracion. En el Grafico 1 puede observarse la evolucion del nivel de actividad interanual de los cuatro
socios del MERCOSUR.

Grafico 1

Producto Interno Bruto (PIB) de los paises del MERCOSUR
1° trimestre 2005 - 1° trimestre 2009
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Fuente: CEl en base a CEPAL, INDEC, Banco Central de Paraguay, Banco Central de Uruguay e IBGE.
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Puede concluirse que en 2008 finalizé el ciclo de expansion sostenido del PBI de los paises del MERCOSUR
iniciado en 2003. Entre esos afios las economias del MERCOSUR crecieron a una tasa media anual del
5,4%, en coincidencia con el desempefio destacado de las economias latinoamericanas. De acuerdo a las
estadisticas de la CEPAL, 2008 seria el sexto afio consecutivo de crecimiento de la region (4,6%). Si bien
este Ultimo afio la expansién de las economias se ha desacelerado, en el periodo 2003-2008 la tasa de
crecimiento se acerco al 5% anual, registro con escasos precedentes en la historia econdémica reciente de
los paises de la regién.

Aunque las perspectivas de crecimiento para 2009 aun son inciertas, los pronésticos indican que el desempefio
del PIB de los paises del MERCOSUR se resentira seriamente. Argentina creceria apenas 1,5% y Uruguay
1%; pero Brasil y Paraguay sufririan una caida del 0,8% y 3,0%, respectivamente. (CEPAL, 2009)

La recesion que estan sufriendo los paises desarrollados y la pronunciada desaceleracion del crecimiento
de las economias emergentes han tenido un efecto negativo sobre la demanda de exportaciones de los
paises del MERCOSUR, con el consiguiente impacto sobre el nivel de actividad. Como se sefialara en el
punto anterior, las exportaciones de los paises socios cayeron en el primer trimestre de 2009 respecto
del mismo periodo del afio anterior. La caida mas significativa la sufrié Argentina (26%), en tanto que las
exportaciones de Brasil y Paraguay lo hicieron 19% y Uruguay 16%. Pero en el tltimo trimestre de 2008 ya
habia comenzado a manifestarse el freno de las exportaciones. Segun la CEPAL, las importaciones de los
principales destinos del comercio de América Latina (EE.UU., Unién Europea y China) fueron entre un 22%
y 30% inferiores en abril de 2009 respecto del igual mes de 2008. (CEPAL, 2009)

Durante 2007 y 2008 las exportaciones de los paises del MERCOSUR exhibieron un dinamismo destacable,
especialmente a partir del | trimestre de 2008. Entre el lll Trimestre de 2008 y Il Trimestre de 2006, las
exportaciones totales del MERCOSUR en su conjunto se expandieron un 66%; sin embargo, las exportacio-
nes del | Trimestre de 2009 resultaron sélo 10% superiores a las de igual trimestre de 2006. Como puede
observarse en el Grafico 2, se destaca el aumento de las exportaciones de Paraguay. A pesar de la caida
en el | Trimestre de 2009, las exportaciones paraguayas se duplicaron respecto del | Trimestre de 2006.

Grafico 2

Exportaciones de los paises del MERCOSUR
1° trimestre 2007 - 1° trimestre 2009
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Fuente: CEl en base a INDEC, Banco Central de Paraguay, Banco Central de Uruguay y SECEX.

La variacién de los precios explica una parte significativa del aumento de las exportaciones del MERCOSUR
durante los dos ultimos afios. En el Grafico 3 se han volcado las variaciones anuales (tomando promedios
méviles de cuatro trimestres) de los precios y cantidades exportadas por los paises socios.? Para Argentina y
Brasil, el aumento de los precios de exportacion se hace muy manifiesto a partir del IV Trimestre de 2007. En
el caso de Paraguay y Uruguay, el fuerte aumento de los precios se inicia unos trimestres antes.

2| os promedios moviles de cuatro trimestres permite suavizar la serie y tener una mejor aproximacion a la tendencia del desempefio.



Sin embargo, las cantidades siguen otro derrotero. En el caso de Brasil, a partir del || Trimestre de 2007, la
tasa de crecimiento se desacelera y a partir del Il Trimestre de 2008 es inferior a la unidad y los dos Ultimos
trimestres se tornd negativa. En el caso de Argentina, la tasa de crecimiento de las exportaciones se estanca
entre el 6% y 8%, es practicamente nula el IV Trimestre de 2008 y negativa el | Trimestre de 2009. En el
caso de Uruguay, luego de una tasa negativa en el tercer y cuarto trimestre de 2007, durante 2008 la tasa de
crecimiento es positiva y se acelera. En lo que respecta a Paraguay, la tasa de aumento de las exportaciones
se acelera desde el IV Trimestre de 2007 y rapidamente se estabiliza entre 20% y 30%.

Lo que se pretende destacar es que la fuerte expansion de las exportaciones de los paises del MERCOSUR
de estos ultimos afios se ha sustentado en el aumento de los precios de los productos exportados antes
que en los volumenes. Esta aseveracién es particularmente pertinente para la Argentina y Brasil. Ambos
paises exhiben una clara desaceleracion en las tasas de crecimiento de las exportaciones. Solo Paraguay
pareceria haber alcanzado un dinamismo de crecimiento, superior al 20%, mientras que Uruguay quebrd la
tasa de aceleracion de los volumenes exportados en el | Trimestre de 2009.

Grafico 3

Precios y cantidades de las exportaciones de los paises del MERCOSUR
1° trimestre 2007 - 1° trimestre 2009
promedios moviles, variacion cuatro trimestres
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Fuente: CEl en base a FUNCEX, INDEC, Banco Central de Uruguay, Banco Central de Paraguay, UNCTAD.

Los términos de intercambio externos (TIE) resultaron favorables para el MERCOSUR en su conjunto du-
rante 2008; mas precisamente, hasta el lll Trimestre de 2008. Respecto del mismo periodo de 2007, los TIE
registraron una mejora de 10%; pero a partir de ese momento comenzaron a deteriorarse. El | Trimestre de
2009 mostré una caida del 6,1% respecto del | Trimestre de 2008; si bien todavia se encuentran un 8% por
arriba del promedio de 2005.
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De todos modos, corresponde realizar algunas precisiones acerca de la evolucién de los TIE. El indicador
para el MERCOSUR esta fuertemente influenciado por el comportamiento de los TIE de Argentina y Brasil
(véase Grafico 4).° Si se examina la evolucion del indicador por paises, se verifica que el mismo tiene un
comportamiento bastante diferente para Paraguay y Uruguay. En efecto, estos dos paises sufren una caida de
sus TIE entre mediados de 2007 y principios de 2008, consecuencia del aumento de los precios del petréleo.
La mejora posterior también es resultado de los precios del petréleo, aunque en este caso la abrupta caida
de la cotizacion del crudo mejord sus TIE, especialmente en el caso de Uruguay.

Las previsiones para 2009 sefialan que los TIE de los paises del MERCOSUR se estabilizarian en torno de
los niveles del | Trimestre de 2009, lo cual implicaria una caida de alrededor del 4% interanual. En el caso
de Uruguay, por el contrario, de estabilizarse los TIE en los niveles del | Trimestre de 2009 significaria una
mejora de un 8% interanual. Este fendmeno explicaria las perspectivas favorables de la economia uruguaya
para 2009.

Grafico 4

Términos de intercambio externos - Paises del MERCOSUR
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Fuente: CEl en base a UNCTAD, INDEC, Banco Central de Paraguay, Banco Central de Brasil y Banco Central de Uruguay.

La produccion industrial ha sido una de las actividades mas afectada por la crisis. La produccion industrial
en Brasil cayd un 14,7% en el | Trimestre de 2009 respecto de igual periodo del afio anterior. Si la compa-
racidn se realiza para el mes de abril de 2009 (respecto del mismo mes de 2008), la caida de la produccién
industrial alcanza al 14,8%. Sin embargo, pareceria que la actividad estaria recuperandose ya que en abril,
en términos desestacionalizados, habria aumentado 1,1% respecto de marzo 2009. El incremento de la
actividad en ese mes alcanzo a dieciséis de los veintisiete sectores relevados. El de mayor importancia para
el resultado global fue el 3,3% correspondiente a los vehiculos automotores. Otros sectores que registran
crecimiento en abril respecto de marzo son la metalurgia béasica (5,1%), caucho y plastico (6,7%), maquinas y
aparatos eléctricos (8,3%), productos de metal (6,8%) y material electronico y equipos para comunicaciones
(5,2%) (G.Molle, 2009).

% Obsérvese que el indice de TIE del MERCOSUR se mueve muy proximo al de Brasil.



En la Argentina, en el | Trimestre de 2009, los sectores productores de bienes cayeron un 3,2% respecto
de igual periodo de 2008, pero se destaca la disminucién de 14,1% en el PBI del sector agropecuario. La
industria manufacturera sélo disminuy6 1,2%, de acuerdo a la informacion de cuentas nacionales. En el caso
del sector industrial, segun informacién del EMI, la produccion habria caido un 2,3% en términos interanua-
les durante el Primer Trimestre de 2009. La comparacién correspondiente al |l Trimestre de 2009 respecto
de igual periodo de 2008 muestra una menor reduccion del nivel de actividad: el EMI cayé sélo 0,8%. Los
sectores mas afectados -comparando el primer semestre de 2009 respecto de igual periodo de 2008- han
sido la industria automotriz (-27,8) y la industria textil (-13,2%). La refinacién de petréleo cayo 4,2%. Por el
contrario, la industria alimenticia registra un aumento del 14,3%, productos quimicos y plasticos un incremento
del 10,2% y la industria papelera del 6,5% (EMI, julio 2009). De acuerdo al indice de Produccién Industrial
(IPI) de FIEL, la actividad industrial habria caido el 10,7% durante el primer semestre 2009, aunque el |l
Trimestre 2009 tuvo un aumento respecto del | Trimestre de 2,9% (desestacionalizado). La mayor retraccion
semestral, segun FIEL, seria en la industria automotriz (36,9%), siderurgia (32,7%) y metalmecénica (18,5%);
en tanto que alimentos y bebidas habria crecido un 2,9% en el semestre (FIEL, julio 2009).

Uruguay registra una tasa interanual de crecimiento en el | Trimestre de 2009 practicamente nula, aunque
en mayo de 2009 la actividad manufacturera disminuyé 1,9% respecto de mayo 2008; Paraguay muestra
un caida interanual del 1,7% en el | Trimestre de 2009.

El desempefio de la actividad econémica, particularmente de la industria manufacturera, explica la abrupta
caida de las importaciones mencionada en el apartado anterior. Las importaciones del MERCOSUR en su
conjunto disminuyeron 27,2% en el primer cuatrimestre de 2009 respecto de igual periodo de 2008. Las
importaciones argentinas cayeron casi 40% respecto del primer cuatrimestre de 2008, en tanto que las bra-
silefias lo hicieron en un 24%, Paraguay 22% y Uruguay 26%. En este sentido, la explicacion de la mejora
sustantiva de los saldos comerciales debe rastrearse en la contraccién mas fuerte de las importaciones
que las exportaciones. El superavit comercial del MERCOSUR aumentd el 70% en el primer cuatrimestre
redondeando U$S 11.400 millones. Tanto la Argentina como Brasil incrementaron fuertemente sus superavit,
mientras que Paraguay y Uruguay redujeron significativamente sus déficit (véase Cuadro 3).

La retraccion de la actividad econémica afecto la tasa de desocupacion; si bien, por el momento, con menor
intensidad de lo esperado. En tres de los paises socios la tasa de desempleo crecié. En Brasil subi6 al 8,6%
en el | Trimestre de 2009 (habia sido de 7,3% a fines de 2008). Cabe destacar que la tasa de desocupacion
en Brasil ha venido bajando desde 2002 y la tasa de diciembre de 2008 ha sido la mas baja desde ese afio.
Pero, ademas, si bien en el primer trimestre de 2009 la tasa aumento respecto del tltimo de 2008, la registrada
en 2009 es una de las mas bajas desde 2002. En lo que se refiere a la Argentina, la tasa registrada en marzo
2009 -8,4%- también aumenta respecto de diciembre 2008; pero hay que reparar en que estacionalmente
la tasa de desocupacidén muestra alzas en el primer trimestre del afio. De todos modos, la tasa es similar a
la verificada en el | Trimestre de 2008. Uruguay también registra alza en la tasa de desocupacion respecto
del Ultimo trimestre de 2008, pero la tasa del | Trimestre 2009 es inferior a la verificada en el | Trimestre
2008 en un punto porcentual.

En suma, la actividad econémica de los paises socios se ha resentido durante el | Trimestre de 2009. La
menor demanda de importaciones desde los paises desarrollados y las economias emergentes ha afectado
las exportaciones de la region y, consecuentemente, los precios de exportacion. Los términos de intercambio
externos también se han deteriorado, aunque no es éste el caso de Uruguay. A pesar de la retraccién de las
exportaciones, el saldo comercial ha mejorado notablemente como consecuencia de una disminuciéon mas
intensa de las importaciones, afectadas por la caida del nivel de actividad, sobre todo industrial. Sin embargo,
el menor nivel de actividad no ha tenido aln efectos significativos sobre los niveles de ocupacion.
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‘Grafico 5

Tasa de desempleo: Argentina, Brasil y Uruguay
1° trimestre 2005 - 1° trimestre 2009
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Fuente: CEl en base a INDEC, IBGE e INE.

3.1. Tipos de cambio, reservas internacionales y mercados financieros

Una de las variables macroecondmicas relevantes afectada por las crisis como las que tuvieron que afrontar
los paises del MERCOSUR es el tipo de cambio. A pesar que los cuatro paises socios ajustaron sus tipos
de cambio, los comportamientos han sido disimiles. El Real brasilefio y el Peso uruguayo mostraron una
desvalorizacion importante entre septiembre y diciembre de 2008. Entre la 2° quincena de agosto y la 2°
quincena de diciembre de 2008 el Real se devalud un 30,1% y el Peso uruguayo un 21,2% respecto del
dolar estadounidense.

Pero a partir de ese momento, el Real -con oscilaciones- retoméd un sendero de revalorizacion, promediando
R$ 1,95 por ddlar en junio de 2009, lo cual implicé una apreciacion del Real cercana al 20%, con relacion
a la segunda quincena de diciembre de 2008. Con referencia al momento del inicio de la crisis (R$ 1,63
por dolar), el Real se devalué un 16,3%. El Peso uruguayo se cotizd en promedio en U$S 23,4 por dolar
estadounidense en junio de 2009 con una apreciacion del 4,9% respecto de diciembre 2008.

El Peso argentino siguié un rumbo de sostenida desvalorizacién. Entre la segunda quincena de agosto de
2008 y junio de 2009 (promedios), la devaluacion del peso alcanzé un 20,5%, en tanto que el Guarani se
mantuvo bastante estable entre julio y septiembre de 2008, pero se devalud fuerte entre ese Ultimo mes
y febrero de 2009, para luego estabilizarse nuevamente en torno de los 5.000 guaranies por délar. Entre
octubre 2008 y febrero 2009 la moneda paraguaya se desvaloriz6 un 20%.

Este comportamiento disimil de los tipos de cambio estaria explicado por los movimientos de capitales y su
reflejo en las reservas internacionales. Si bien Uruguay ha tenido saldo negativo en su balance comercial,
las reservas internacionales han crecido sostenidamente desde diciembre de 2008, luego de un descenso
durante los meses anteriores como consecuencia de la crisis financiera. Entre junio de 2009 y diciembre
de 2008 los activos de reserva del Banco Central del Uruguay se incrementaron en algo mas de U$S 1.000
millones, aproximadamente U$S 500 millones por trimestre; en el primer trimestre de 2009 la mayor incidencia



se derivo de la contraccion de deuda por parte del gobierno en los organismos internacionales, en tanto que
en el segundo la variacién de reservas se explica por los movimientos de capitales privados.

Brasil aumento las reservas de divisas en algo mas de U$S 1.600 millones durante el primer semestre 2009.
Si bien el saldo comercial fue favorable en casi U$S 14.000 millones, el balance negativo de la cuenta ser-
vicios -algo mas de U$S 22.000 millones- llevé a un déficit de cuenta corriente de casi U$S 7.100 millones.
Sin embargo, el saldo de la cuenta capital y financiera mas que compensé el déficit de la cuenta corriente,
esencialmente por el aumento de la inversidn extranjera neta. En lo que concierne a Paraguay, durante los
primeros cinco meses de 2009 se registrd un aumento de reservas de U$S 200 millones.

Las reservas internacionales del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) practicamente permane-
cieron inalteradas entre fines de diciembre de 2008 y junio de 2009, en alrededor de U$S 46.000 millones.
A pesar del saldo positivo de la cuenta corriente cambiaria de U$S 7.300 millones -resultado de un saldo
comercial positivo de U$S 10.200 y un saldo de servicios reales y financieros negativos por U$S 3.200
millones-, la cuenta capital y financiera presenté un balance deficitario de U$S 7.800 millones. El desbalan-
ce se explica, esencialmente, por los movimientos de la cuenta capital y financiera del Sector Privado no
Financiero. Esta cuenta registro un déficit de U$S 11.200 millones. La cuenta del Sector Publico y del BCRA
exhibié un saldo positivo durante el semestre (U$S 759 millones) y conjuntamente con otros movimientos
netos amortiguaron el resultado negativo de la cuenta capital (BCRA, julio 2009).

Grafico 6

Tipo de cambio nominal y reservas internacionales
Paises de MERCOSUR
enero 2008 - junio 2009
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Fuente: CEl en base a informacion de Bancos Centrales.

Salvo el caso de la Argentina, el primer semestre de 2009 vuelve a mostrar un fenémeno de entrada de
capitales a la region. A pesar del panorama un tanto desalentador del primer semestre de 2009 en lo que
se refiere al nivel de actividad y desempefio comercial del MERCOSUR, algunas variables del mercado
financiero exhiben un comportamiento contrapuesto. Luego del derrumbe de los mercados financieros inter-
nacionales, se observé una significativa caida en las cotizaciones de las bolsas de valores y un aumento en
los diferenciales de tasas de los bonos de deuda locales (riesgo pais). Durante la segunda mitad de 2008,
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la caida de las cotizaciones de las acciones en los mercados bursatiles de los paises del MERCOSUR fue
pronunciada: Argentina registré una baja entre junio y octubre de 2008 del 44%, Brasil del 43% y Uruguay de
26%. Este fendmeno fue generalizado, como fuera mencionado en la Revista del CEI N° 13. Sin embargo,
a partir de noviembre de 2008 este fendmeno se revierte y se manifiesta un aumento generalizado en las
cotizaciones de las bolsas de valores. Entre noviembre de 2008 y mayo de 2009, el indice Shanghai Stock
Exchange 180 de China subi6 50%, el MERVAL de Argentina 46%, el BOVESPA de Brasil 42% y la bolsa
uruguaya lo hizo un 34%. Los paises del MERCOSUR no quedaron aislados del fenémeno generalizado de
recuperacion de las cotizaciones bursatiles a nivel mundial.

Grafico 7

Cotizaciones bursatiles de algunos paises emergentes
variacion % junio - octubre 2008 y noviembre 2008 - mayo 2009

55%

35%

15%

5% 1

variacion (%)

-25% 1

-45% 1

0,

Argentina (MERVAL) Brasil (BOVESPA)  Chile (IPSA) China (SSE180)  México (MEXBOL) Uruguay (BVMBG)
@ Junio 2008 - Octubre 2008 W Noviembre 2008 - Mayo 2009

Fuente: CEl en base a informacién de: Bolsa de valores de Argentina (MERVAL), Bolsa de valores de Brasil (BOVESPA), Bolsa de valores de México (MEXBOL),
Bolsa de valores de Shangai (SSE 180), Bolsa de valores de Montevideo (BEVSA) y Bolsa de valores de Santiago de Chile (IPSA).

Otra aproximacion al tema que se esta discutiendo es examinando la evolucidn del indicador de “riesgo pais”.
Este indicador determina la diferencia en puntos basicos (100 unidades porcentuales) entre la rentabilidad
de una inversién considerada sin riesgo, como los bonos de la Reserva Federal del Tesoro estadounidense
(FED) a 30 afios, y la tasa de rendimiento nominal de bonos emitidos por los gobiernos.* En la medida en
que el indicador aumenta, estaria mostrando que se le exige mayores rendimientos a estos bonos por los
riesgos que supone la inversidn correspondiente. Disminuciones en el indicador, mostrarian que los acree-
dores perciben menores riesgos. Como se puede observar en el Grafico 8, en el momento algido de la crisis
financiera (fines de octubre de 2008), el EMBI habia subido fuertemente. En el caso de la Argentina, el EMBI
de octubre 2008 (promedio) triplico el promedio registrado durante el primer semestre de 2008. En Brasil y
Uruguay el indicador se duplicd para el mismo periodo y en México se multiplico por 2,5.°

El fendmeno se revierte a partir de noviembre 2008 en Brasil, México y Uruguay; en cambio, en la Argen-
tina, luego de una caida inicial se registra un rebote del indicador y retoma su tendencia bajista a partir de
abril de 2009. En junio de 2009, el promedio del EMBI fue de 1.122 puntos para Argentina, descendiendo a
fines de julio a 870 puntos. Para Brasil alcanzé a 281 puntos en junio, mientras que llegé a 355 puntos para

Uruguay. Brasil y Uruguay se han acercado a los niveles de “riesgo pais” anteriores a la crisis financiera
internacional.

4En general, se recurre al EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes), el cual es calculado por J.P.
Morgan Chase sobre la base del comportamiento de la deuda externa emitida por cada pais.

5 En el gréfico también se incluyd México para mostrar que la crisis financiera internacional afecté de manera similar a los paises latinoamericanos.
Como se puede observar, las lineas siguen un recorrido similar.



Grafico 8

Indicadores de bonos de mercados emergentes
Argentina, Brasil, México y Uruguay
enero 2007 - junio 2009
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Fuente: CEl en base a informacion de MECON y BEVSA.

Merece destacarse la asimetria en el desempefio de las variables, especialmente en el primer semestre de
2009. Mientras los indicadores financieros muestran una fuerte recuperacion, los indicadores de la actividad
econdmica y del sector externo exhiben una significativa retraccion. Cabe una explicacién a este compor-
tamiento disimil. Los indicadores de la economia real estan mostrando los efectos de la crisis financiera
iniciada el afio anterior. Como se mencionara mas arriba, ya el dltimo trimestre de 2008 mostraba sefiales
de desaceleracion de la actividad econdmica. Pero las variables reales reaccionan con cierto retardo a las
sefiales de los mercados financieros. Los ajustes de los mercados tienen ritmos diferentes.

La pregunta que sigue flotando refiere a la reversion de los flujos financieros a la region. Resulta llamativa la
rapida recuperacion de los flujos de capitales. Generalmente, frente a shocks externos, las perturbaciones
sulen tener efectos mas duraderos en los paises latinoamericanos. Las fluctuaciones macroecondmicas estan
estrechamente vinculadas con estos shocks externos y, generalmente, afectan de manera significativa el
aparato productivo e interrumpen procesos de acelerado crecimiento. La volatilidad macroeconoémica de los
paises de la region es muy alta y por arriba de la que registran los paises desarrollados. Las reversiones subi-
tas de los flujos de capital, consecuencia de fendmenos de contagio, suelen generar periodos de turbulencia
macroeconomica y afectar la capacidad de endeudamiento publico y privado (Fanelli-Jiménez, 2009).

Sin embargo, todo pareceria indicar que los paises de la region, entre ellos los paises socios del MERCOSUR,
estan en una mejor situacion para enfrentar la crisis actual (CEPAL, 2009). Tres son los argumentos que se
esgrimen como sustento de este fortalecimiento:

Las finanzas publicas de los paises tienen una mayor solidez, reflejada en los superavit primarios del
presupuesto.

Se ha registrado una reduccion del endeudamiento del sector publico no financiero.

La posicion externa de los paises de la region se ha reforzado por la significativa acumulacién de reservas
internacionales.

Esto explicaria la relativa intensidad que la crisis ha tenido hasta el presente sobre los paises del MERCOSUR
(excepto Paraguay). Como fuera sefialado, algunos indicadores estarian mostrando que se esta desacele-
rando la caida del nivel de actividad. Las estimaciones para el afio proximo indican una tasa de crecimiento
del PIB del 3% para los paises del MERCOSUR. Aunque bastante alejado del ritmo de crecimiento de los
afos recientes, mostraria que la recuperacion de la actividad que se esta produciendo se consolidaria en los
trimestres venideros. Claro esta que todo ello dependera del comportamiento de la economia internacional,
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conforme se aprecia en el Panorama Internacional. Se estima que la recomposicion de la demanda mundial
sera muy lenta, aunque algunos indicadores den signos de que el nivel de actividad se ha amesetado; pero
persiste la incertidumbre acerca del momento en que la economia mundial retome el sendero de crecimiento
sostenido.
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Anexo A

Principales indicadores de la economia de los Estados Parte del MERCOSUR

Variables 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
Argentina
PIB var. % real -10,9 8,8 9,0 9.2 8,5 8,7 7,0 2,0 (a)
Inversion % del PIB 11,3 14,3 17,7 19,8 217 22,7 23,2 20,9 (a)
Exportaciones Millones de USS 25651 29.565 34.550 40.013 46570 55934 70589  16.951 (b)
Importaciones Millones de U$S 8473 13118 21185 27.300 34.158 44781 57413  11.096 (b)
Balanza Comercial Millones de U$S ~ 17.178 16447 13365 12713 12412 11.153  13.176 5.855 (b)
Precios al Consumidor var. % anual 41,0 3,7 6,1 12,3 9,8 8,5 72 57 (c)
Tipo de Cambio Pesos por dolar 3,50 2,96 2,97 2,97 3,10 3,12 3,16 3,59 (d)
Resultado Primario (SPC)** % del PIB 0,7 3,0 5,1 45 35 32 34 1,3 (a)
Deuda Publica Nacional % del PIB 1098 1216 130,3 735 64,0 56,2 46,2 s/d
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 20,7 14,5 12,1 10,1 8,7 8,4 73 84 (a)
Brasil
PIB var. % real 27 1,2 57 32 38 54 5,1 -1,8 (a)
Inversion % del PIB 16,4 15,3 16,1 15,9 16,5 17,6 19,0 16,2 (a)
Exportaciones Millones de USS ~ 60.362 73.084  96.474 118.309 137.470 160.649 197.942 43.499 (b)
Importaciones Millones de USS ~ 47.236 48253  62.766 73524 91.396 120.621 173.197  36.779 (b)
Balanza Comercial Millones de USS ~ 13.126  24.831 33708 44785 46.074 40.028  24.746 6.722 (b)
Precios al Consumidor var. % anual 14,7 6,6 6,9 5,6 31 45 6,5 55 (c)
Tipo de Cambio Reales por dolar 2,92 3,08 2,93 2,43 2,18 1,95 1,83 2,30 (d)
Resultado Primario (SPC)** % del PIB 39 43 4,6 48 43 4,0 41 3,3 (a)
Deuda Publica Nacional % del PIB 50,5 52,4 47,0 46,5 447 42,8 36,0 38,4 (b)
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 12,1 12,7 11,8 8,3 84 9,3 6,8 8,6 (a)
Paraguay
PIB* var. % real 0,0 38 4,0 2,7 4,0 6,4 58 4,1 (a)
Inversion* % del PIB 18,7 21,0 20,1 20,5 21,0 17,5 215 14,5 (a)
Exportaciones Millones de U$S 951 1.242 1.626 1.688 1.906 3374 4434 1.180 (b)
Importaciones Millones de U$S 1520  1.865 2652 3.251 5254  6.498 8471 1.884 (b)
Balanza Comercial Millones de U$S -570 624  -1.026 -1.563 -3.348 -3.124 4,037 -704 (b)
Precios al Consumidor var. % anual 10,5 14,2 43 6,8 12,5 6,0 75 2,0 (c)
Tipo de Cambio Guaranies por dolar 3471 4117 6595 6071 5635 5033 4363 5164 (d)
Resultado Primario (SPC)* % del PIB 14 25 35 2,7 2,3 1,8 3,6 s/d
Deuda Publica Nacional % del PIB 54,5 51,7 40,4 38,2 34,0 55,1 19,2 s/d
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 16,4 18,5 10,9 7,6 6,7 56 57 s/d
Uruguay
PIB var. % real -11,0 2,2 12,3 6,6 7,0 74 8,9 2,3 (a)
Inversion % del PIB 124 12,5 14,4 16,5 18,0 173 18,7 16,6 (a)
Exportaciones Millones de U$S 1861  2.198 2.931 3.405 3.952 4496 5949 1.497 (b)
Importaciones Millones de U$S 1964 2190 3.114 3.879 4775 5589  8.933 1.949 (b)
Balanza Comercial Millones de U$S -103 8 -183 474 823 -1.093 -2.984 452 (b)
Precios al Consumidor var. % anual 14,0 43 9,1 47 6,4 8,5 9,2 71 (c)
Tipo de Cambio Pesos por délar 13,3 28,2 28,7 245 244 23,5 20,9 24,2 (d)
Resultado Primario (SPC)* % del PIB 0,0 2,7 38 38 3,7 34 1,5 1,6 (a)
Deuda Publica Nacional % del PIB 96,0 1040 92,0 76,7 79,0 59,8 66,7 s/d
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 17,0 16,9 131 12,2 10,9 9,2 6,6 79 (a)

* Datos provisorios.

** SPC: Sector Publico Consolidado.

a: Primer Trimestre.
b: Primer Cuatrimestre.

c: abril (acumulado doce meses).

d: promedio enero-abril.
s/d : sin datos.

Fuente: CEl en base a Institutos de Estadisticas, Bancos Centrales nacionales y CEPAL.
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