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ESTRATEGIAS PRODUCTIVAS E INSERCION INTERNACIONAL

Asistimos al fin de una era y a los al-
bores de otra. Una nueva geografia del
crecimiento, de las finanzas y el co-
mercio mundial surge en el horizonte.

Un grupo heterogéneo de paises en
desarrollo (los emergentes) pretende
alcanzar e imitar los estilos de vida
de los paises mas ricos y avanzados.
Millones de personas -sobre todo en
Asia- salen de la pobreza y se incor-
poran productivamente al proceso
econdémico mundial.

Las modificaciones en curso tienen
causas profundas econémicas, demo-
graficas y culturales. La apertura co-
mercial, la inversidn extranjera directa
y la expansiéon de los mercados, han
abierto las compuertas a un proceso
de globalizacién que facilita el creci-
miento acelerado (la llamada “conver-
gencia”) de los paises en desarrollo.

La irrupcion de China y otros paises
emergentes en el escenario interna-
cional genera un significativo incre-
mento en la demanda y en los precios
de materias primas (alimentos, ener-
gia, minerales y metales) que la Argen-
tina puede producir competitivamente
a escala mundial.

Por primera vez, desde fines de la
Segunda Guerra Mundial, el contex-
to econdmico internacional es cla-
ramente favorable para la Argentina.
Hoy mas que nunca, el Destino esta
en nuestras manos. Si aprovechamos
la oportunidad que se nos presenta,
daremos un gran salto adelante en
nuestro progreso econdémico e ins-
titucional. Si la dejamos pasar, nos
condenaremos a una dolorosa irrele-
vancia en el escenario mundial.

La Argentina enfrenta la posibilidad
de construir una sociedad moderna

y una economia relativamente diver-
sificada y balanceada a partir de la
exportacién, a escala mundial, de
materias primas y de los productos
industriales que se originan en el pro-
cesamiento de dichas materias pri-
mas y sus derivados.

Pero para aprovechar esta oportuni-
dad, necesitamos definir un Proyecto
Nacional coherente y realista. Se trata
de elaborar y poner en practica un nu-
cleo de estrategias centrales compar-
tidas (“politicas de estado”).

Por un lado, un ambicioso Plan Ex-
portador (agropecuario, agro-indus-
trial, industrial, minero, energético y
de servicios). Por otro lado, una Ma-
croeconomia Responsable, adap-
tada a las circunstancias particulares
de una estrategia de crecimiento li-
derada por la exportacién de com-
modities y sus manufacturas. Final-
mente, un Desarrollo Balanceado
que -a través de la modernizacion
del parque industrial existente y de la
promocion de la pequefa y mediana
empresa- genere empleo y le dé sus-
tento social al proyecto.

Si el Plan Exportador es la dinamo
que abre las puertas al crecimiento
acelerado, la Macroeconomia Res-
ponsable es la clave que viabiliza su
continuidad temporal y el Desarrollo
Balanceado es la pdliza de seguro que

le provee solidez politica al proyecto.

Los tres componentes son los pilares
imprescindibles para lanzar un pro-
yecto superador que aproveche las
enormes oportunidades que se nos
presentan y de esta forma, dejar atras
los fracasos econdémicos y las antino-
mias politicas del pasado.

El Plan Exportador sin la Macroeco-
nomia Responsable esta condena-
do al fracaso. Un proyecto de cre-
cimiento basado principalmente en
la exportacion de materias primas y
sus derivados industriales esta muy
expuesto a los shocks comerciales y
financieros que ocurran en los paises
importadores.

Esto sugiere la necesidad imperiosa
de adoptar una estrategia macroeco-
noémica que suavice el impacto de los
ciclos externos, especialmente cuan-
do los precios de los productos expor-
tados se encuentran en niveles altos.

Entre las medidas que debieran for-

mar parte de la Macroeconomia

Responsable incluyo:
() Mantener un tipo de cambio
flexible pero administrado. Se
trata de mantener un tipo de cam-
bio real que incorpore la aprecia-
ciéon gradual del tipo de cambio en
con sonancia con los incrementos
reales de la productividad y que a
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la vez administre el impacto de los
movimientos de capitales sobre el
tipo de cambio de equilibrio;

(i)  Generar un superavit fiscal
primario que sea por lo menos
del 3% del PBI;

(i)  Acumular reservas en el
Banco Central y en un Fondo de
Estabilizacion Anticiclico- de al
menos un 25% del PBI. El prop6-
sito es contar con una masa critica
de recursos financieros para esta-
bilizar el ciclo econémico y minimi-
zar el impacto de la volatilidad de
los mercados externos sobre la
economia nacional y el nivel de
gasto;

(iv) Reducir la deuda publica to-
tal a menos del 20% del PBl y la
deuda publica externa a menos

del 10% del PBl y;

(v) Adoptar regulaciones con-
tra ciclicas respecto a la entrada
de capitales de corto plazo.

Un Plan Exportador sin politicas
sectoriales que promuevan un Desa-
rrollo Balanceado carece de factibi-
lidad social y politica. Los destructi-
VoS Yy recurrentes ciclos econémicos
y politicos de la Argentina, ocurridos
durante las Ultimas seis décadas,
son una prueba irrefutable.

La estrategia propuesta no es sos-
tenible sin un proyecto de desarrollo
industrial y un fuerte impulso a la pe-
quefa y mediana empresa que gene-
re empleo y contribuya a modernizar
la estructura productiva existente.

El Desarrollo Balanceado es al-
canzable si sabemos aprovechar las
oportunidades que nos brinda la in-
tegracién regional y si realizamos un
esfuerzo serio para desarrollar el uni-
verso de las pequefias y medianas
empresas nacionales.

El Mercosur y los acuerdos de prefe-
rencias comerciales, negociados en

12 | Proyeccion Noviembre

el marco de ALADI con otros paises
latinoamericanos, nos brindan la po-
sibilidad de desarrollar a nivel regional
una estrategia industrial razonable-
mente competitiva y de largo aliento.

El ejemplo de la industria automotriz
durante los ultimos afos nos ilustra
que es factible encarar proyectos de
desarrollo industrial relativamente com-
petitivos orientados a la sustitucion de
importaciones en el mercado regional.

Para poder ampliar dicha experien-
cia a otros sectores, sera necesario
profundizar los acuerdos de integra-
cién regional — en particular con el
Mercosur-. En dicho marco necesi-
tamos principalmente: (i) eliminar las
barreras no arancelarias que dificul-
tan el acceso de nuestros productos
industriales a los mercados de nues-
tros socios regionales, en particular
Brasil; (ii) proveer crédito a la expor-
tacién de nuestros productos indus-
triales, como lo ha hecho Brasil con
indudable éxito durante los ultimos
veinte afos vy; (iii) capturar una ma-
yor cuota de la inversién extranjera
directa en la region para fortalecer
nuestro aparato productivo.

También habria que impulsar el cre-
cimiento de las pequenas y media-
nas empresas de capital nacional.
Por razones culturales y educativas,
la Argentina es el pais de Latinoamé-
rica con el mayor numero potencial
de emprendedores. Dicho potencial
debe ser aprovechado y promovido.

Los mayores impedimentos para
que la Argentina viva un boom de
la pequefa y mediana empresa son
las trabas burocraticas, los tramites
innecesarios (legales, laborales, sa-
nitarios, municipales, impositivos,
etc.), larigidez laboral, y la fiscalidad
abusiva que dificultan la creacion de
nuevos emprendimientos producti-
VOS Yy SU progreso posterior.

Para que este universo de empresas
prospere, invierta y genere empleo ne-

cesitamos desarrollar politicas espe-
cificas para este sector. No se trata de
proveer subsidios especificos, sino de
crear un “sesgo” pro pequenay me-
diana empresa en una economia que
favorezca la creacion, la rentabilidad y
el desarrollo de dichas empresas.

La oportunidad que nos brinda el
escenario mundial nos permite po-
ner en marcha un Proyecto Nacio-
nal que combine simultaneamente
un fuerte énfasis exportador a nivel
mundial con un proteccionismo in-
dustrial selectivo (pero relativamente
eficiente a nivel regional), y un boom
de la pequefa y mediana empresa
(fuerte generadora de empleo).

En el futuro, en el contexto de esta
propuesta, las diferencias politicas y
los conflictos sociales que natural-
mente anidan en el seno de nuestra
sociedad se resolveran en el campo
de la politica impositiva (mas o me-
nos impuestos a las ganancias, a la
propiedad y a la herencia) y en el de-
bate sobre el nivel, la composicién y
la calidad del gasto publico (mas o
menos gasto social, educacién o sa-
lud publica, etc.).

Compartir un proyecto de crecimien-
to y ordenar nuestro debate politico y
social alrededor del tema impositivo
y fiscal nos transformaran en un pais
normal y seguramente muy exitoso.



La Crisis Mundial y

sus Consecuencias

La crisis que se inici6 a fines del ano 2007 ha sido el mayor reto a
la prosperidad mundial después de las devastaciones producidas
por la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial.

La crisis fue el resultado de una acumulacién de riesgos finan-
cieros y de vulnerabilidades macroecondmicas en los paises mas
avanzados. En particular, una excesiva laxitud monetaria en los
Estados Unidos, una expansion descontrolada del crédito en nu-
merosos paises desarrollados, una inadecuada supervision del
sector financiero e inversiones imprudentes por parte de inverso-
res inmobiliarios. La creciente deuda del sector privado se volvid
insostenible y produjo el estallido.

Sin la decidida respuesta de las autoridades para salvar al sector
financiero de la quiebra y sin la puesta en marcha de politicas fis-
cales expansivas, el mundo habria caido en una depresion.

El socorro instrumentado por los gobiernos evité el colapso del
sistema, pero no redujo el exceso de endeudamiento. Los progra-

ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO DEL PBI POR REGIONES Actual 08, 09 10 y proyectado 11 y 12
| PAISESYREGONES | 268 | 200 | 200 | 2011 | 2012
B 5012 50

ECONOMIAS AVANZADAS 01 @n 30 16 19
| EstadosUnides ]

Estados Unidos
Area del Euro
Alemania

mas de rescate y los masivos estimulos fiscales instrumentados
han generado en la mayoria de los paises desarrollados altos nive-
les de endeudamiento publico (superiores al 80% del PBI) y pe-
ligrosos déficits presupuestarios (de alrededor del 10% del PBI).

De acuerdo a estimaciones del presidente del Banco Central Eu-
ropeo, los gastos incurridos y los riesgos asumidos por los go-
biernos europeos (incluyendo préstamos, garantias y compra de
activos toxicos) para salvar al sector financiero de la hecatombe,
representan aproximadamente el 30% del producto bruto euro-
peo (2) . En el caso de los Estados Unidos, el monto involucrado
es seguramente mayor.

El Cuadro I a continuacion, presenta en forma resumida la per-
formance reciente y las perspectivas de crecimiento de las prin-
cipales regiones del mundo y la evolucidn del comercio mundial
(en volumen):

0,3) (3,9 3,0 8 1,8
0,4 (4,3) 1,8 1,6 1,1

0,8 (5,1) 3,6 2,7 1,3
0,2) (2,6) 1,4 1,6 1,4
(0,1) (4,9 1,4 1,1 1,6

(12)

4,0 -0,5 23
ECONOMIAS EMERGENTES 60 28 73 64 61
6,1 45 4,0

4,3

&2 (0,6) 75 3,8 3,6
1,2 (6,2) 54 3,8 3,6

| Brasit 000000
| México 00O
| Asia 000000000 A 7,2 9,5 8,2 8,0

Rep. Popular China 9,6 9,2

10,3 9,5 9,0
jIndia 0000 W 6,8 10,1 78 75
(36) 4,5 4,3 2,6

(Rusig O | (7.8) 4,0 43 4,1
4,6 2,6 4,4 40 36
56 28 5,4 5,2 58
VOL. DEL COMERCIO MUNDIAL DE BIENES Y SERVICIOS (VAR. % ANUAL) [ A i i i

FUENTE FMI, Banco Mundial, OECD, WTO y estimaciones del autor para el 2012

Europa Central y del Este 3,1
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El FMI estima que el PBI de los paises
mds avanzados aumenté un 0,1% en el
2008, cay6 un 3,7% durante el afio 2009
se recuper6 en 2010, con una tasa de cre-
cimiento del 3,0%, pero la misma mues-
tra una declinacion al 1,6% para el afo
2011 yal 1,9 % para el 2012.

Respecto a los paises en desarrollo, esti-
ma que creceran el 6,4% durante el 2011
y 6,1% en 2012. Este promedio cobija ta-
sas mas rapidas para los paises emergen-
tes asiaticos, pero en todos los casos con
menor crecimiento en 2012 que en el afio
2011. En el caso particular algo mas ba-
jas para Africa, América Latina y Medio
Oriente, mientras que Europa Central y
del Este (con la excepcion de Rusia) cre-
cen menos, afectadas por los problemas
econdmicos de Europa Occidental.

El impacto de la crisis fue asimétrico entre
paises y regiones. Las perspectivas de nu-
merosos paises emergentes parecen razo-
nables. La expectativa de que sufririan un
fuerte impacto negativo no se materializo:
resistieron mejor la crisis que los paises
desarrollados y salieron de ella antes.

El impacto financiero inicial fue sustan-
cial. Esto se vio reflejado en importantes
caidas en los mercados bursatiles y en di-
ficultades de acceso a los mercados de cré-
dito internacionales, donde los margenes
de riesgo de los bonos emitidos por paises
emergentes (indice EMBI) subieron fuer-
temente de 242 puntos en junio del 2008,
a 689 puntos en marzo del 2009.

Los efectos econdmicos fueron mas aco-
tados y lo financiero se recompuso gra-
dualmente durante el segundo semestre
del 2009: los indices bursatiles de los mer-
cados emergentes se recuperaron mucho
mas rapido (72,9%) que los indices de los
mercados desarrollados (28,0 %).

Durante la parte mas algida de la crisis
(septiembre 2008 - junio 2009), la pro-
duccion industrial de los paises desarro-
llados cay6 un 14%, mientras que China
continud creciendo, aunque a una tasa
menor (7%). El resto de los paises emer-
gentes decliné tan solo un 3%.

14 | Proyeccion Noviembre

A posteriori, las economias asiaticas cre-
cieron rapidamente durante el segundo
semestre del 2009 y recuperaron el te-
rreno perdido durante la crisis antes de
finalizar el afo. Las economias latinoa-
mericanas (con la excepcidon de Venezue-
la), las africanas y las del Medio Oriente,
recuperaron los niveles de actividad pre-
vios durante el primer semestre del 2010.
Solo los paises de Europa del Este y de
Asia Central quedaron rezagados.

La recuperacidn ciclica de los paises en
desarrollo dependié mas del gasto do-
méstico (recomposicion de inventarios y
de la inversion publica) que de la expor-
tacion. En China, un masivo programa
de inversiones publicas y de préstamos
a la construcciéon (equivalente a US$
750.000 millones) sostuvo los niveles de
demanda agregada y mantuvo el creci-
miento econdémico de dicho pais en ni-
veles altos (9,2 % en el 2009, 10,3% en el
2010 y se proyecta un 9,5% en el 2011 y
un 9,0 % para el 2012).

El comercio mundial de bienes y servi-
cios sufrié una feroz caida del 25,7% entre
septiembre del afio 2008 y septiembre del
2009, pero comenzd a recuperarse signi-
ficativamente durante el ultimo trimestre
del ano 2009. El FMI estimé una recupe-
racion del orden del 12,8% durante el 2010
y proyecta un crecimiento del 7,5% para el
afo 2011, y del 5,8% para 2012.

Simultaneamente, los precios de las ma-
terias primas (alimentos, energia y meta-
les), que se habian desplomado durante el
periodo mas intenso de la crisis, volvieron
a recuperarse, o al menos se estabilizaron,
a partir de mediados del afio 2009.

El indice general de commodities del Fon-
do Monetario Internacional registr6 un
incremento del 35,2% entre el primer se-
mestre de 2009 y el de 2010. Los mayores
incrementos se observaron en los precios
de los metales (71,7%), petréleo (50,1%) e
insumos industriales (60%).

El acceso de los paises emergentes a los
mercados internacionales de crédito se
recuper6 a los niveles previos a la crisis

durante el primer semestre del ano 2010.
La prima de riesgo sobre los bonos de
paises emergentes (indice EMBI), cuyo
valor promedio era 430 puntos en junio
del 2009, se comprimid a alrededor de
240 puntos en diciembre del 2010. A par-
tir de entonces, la prima de riesgo volvié
a aumentar ligeramente (322 puntos al
31/08/2011) al registrarse una salida neta
de capitales con motivo de las revueltas
populares en varios paises del Medio
Oriente y Africa del Norte e incrementar-
se las preocupaciones respecto a una po-
sible profundizacion de la crisis europea.

Es cierto que las economias de los paises
desarrollados estan lentamente saliendo
de la crisis, pero las dificultades aun no
han terminado. La sucesiéon de eventos
preocupantes durante los ultimos meses
ha sido vertiginosa: el acuerdo de “altimo
momento” en el Congreso de los Estados
Unidos para incrementar el limite de la
deuda, la rebaja de la nota crediticia nor-
teamericana por Standard and Poors, el
agravamiento de la crisis bancaria en Eu-
ropa y los crecientes temores sobre la deu-
da publica de paises europeos que hasta
ahora no parecian estar en el ojo del hura-
can (en particular Espaia e Italia).

El problema central irresuelto de la econo-
mia mundial es el endeudamiento excesivo.
No existen salidas rapidas o indoloras a la
situacion actual. Sera necesario transferir
riqueza de los acreedores a los deudores.
Solo el paso del tiempo, la inflacion, la re-
presion financiera, la renegociacion de los
créditos o la cesacion de pagos (el default)
seran capaces de resolver las dificultades.

La recuperacion econdémica del 2010 fla-
quea y las previsiones de crecimiento para
el 2011 y 2012 son revisadas a la baja. Con
menor crecimiento la gestion de la deuda se
vuelve mas complicada. La crisis inmobi-
liaria inicial se transformo en crisis banca-
ria y luego en deuda publica. Ahora como
un boomerang, los niveles excesivos de la
deuda publica amenazan la solvencia de los
mercados bancarios y generan un circulo
vicioso que retrae el crédito al sector priva-
do y debilita los niveles de actividad.



La Crisis Mundial y sus Consecuencias

Pareceria que el modelo econémico y fi-
nanciero (basado en el intensivo uso del
crédito y el libre movimiento de capitales)
que genero prosperidad y progreso durante
los ultimos 40 afios dejo de funcionar. Pero
el problema no reside solo en el exceso del
crédito y en los movimientos desordenados
de capitales, sino también en la desconfian-
za respecto a la capacidad de las autorida-
des para lidiar con la conmocion actual.

Durante los primeros nueve meses de este
ano se ha puesto en evidencia una alar-
mante falta de liderazgo a ambos lados del
Atlantico. Los mercados estan consterna-
dos por la paralisis politica y la polariza-
cion partidaria que ocurrié en Washington
durante los meses de agosto y septiembre.
También los aterra la falta de coordinacién
efectiva entre los gobiernos europeos sobre
cémo responder a la crisis de deuda sobe-
rana y bancaria que recorre Europa.

A pesar de los esfuerzos inicialmente
realizados en el marco del Grupo de los
20 (el G20) lograr una solucién coordi-
nada a escala internacional se ha vuelto
complicado. Paraddjicamente, el éxito
inicial (anos 2008/2009) de las politicas
de estabilizacion para evitar una crisis fi-
nanciera y una depresion mundial relajé
los esfuerzos posteriores de coordinacion
internacional. Durante los tltimos meses
la cooperacion internacional entre los
paises disminuyd, la agenda del G20 se
empobrecié y en los paises mas impor-
tantes los lideres politicos privilegian las
agendas electorales internas.

Indudablemente, el debilitamiento relati-
vo de la posicidn de los Estados Unidos y
Europa (donde estd centrada la crisis), el
tradicional bajo perfil del Japén y el incre-
mento del nimero de paises que compar-
ten el poder econémico global, vuelven
mas compleja la labor de coordinacion.

Probablemente, durante los proximos
meses, los temores que suscitan la pro-
longacion de la crisis y las consecuencias
negativas de una solucién desordenada
incrementaran las presiones para que se
establezca una coordinaciéon mas efectiva
entre los principales actores.

Kp 2002

—
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Hallegado la hora de rescatar alos rescata-
dores para impedir la consolidacion de un
circulo vicioso de crecientes déficits, crisis
bancarias, empeoramiento de la deuda y
estancamiento econdmico.

Los paises desarrollados padeceran du-
rante los proximos aflos un tormentoso
proceso de reduccion del endeudamiento
privado y gubernamental. La necesidad
de realizar profundos ajustes fiscales es re-
conocida por las autoridades de todos los
paises involucrados. Lo que se discute es
la rapidez del ajuste. Indudablemente, los
paises desarrollados tendran que pagar
mads impuestos, vivir mds austeramente y
crecer a menor velocidad que en el pasado.

Ademads, tendran que reequilibrar sus fi-
nanzas en un contexto demografico des-
favorable. El envejecimiento de su pobla-
cién aumenta la carga de obligaciones del
sector publico y empeoran la dindmica de
la deuda respecto al PBI.

Si los gobiernos postergan el ajuste, no
les quedara otro remedio que resolver
el problema con mayor inflaciéon (en los
paises que se endeudan en su propia mo-
neda y pueden monetizar sus deudas) o,
reestructurar la deuda (en el caso de los
paises que se endeudan en moneda ex-
tranjera o no pueden imprimir su propia
moneda). Por las buenas o por las malas,
el esfuerzo fiscal de los proximos anos
sera social y politicamente dolo roso.

Ademas, sufrirdn una pérdida de pres-
tigio respecto a la viabilidad de sus mo-

delos econdmicos e institucionales y se
volveran mads dependientes de los paises
emergentes. Tendran que pedir ayuda fi-
nanciera a los paises superavitarios (entre
ellos China, Japon y los paises exportado-
res de petroleo). Algunos paises europeos
tendran que reestructurar compulsiva-
mente sus deudas y quizds dejar de ser
miembros de la zona euro. Hace poco, el
premier chino Wen Jiabao manifesté que
si los europeos quieren recibir ayuda “de-
beran primero poner la casa en orden”

Las proyecciones de crecimiento para el
afio 2012 (ver Cuadro I) podrian ser afec-
tadas a la baja si la recuperacion global
pierde fuerza durante los préximos me-
ses. Sea cual sea el escenario econémico
mundial, durante los préximos meses
continuaremos presenciando un parcial
desacople entre las politicas monetarias
de los paises desarrollados (que proba-
blemente se mantendran laxas hasta fines
del 2012) y las politicas mds restrictivas
de muchos paises en desarrollo.

Esto continuara generando movimientos
de capitales hacia dichos paises, apreciacion
en sus monedas y burbujas en sus merca-
dos de activos financieros. La economia
mundial del 2011/2012 se caracterizara por
una abundante liquidez, importantes exce-
dentes de mano de obra y excesos de oferta
en muchos mercados de bienes y servicios.
Las tasas de inflacion seran en general aco-
tadas en los paises mds avanzados, aunque
habra presiones inflacionarias crecientes en
muchas economias emergentes.

Seremos testigos de una cierta desespera-
cion entre los inversionistas —en particular
de los fondos de inversion y de cobertura-
por obtener retornos mas altos que los vi-
gentes. En este contexto, precoces y stbitas
subas, seguidas por abruptas correcciones
en los activos financieros y sobre todo en los
tipos de cambios seran moneda corriente.

Recuperaciones anémicas en los paises de-
sarrollados junto a crecimientos mas sos-
tenidos en los paises en desarrollo seran el
telon de fondo econdmico. La probabili-
dad de escenarios extremos (depresion y
deflaciéon mundial) parece por ahora baja
dado el comportamiento probable (ex-
pansionista) de la politica monetaria de
los paises desarrollados.

Probablemente la economia mundial se-
guira creciendo- aunque a tasas meno-
res que la de los ultimos afos- porque
subsisten los factores reales que generan
altas tasas de ahorro, incorporacién ma-
siva de mano de obra a la globalizacién
y crecimiento domestico de las grandes
economias emergentes.

En conclusiéon: podemos sostener que
la crisis no erosiond el potencial de cre-
cimiento que las economias emergentes
mostraron durante los ultimos afos ni de-
bilité los fundamentos macroeconémicos
de su progreso. No puede decirse lo mis-
mo de los paises desarrollados. Si el des-
acople total es una quimera, el desacople
relativo ya es parte de la realidad.
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l. Los Cambios Estructurales
en la Economia Mundial™

La flexibilidad con que muchas econo-
mias en desarrollo respondieron a la cri-
sis confirma la relevancia creciente de la
actividad econdmica que ocurre fuera del
nucleo de los paises centrales.

La veloz reduccién de la pobreza y la irrup-
cioén de una nueva y numerosa clase media
en las economias emergentes son los pilares
de dicho proceso. El Banco Mundial pro-
nostica que para el afio 2030 la clase me-
dia de los paises en desarrollo alcanzara las
1.200 millones de personas, un incremento
del 180% desde los niveles actuales .

La matriz de la economia mundial se ha
trasformado profundamente durante los
ultimos 20 anos. El fin del Imperio Sovié-
tico, la integracion de Europa del Este a
Europa Occidental, la transformacion de
China en una factoria capitalista planeta-
ria y el abandono del modelo estatista en
la India y otros paises, modifican profun-
damente las estructuras de produccién,
consumo, inversion y comercio mundial.

El comercio mundial que representaba
solo el 5% del producto bruto global en
1950, representa en la actualidad aproxi-
madamente el 23%. Los flujos anuales de
inversion extranjera directa han crecido
enormemente, incrementdndose de US$
20.972 millones en el ano 1990 a US$
425.018 millones en el afio 2008. Ademas,
una porcidn creciente de dicha inversion
extranjera, mas del 50%, se dirige hacia las
economias en desarrollo ©.

Las economias emergentes tienen una po-
blacién relativamente joven que crece mas
rapidamente y es cuatro veces mas nume-

rosa que la de los paises mas avanzados.

Mientras que en el afio 1950 las poblacio-
nes de Europa, los Estados Unidos, Japon y
Canada, representaban en conjunto el 29%
de la poblaciéon mundial y el 20% en el afio
2000, las Naciones Unidas proyectan que
esta cifra caera al 16% para el 2030. La caida
en el peso demografico de los paises avan-
zados contribuye a desplazar el poder eco-
ndémico hacia las naciones en desarrollo.

Lenta pero inexorablemente, el centro de
gravedad de la economia mundial se esta
moviendo del Atlantico hacia el Pacifico,
de los paises miembros de la OECD hacia
las economias emergentes.

La brecha tecnologica entre los paises mas
y menos avanzados, en consonancia con las
oportunidades que brinda la globalizacion
para cerrar dicha brecha, son las claves para
comprender el proceso de “convergencia’
que le estd permitiendo a numerosos pai-
ses en desarrollo acelerar su crecimiento y
comenzar a acercarse a los niveles de vida y
productividad de los mas avanzados “.

Ademas, el proceso de “convergencia” ha
sido facilitado por la ocurrencia de pro-
fundas modificaciones en las politicas
econdmicas de los paises emergentes du-
rante los ultimos 20 afos. Las recurrentes
crisis econdmicas que sufrieron durante
la década de 1990 (México, 1994; Asia,
1997; Rusia, 1998; Brasil, 1999; Argenti-
na, 2001) los impulsaron a acumular re-
servas externas (como poliza de seguro)
y a adoptar politicas fiscales y monetarias
mas responsables y equilibradas.

Para comprender el proceso de “conver-

gencia’, es necesario destacar cuatro de-
sarrollos en curso:

Primero: la incorporacion a la economia
de mercado de paises grandes y muy po-
blados ha producido un shock de oferta de
mano de obra a nivel global. La incorpora-
cién de trabajadores chinos (700 millones),
indios (450 millones) y de los paises que
conformaban la ex Unién Soviética y sus
satélites (350 millones) ha mas que dupli-
cado el numero disponible de trabajadores
a nivel mundial. Mientras que la produc-
cion mundial se expande notablemente, los
coeficientes capital/trabajo se han reducido
aproximadamente un 50%, lo que presiona
a la baja los salarios reales, especialmente
de los trabajadores no calificados.

Segundo: quizas la mayor sorpresa de los
ultimos 25 afios es la masiva transferen-
cia de la capacidad de producir manufac-
turas de los paises mas avanzados a los
paises en vias de desarrollo. El numero
de trabajadores industriales aumentd
en China de 152 millones en 1990 a 220
millones en el 2008. A manera de contra
ejemplo, la fuerza de trabajo industrial
en los Estados Unidos se ha reducido de
aproximadamente 20 millones en 1990 a
solo 11.7 millones en el afio 2009 ©.

Detras de este profundo cambio en la geo-
grafia industrial mundial se encuentra un
notable aumento en el comercio interna-
cional de manufacturas (que creci6 el do-
ble que las materias primas entre 1950 y el
2000) y una masiva relocalizacion de plan-
tas industriales de los paises mas avanza-
dos hacia paises con salarios mas bajos y
menores niveles de sindicalizacion.
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También se debe remarcar el rol clave de
las empresas multinacionales para inte-
grar cadenas de valor transfronterizas,
transferir capacidades manufactureras a
los paises en desarrollo y abrir mercados
previamente cerrados a sus exportacio-
nes. En este sentido, basta con mencionar
que casi el 60% de las exportaciones chi-
nas son realizadas por empresas multina-
cionales o sus subcontratistas.

Tercero: las economias emergentes transi-
tan por una etapa de crecimiento econo-
mico que genera un voraz apetito por las

materias primas.

Durante la segunda parte del siglo XX, la
operacién de la Ley de Engel (que predice
una elasticidad de la demanda de alimen-
tos que declina a medida que los ingresos
delapoblaciéon aumentan), una reduccién
en la intensidad de utilizacion de los me-
tales por unidad de PBI (histéricamente
declina a partir de ingresos per. capita su-
periores a US$ 15.000), y un fuerte creci-
miento del sector servicios en el producto
bruto mundial, contribuyeron a hacer caer
el contenido de las materias primas en el
proceso de produccién global.

Pero esta situacién se ha revertido par-
cialmente durante los ultimos anos. Los
procesos de industrializacion, urbani-
zacion y las mejoras en las dietas de la
poblacién generan un importante incre-
mento en las demandas y en los precios
de las materias primas ©.

El Cuadro II, a continuacién, presenta la
evolucion de los indices de los precios rea-
les (ajustados por la inflacién al consumi-
dor de los Estados Unidos) de la energia,
alimentos, y metales industriales y mine-
rales, desde el aflo 2001 hasta la actualidad.

INDICE DE PRECIOS REALES DE LOS PRINCIPALES COMMODITIES

Total commodities 2354
Petroleo 332,8

129,8
Metales y minerales 336,1
Insumos industriales 190,7

A manera de ejemplo, entre el afio 2001 y el
mes de agosto del 2011, en términos reales,
el precio del petréleo aumento un 300,1%,
el cobre un 394% vy la soja un 135%.

Por una ironia del destino, la “periferia” de
Prebisch se esta transformando en parte in-
tegral del “centro” y el secular deterioro de
los términos de intercambio se ha revertido
transitoriamente. Los precios de las comu-
nicaciones, el transporte y muchos pro-
ductos industriales han caido en relacién al
precio del petrdleo, el cobre o la soja.

Cuarto: la distribucion geografica del aho-
rro mundial se estd modificando ©. Por un
lado, China, los nuevos paises industriales
asiaticos y los paises exportadores de pe-
troleo tienen altas tasas de ahorro y acu-
mulan importantes reservas internas (en
sus bancos) y externas (en sus bancos cen-
trales y en fondos de inversién soberanos).

Simultdneamente, una vigorosa propen-
sion al consumo financiado por abundan-
te crédito (principalmente en los Estados
Unidos) y el envejecimiento de la pobla-
cién (particularmente en Europa) redu-
cen la capacidad de ahorro en los paises
mas avanzados.
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VARIACION EN %: 2001-2011*

En este contexto, muchas de las economias
emergentes han reducido sus niveles de en-
deudamiento y algunas se han transforma-
do en acreedoras. Por ejemplo, China es el
primer tenedor mundial de la deuda publi-
ca norteamericana. La China revisionista
de antafo se ha transformado en un soli-
do pilar de la globalizacién y su cartera de
inversiones entrelaza sus intereses de largo
plazo con la prosperidad de Occidente ©.

Irénicamente, mientras que una creciente
proporcion de los ahorros mundiales se
realizan en las economias emergentes, la
intermediacion de dichos ahorros -el cla-
sico proceso de transformacion del aho-
rro en inversion- sigue siendo mayorita-
riamente gerenciado en los tradicionales
mercados financieros mundiales (princi-
palmente Nueva York y Londres).

La proxima década pondra en un primer
plano el desarrollo de los mercados de
capitales de los paises emergentes y una
lenta pero inexorable internacionaliza-
cién de las monedas de los paises emer-
gentes mas sdlidos (como el yuan chino o
la rupia hindua). Dichos paises replicaran
la experiencia del Japdn y las economias

(*) Observacion al
mes de julio de
2011.

FUENTE

Centro de Economia
Internacional, en
base a datos del
Banco Mundial y del
Fondo Monetario
Internacional (FMI)

de Europa Occidental que gradualmente
eliminaron los controles de capitales que
restringian la libre convertibilidad de sus
monedas entre 1955y 1980.

El sistema monetario internacional, en
contra de todos los prondsticos, se esta
deslizando hacia un modelo multipolar
donde conviviran: el délar (que manten-
dra su rol de “primus interpares”) con el
euro, el yen, otras monedas convertibles de
paises avanzados, las monedas de los pai-
ses emergentes mas solidos y quizas el oro.
Si bien los avances econémicos mas estre-
pitosos de los ultimos afios han ocurrido en
China yla India (que representan el 38% de
la poblaciéon mundial) muchos otros paises
también crecieron a tasas muy superiores a
las de los paises mas avanzados.

Pero el futuro no sera igual de promisorio
para todos los paises en desarrollo. Aque-
llos con mercados internos grandes, mas
organizados o mejor integrados a la eco-
nomia mundial, enfrentardn oportunida-
des para consolidar su progreso.

Por otro lado, aquellos menos comprometi-
dos con la modernizacion econdmica, con
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economias domesticas mas pequefas y/o
menos integradas a la economia mundial o,
con instituciones politicas y aparatos esta-
tales mas fragiles, tendran mayores dificul-
tades para beneficiarse de las oportunida-
des que les brinda el entorno internacional.

Las economias mds grandes y las mas di-
namicas no seran en el futuro las mas ri-
cas o las mds avanzadas tecnologicamen-
te. Basado en proyecciones realizadas por
Angus Maddison, se puede estimar que,
para el afio 2030, aproximadamente el 57%
del producto bruto global (ajustado por la
paridad del poder adquisitivo) seria gene-
rado en los paises en vias de desarrollo ver-
sus solo el 37% en 1990 y el 33% en 1980 .
Los paises desarrollados gozaron duran-
te las décadas posteriores a la Segunda
Guerra Mundial de altos niveles de vida
porque el resto del mundo no estaba or-
ganizado para competir.

Fue un golpe de suerte producto del ais-
lamiento econémico que habian adopta-
do por diferentes razones los paises de la
orbita comunista y numerosos paises de
reciente descolonizacién en Africa y Asia.
Pero esta suerte se termind y no hay politi-
ca monetaria o estimulo fiscal que la traiga
de vuelta. Los vientos se han dado vuelta y
soplan ahora en otra direccion.
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Ill. La Argentina y sus desafios
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1. Los nubarrones del 2011

Despuésdelaprofunda caidadel 2001/2002,
la economia argentina se recuper6 a tasas
relativamente altas y simultdneamente ge-
neré superavits en su balanza comercial (el
monto acumulado entre los afios 2003 y
fines de 2010 alcanza los US$ 105.000 mi-
llones). Esto permitié acumular reservas,
disminuir el endeudamiento publico y pri-
vado y ala vez -porque nunca se restableci6

enteramente la confianza perdida durante
la crisis- facilité una salida de capitales sin
precedentes en la historia contemporanea.

La favorable dinamica agroexportadora (en
precios y volimenes) permitié la imposi-
cion de gravamenes a las exportaciones de
dichos productos y sostuvo la financiacién
de una politica fiscal expansiva. La fluida

disposicion de divisas contribuyé también
a mantener relativamente bajo, en términos
reales, el costo del crédito local.

El Cuadro III que aparece a continuacion,
presenta una sintesis de la evolucion de las
principales variables econémicas durante
los tltimos seis afios:

ARGENT'NA' PERFORMANCE EGONOM'CA 2006'2010 Actual 06, 07, 08, 09, estimado 10 y proyectado 11

Crecimiento PBI real (%)
Tasa de desempleo (%)
Inflacién minorista anual (%)

Resultado fiscal primario
(Nacion + Provincias) (% del PBI)

Resultado fiscal financiero (%PBI) 2,0 1,2

(US$ millones a 31 de Agosto)

Tipo de cambio real (Délar) (Base 1: agosto 30, 2001)

(Deflactado inflacion minorista, a fin de agosto de cada aiio)

FUENTE Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia, INDEC y estimaciones del sector privado.

Las consecuencias de la crisis mundial del
2008/2009 sobre nuestra economia fueron
relativamente benignas. El nivel de acti-
vidad sigue evolucionando positivamente
-liderado principalmente por incrementos
del gasto publico y del consumo- pero lo
hace en un contexto de marcada incerti-
dumbre, lo que genera serias dudas sobre
la estabilidad del proceso.

La crisis no erosiond el potencial de cre-
cimiento de la economia argentina, pero
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el peso muerto de politicas propias mal
disenadas se sentira claramente a partir
del ano 2012.

La fuente principal de preocupacion es
la politica econémica doméstica que
apunta al crecimiento de corto plazo y
relega a un segundo plano la estabilidad
macroeconomica.

Los indices inflacionarios son excesivos a
pesar de las tarifas subsidiadas y la aprecia-

_mmmm

10,2 8,5 79 8,7 7,9 7,1
11,0 8,8 22,0 16,0 25,0 25,0
4,3 319 3,2 1,2 0,1 -0,3
1,0 -2,0 -3,0 -3,3

36,6 35,8 36,6 39,7 40,8 425
55.980 70.019 55.600 68.134 77.500

2,1 38 0,8 -0,7

43.160 47.090 45.021 50.348 49.990

324 453 671 948 757 731
1,69 1,59 1,27 1,40 1,19 1,06

cion del peso. La inflacion argentina actual
es 13 veces superior al promedio de infla-
cion de los grandes paises desarrollados.

Segun las mediciones oficiales provin-
ciales la suba de los precios minoristas se
ha estabilizado desde 2010 alrededor del
25% anual. Practicamente, la economia
esta “indexada’ alrededor de esos porcen-
tajes como surge de los aumentos pacta-
dos en las negociaciones paritarias, de la
recaudacion impositiva y del crecimiento

del gasto publico.
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La presion tributaria, del 29,7% del PBI, es
la mas alta de nuestra historia, el superavit
fiscal se ha evaporado, la cuenta corriente
de la balanza de pagos se volvié deficita-
ria en el 2011 (proyectandose un déficit de
-0,7% del PBI) y el nivel de reservas inter-
nacionales se estabilizo, aunque reciente-
mente comenzo a declinar (ver Cuadro III).

Las politicas fiscales expansivas del go-
bierno y la decision de no racionalizar las
cuentas publicas para restablecer la solven-
cia fiscal, han generado un déficit finan-
ciero del sector publico creciente (3,0% del
PBIen el 2010y 3,3% en el 2011). También
han llevado al gobierno, para equilibrar sus
cuentas, a depender cada dia mds de los
fondos provistos por el ANSES, el PAMI,
el Banco Central y el Banco Nacioén, lo que
descapitaliza a dichas instituciones, incre-
menta el ritmo de la inflacién y no es sus-
tentable en el tiempo ©®.

Por razones originadas en una errénea lec-
tura de la realidad, preconceptos ideologi-
cos y una vocacion politico-electoral de
aprovechar al maximo el superavit comer-
cial, el gobierno instrumenta un conjunto
de politicas inconsistentes que limitaran el
crecimiento econdmico futuro.

Me refiero en particular a la manipulacion
del sistema estadistico nacional, el con-
flicto entre el gobierno y el sector rural,
las limitaciones a la autonomia del Banco
Central, los controles de precios, la esta-
tizacion de varias empresas de servicios
publicos y la intervencién arbitraria del
gobierno en varios conflictos empresarios.

La desconfianza resultante se refleja en
una altisima tasa de riesgo pais (que al
presente cuadruplica la de México y mas
que triplica la de Brasil), lo que dificulta
la actividad empresaria y genera una in-
suficiente tasa de inversion productiva, un
bajo nivel de inversion extranjera directa
y una significativa fuga de capitales (la sa-
lida de capitales por parte del sector pri-
vado no financiero entre los afios 2006 y
2010 ha sido de 60.442 millones). Resulta-
do de la incertidumbre electoral, esa salida
se acelerd y se estima que habria alcanza-
do los US$ 11.500 millones durante los
primeros ocho meses del 2011.

Los niveles de inversion actuales (de al-
rededor del 21,9% del PBI) no son sufi-
cientes para convertir el crecimiento de
los ultimos afos en un proceso sostenido
de crecimiento de largo plazo. Una parte
muy importante del incremento de la in-
version durante los ultimos afios (aproxi-
madamente el 40 %) se debe a una re-
cuperacion de la construccidn residencial
(que no amplia la capacidad de oferta de
produccién de bienes y servicios), mien-
tras que la inversién en maquinaria y
equipo se ha estabilizado.

Una reactivacién, como la actual, con cre-
ciente atraso cambiario, aumentos insoste-
nibles de los costos empresarios y del gasto
publico total (alrededor del 42.5% del PBI
en el aflo 2010) y de las importaciones de
bienes (que crecieron a una tasa del 45,7%
durante el aflo 2010) es muy vulnerable
a los cambios de expectativas inducidas
por shocks externos o el deterioro del cli-
ma politico. Este sesgo no se ha revertido
en el afio actual. Al comparar los saldos
acumulados de enero-julio de 2011 con
igual periodo de 2010 se observa que las
exportaciones crecieron un 24% (de US$
38.101 millones a US$ 47.339 millones) y
las importaciones un 37% (de US$ 29.922
millones a US$ 40.881 millones).

El excedente de la balanza comercial se
esta achicando por el aumento de las im-
portaciones, en particular las vinculadas
a la energia, que se estima puedan alcan-
zar un monto de aproximadamente US$
10.000 millones en el 2011 y quizas del
US$ 14.000 millones en el 2012.

Entre enero y julio del 2010 y del 2011, el
superavit comercial se redujo un 21% (de
US$ 8179 millones a US$ 6458 millones) a
pesar de una significativa mejora en los tér-
minos de intercambio. La erosion paulatina
del excedente comercial constituye una se-
ria amenaza para el balance de pagos.

Los recientes intentos del gobierno de obli-
gar a algunas firmas importadoras a inver-
tir en actividades exportadoras no seran
efectivos para modificar las tendencias de
fondo de la inversion, que resultan de un
marcado sesgo pro demanda y en algunos

sectores anti oferta de la politica actual.

En el mds probable de los escenarios, el
proximo gobierno (que asume en diciem-
bre 2011) recibird una economia con atra-
so cambiario y tarifario, cuellos de botella
en la energia y el transporte, un déficit fis-
cal significativo, un deterioro en la cuenta
corriente de la balanza de pagos y un nivel
de gasto publico muy elevado que el sis-
tema impositivo actual no puede sostener.

El préximo gobierno no podra seguir pos-
tergando decisiones importantes y, mas
tarde o mas temprano, tendra que enfren-
tar la compleja y politicamente costosa de-
cision de contener el gasto publico, reducir
los niveles de inflacidn, replantear la poli-
tica de subsidios en energia y transporte y
atraer un flujo importante de inversiones
privadas para mantener un crecimiento
sostenido de largo plazo.

Las politicas fiscales expansivas
del gobierno y la decision de no
racionalizar las cuentas publicas
para restablecer la solvencia
fiscal, han generado un déficit
financiero del sector publico
creciente (3,0% del PBI en el
2010y 3,3% en el 2011).
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2. Los desafios para el 2012

El préximo gobierno -cualquiera sea el
partido que gane las elecciones de octubre
de 2011- debera tomar sin demora deci-
siones que encierran una elevada conflic-
tividad social y politica.

Se trata en lo esencial de impedir que las
distorsiones micro y macroeconémicas
acumuladas durante los ultimos tiem-
pos terminen danando seriamente los ci-
mientos de la expansiéon econémica ini-
ciada en el 2003.

La Argentina deberia estar tomando medi-
das para protegerse de las  consecuencias
de la crisis econdmica mundial que analiza-
mos en la primera seccién de este trabajo.
Pero las amenazas no se limitan solo al am-
bito global. Brasil, nuestro principal socio y
el principal destino de nuestras exportacio-
nes industriales también podrian deparar-
nos una sorpresa desagradable- devaluan-
do su moneda- durante el 2012.

La moneda brasilefia, el real, se ha aprecia-
do un 59,9% entre el pico de octubre de
2002y fin de agosto de 2011 (con una tran-
sitoria depreciacion entre agosto de 2008 y
marzo de 2009 que se revirti en ese afo),
lo que ha generado un fuerte deterioro en
la rentabilidad de los sectores empresarios
expuestos a la competencia internacional.

El reciente lanzamiento del llamado pro-
grama Brasil Maior (un paquete de me-
didas fiscales, crediticias y de compras
publicas) para reducir los costos y mejo-
rar la rentabilidad del sector exportador
es una senal clara de que nuestro vecino
estd sufriendo fuertes problemas de falta
de competitividad.

Si estas medidas no funcionan - lo cual es
probable- en algin momento del afio 2012
las autoridades econémicas brasileras mo-
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dificaran su mix de politicas a favor de una
mayor depreciacion de su moneda.

El gobierno que asuma a fines del 2011 ten-
dra que impedir caer en una crisis cambia-
ria. El debilitamiento de la cuenta corriente,
la persistente pérdida de reservas interna-
cionales y una creciente dolarizacion de la
economia en combinacién con un rapido
crecimiento de los pasivos del banco cen-
tral son los signos de alerta habituales que
la Argentina conocio en el pasado.

La expectativa de que los superavit en
cuenta corriente y fiscales en vias de des-
aparicion podrian ser reemplazados por
un mayor endeudamiento obtenido en los
mercados de capitales es excesivamente
optimista... El escenario internacional es
poco propicio para instrumentar dicha
estrategia, en una escala suficiente para
paliar las tendencias en curso en materia

fiscal y de balanza de pagos.

De todas formas, regularizar la situacién de
“default” con las agencias de crédito a la ex-
portacion agrupadas en el Club de Paris y
recuperar el acceso al crédito internacional
es altamente recomendable para reducir la
prima de riesgo pais y relanzar la inversion
en maquinaria y equipos del sector privado.

En una perspectiva de largo plazo el go-
bierno tendra que restablecer la confian-
za interna y externa en el futuro del pais.
Para ello tendra que desarrollar una nueva
politica hacia el sector agropecuario que
lo incentive a incrementar sustancialmen-
te la inversion y la produccién durante los
proximos afios. Ademds, tendra que elimi-
nar gradualmente los subsidios y controles
que distorsionan la inversién para poder
reconstruir la deteriorada infraestructura
energética y de transporte.
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Para aprovechar el nuevo escenario mun-
dial, tendra que definir, consensuar y poner
en marcha un Proyecto Nacional que in-
cluya un ambicioso Plan Exportador, junto
a un paquete de politicas macroeconémi-
cas que le den solidez (la Macroeconomia
Responsable) y un conjunto de medidas
sectoriales que le den sustentabilidad social

y politica (el Desarrollo Balanceado).

El Plan Exportador

Durante las ultimas dos décadas, las ex-
portaciones se transformaron en un com-
ponente importante de la demanda agre-

EXPORTACIONES POR GRANDES RUBROS

RUBRO
TOTAL GENERAL

Productos primarios
Manufacturas de Origen Agropecuario

Manufacturas de Origen Industrial

Combustible y energia

El gran salto exportador de la ultima dé-
cada se sustenta en la soja y sus manufac-
turas, que enfrentan una demanda mun-
dial favorable vinculada al crecimiento del
consumo de proteinas animales, funda-
mentalmente en Asia. El crecimiento de la
demanda de productos agricolas también
se beneficié de la expansion de los bio-
combustibles en los Estados Unidos y en
Europa, impulsados por modificaciones
en las leyes ambientales®.

Desafortunadamente, nuestro patrén ex-
portador estd demasiado concentrado en
pocos productos, pocos mercados y pocas
firmas exportadoras (las 50 empresas ex-
portadoras mas grandes son responsables
del 62% de las exportaciones totales) 1°.

En la actualidad, nuestra posicion interna-
cional es vulnerable a las variaciones en los
precios de la soja y somos altamente de-
pendientes de la performance econdémica
de China y de Brasil.

La soja constituye casi el 25% de nues-
tras exportaciones totales. La semilla re-
presenta el 23% de las exportaciones de
productos primarios y el 6% de las expor-
taciones totales. A su vez, sus derivados
(harinas y aceites) representan el 53,8%
de las exportaciones de manufacturas de

ANOS

1990 | 2000 | 2010

origen agropecuario, y el 18,3 % del total
de las exportaciones argentinas.

Con el patrén de comercio actual, un en-
friamiento de la economia china no solo
impactaria negativamente en los precios y
en las cantidades de nuestras exportacio-
nes agroindustriales a dicho pais (nuestro
segundo cliente), sino que ademads, impac-
tarfa adversamente nuestras exportaciones
—inclusive las industriales- a Brasil (nuestro
primer cliente) y a Chile (nuestro quinto
cliente), puesto que ambos paises tienen a
China como su primer mercado de expor-
tacién.

Sin duda, la dependencia de nuestro pais
de un portafolio de exportaciones relacio-
nadas a las materias primas y sus deriva-
dos subsistira durante las proximas déca-
das. Mas que negar la realidad lo esencial
es aprovechar la oportunidad y tomar las
precauciones necesarias para minimizar
sus consecuencias negativas.

Para ello, ademds de los recaudos ma-
croecondémicos mencionados mas adelan-
te, necesitamos urgentemente abocarnos a
diversificar y agregarle valor a nuestro pa-
tron exportador. Debemos desarrollar una
estructura de insercién internacional mas
balanceada, donde nuestros precios de ex-

gada, incrementando su participacion en
el PBI del 6,7 % en 1990 al 9,3 % en el 2000
y al 18,5% en 2010.

El Cuadro IV, a continuacién, presenta en
grandes lineas la evolucion de las expor-
taciones argentinas durante los afos 1990,
2000y 2010:

CIFRAS EN
MILLONES DE

U$s

12.352 26.341 68.134
3.175 5.346 15.142
4.828 7.863 22.661
3.364 8.230 23.816
985 4.902 6.515 FUENTE

INDEC

portacion estén afectados por los valores de
diversos mercados de commodities (inclu-
yendo minerales y energia) y de otros pro-
ductos industriales y servicios que puedan
tener comportamientos diferenciados V.

Para diversificar la estructura de nuestro
comercio exterior, seria altamente bene-
ficioso comenzar por la eliminacion de
las numerosas distorsiones y restricciones
impuestas al comercio exterior por este go-
bierno.

Luego, habria que abocarse a facilitar las
exportaciones de los sectores agroindus-
triales tradicionales que tienen potencial
probado (cereales, oleaginosas y sus deri-
vados) y que enfrentan mercados interna-
cionales en clara expansion.

Se trata de incrementar nuestra participa-
cion en dichos mercados a través de algu-
nas modificaciones en las reglas del juego
(en particular una gradual reduccion de las
retenciones y su sustitucion por impuestos
al patrimonio o la propiedad y un efectivo
cobro del impuesto a las ganancias), ge-
nerando un incremento sustancial de las
exportaciones en un periodo de tiempo
relativamente corto. En ese contexto, pa-
rece factible incrementar la produccién de
granos durante esta década de los noventa
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millones de toneladas actuales a mas de 150
millones de toneladas.

Ademas, hay otros polos exportadores en
la agroindustria que podrian incrementar
sustancialmente sus exportaciones, si tu-
vieran un marco de politicas adecuadas
y continuidad en las reglas del juego. En-
tre otros, las frutas frescas (exporté US$
1.335 millones en el 2010), la pesca (US$
1.344 millones), los lacteos (US$ 882
millones), los vinos (US$ 991 millones),
la carne y sus subproductos (US$ 1.356
millones), los cueros y la marroquineria
(US$ 1.036 millones), la molineria (US$
1.358 millones) y los biocombustibles
(US$ 1.194 millones).

También es necesario consolidar el buen
desempeno exportador de algunas manu-
facturas de origen industrial. Al nivel del
Mercosur, un grupo selecto de empresas,
mayoritariamente multinacionales, han
liderado un proceso de integracién pro-
ductiva intra-industrial, principalmente
en los sectores del automoévil, la quimica
y la petroquimica. Necesitamos atraer una
corriente mayor de inversiones extranje-
ras directas a estos sectores e incrementar
nuestra cuota de participacion en la pro-
duccioén regional de dichos bienes.

Asimismo, a nivel global, la industria si-
dertrgica, el aluminio, la industria farma-
céutica y algunas ramas del sector metal
mecanico (como la maquinaria agricola),
han demostrado una capacidad exportado-
ra que necesita ser fortalecida. En el cam-
po de la industria nuclear, el pais tiene la
experiencia y el potencial para ser un actor
mundial en nichos especificos.

Al nivel servicios, el turismo receptivo (que
se estima gener6 divisas por US$ 5.300 mi-
llones en el 2010) y la industria del software
(US$ 663 millones en 2010) también han
demostrado un gran potencial de creci-
miento durante los afios recientes.

La mineria (en lo esencial cobre, oro)
aporta aproximadamente US$ 3.000 mi-
llones al total de las exportaciones actua-
les y podria expandirse fuertemente en el
futuro (se agregarian, ademas, otros pro-
ductos como potasio, litio y plata). Para
ello se necesita resolver en forma razona-
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ble los conflictos ambientales que la acti-
vidad suscita y definir un marco fiscal que
promueva un mayor procesamiento de
los productos mineros en el pais (el valor
agregado local es bajo en la actualidad).

La cadena forestal (la madera y sus
subproductos, la celulosa y el papel y las
energias renovables) también tiene un
gran potencial aun poco desarrollado y
que podrian contribuir a modernizar la
estructura productiva de varias provin-
cias del nordeste del pais (el ejemplo del
Uruguay es en este sentido aleccionador).

La Argentina, sin ser un “pais petrolero’,
tiene el potencial para ser un importante
exportador regional de energia (gas, elec-
tricidad y derivados del petrdleo) hacia
sus vecinos, en particular Chile, Uruguay
y el sur de Brasil. Las politicas instrumen-
tadas en petrdleo y gas durante los ultimos
ocho afos, desalentaron la exploracion y
desarticularon los importantes progresos
que se habian realizado en la integracion
energética regional durante las ultimas
décadas. Es necesario promover agresiva-
mente la exploracién, modificar politicas
y reconstituir con nuestros vecinos una
matriz regional de integracion energética
basada en reglas y en precios de mercado.

El Plan Exportador se propone fomen-
tar las inversiones privadas en industrias
dinamicas que se puedan tornar com-
petitivas a nivel mundial. Para esto, es
necesario mantener un tipo de cambio
competitivo e introducir reformas que
aumenten la competitividad sistémica de
los sectores con evidente potencial ex-
portador. Ejemplos claros son: la efectiva
devolucién del IVA y otros impuestos, un
mejor acceso al crédito, la reduccion de
los costos de transaccién y mejoras en el
clima de negocios.

El gobierno debe fortalecer dicho proceso
y concentrar sus esfuerzos en la provision
de infraestructura, el entrenamiento profe-
sional y vocacional, la investigacion y desa-
rrollo. También deberia facilitar el acceso al
crédito de mediano y largo plazo, a aquellas
empresas con potencial y compromiso de
participar en dicho desafio 2.




Los desafios para el 2012

La Macroeconomia
Responsable

La Argentina necesita estabilizar su ma-
croeconomia y reducir sustancialmente
la inflacién a niveles aceptables, es decir a
menos del 5% anual. Para ello, serd nece-
sario salir del engranaje de un mayor gasto
publico y creciente inflacién que ha adop-
tado la administracion actual por razones
electorales, sin medir las consecuencias
que dicha practica genera en el funciona-
miento de la economia en general yen la
propagacion de la pobreza en particular.

Desde un punto de vista fiscal de largo
plazo, la Argentina requiere reglas fis-
cales adaptadas a las condiciones relati-
vamente voldtiles de una economia que
depende significativamente de la expor-
tacion de commodities y de sus derivados
industriales. Necesitamos incorporar es-
tabilizadores que suavicen el impacto de
las fluctuaciones de los precios de estos
productos sobre los ingresos fiscales, la
economia real, el tipo de cambio y la ren-
tabilidad empresaria.

El ejemplo de Chile (cuyas exportaciones
de productos primarios y sus derivados re-
presentan el 80% del total exportado ver-
sus un 62% en el caso de nuestro pais) es,
en este sentido, aleccionador.

Chile ha creado un fondo fiscal anti- cicli-
co (el Fondo de Estabilizacién del Cobre)
y ademas, su deuda publica externa (Go-
bierno y Banco Central) ha representado,
en promedio, menos del 10% del PBI du-
rante la ultima década. Brasil también ha
seguido una politica de desendeudamien-
to externo y su deuda publica externa neta
se ha reducido del 33.7% del PBI en el aflo
2000 a solo el 15% a fines del afio 2010.

Desde una perspectiva fiscal anual, la
Argentina deberia crear un Fondo de Es-
tabilizacion Anticiclico generado por el
superavit fiscal durante los periodos de
bonanza. Este, podria ser utilizado para
estimular la economia durante los perio-
dos de escasez y compensar asi la volati-
bilidad macroecondémica impuesta por
el entorno internacional. Sumados, las

reservas del Banco Central y los fondos
depositados en el Fondo de Estabilizacion
Anticiclico, debieran representar como
minimo el 25 % del PBI.

El endeudamiento publico futuro deberia
ser muy moderado y restringirse principal-
mente al mercado de capitales local. Seria
recomendable mantener el endeudamiento
total del sector publico debajo del 20% del
PBI, con el doble propdsito de mantener un
balance gubernamental sano y confiable y
dejar un espacio en el mercado de capitales
para que los empresarios argentinos pue-
dan financiar sus necesidades de capital de
trabajo e inversion.

Seria conveniente que el Estado limite
su endeudamiento externo a un tope del
10% del PBI. El financiamiento externo
estatal deberia concentrarse en los orga-
nismos multilaterales de crédito y en las
agencias de exportaciéon gubernamenta-
les (asociadas en el Club de Paris), prin-
cipalmente en operaciones relacionadas
con créditos a largo plazo para financiar
los grandes proyectos de infraestructura
(caminos, ferrocarriles, hidrovias y puer-
tos, puentes, tineles, etc.).

El Estado Nacional podria realizar un nu-
mero limitado de operaciones en los mer-
cados internacionales de bonos. Dichas
colocaciones servirian para definir la cali-
ficacion crediticia del pais (el denominado
“grado de inversion”) y asi facilitar el acceso
del sector privado nacional al mercado in-
ternacional de capitales.

Las recurrentes crisis de las ultimas déca-
das y en particular la del 2001/2002 (co-
rralito, corralén y default de por medio)
han debilitado profundamente nuestro
sistema monetario nacional y nuestro
mercado local de capitales.

El ahorro y el crédito en pesos del sector
privado son magros. Esto es el resultado de
que nuestro maltratado peso ha perdido, en
parte, su capacidad de servir como “reserva
de valor”. En gran medida, el pais ha disipa-
do su capacidad de transformar el ahorro
local en inversion productiva *¥ .

La alta inflacion y las recurrentes modifica-
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ciones en las reglas de juego han penalizado
al ahorrista local. El resultado ha sido una
gravisima declinacion de nuestra moneda
y sector financiero (bancos y mercado de
capitales), una altisima dolarizacién y re-
currentes periodos de salida de capitales
durante los ultimos afios.

Me refiero no solo a la dolarizacion de
“jure” (el reconocimiento legal de la mo-
neda extranjera), sino principalmente a la
dolarizacién de “facto’, tan prevalente en
la economia argentina tanto en los temas
transaccionales (sustitucion de monedas)
como asi también de reserva de valor (sus-
titucién de activos).

Una economia dolarizada, como la de la
Argentina, sufre mds que otras los im-
pactos de los shocks monetarios. Estd
mads expuesta a la crisis bancaria cuando
se devalua la moneda, su tipo de cambio
real es mas volatil y su crecimiento eco-
némico es mds inestable ¥,

Para aprovechar plenamente las oportuni-
dades que el escenario internacional ofrece,
la Argentina necesita fortalecer su moneda
y gradualmente recrear su capacidad de
transformar su ahorro nacional en inver-
sion productiva. Para ello, necesita recrear
un amplio mercado local de capitales (tanto
bancario como bursdtil y extra-bursatil).

Las economias de Brasil, Chile y México y
en menor medida Colombia y el Uruguay,
han progresado en dicho objetivo y han
limitado exitosamente los niveles de dola-
rizacion a través del fortalecimiento de un
mercado de capitales en moneda local (en
algunos casos con ajustes por inflacion).

La Argentina necesita seguir su ejemplo
y gradualmente desdolarizar la actividad
financiera y los balances de los bancos,
empresas y personas a través de la crea-
ciéon de un mercado de capitales local
amplio y eficiente.

En este sentido, necesitamos desarrollar
un mercado de bonos publicos, liquido,
denominado en pesos. Durante una etapa
inicial, se podran colocar titulos publicos
indexados por inflacion (para limitar la
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erosion del valor de los portafolios locales,
cuando ocurran variaciones en el tipo de
cambio real o shocks inflacionarios).

Esta estrategia contribuird a mejorar la
credibilidad del mix de politicas, al limitar
los efectos del “sefioreaje” y sentar las bases
para poner en practica politicas de control
de inflacion por objetivos.

En el mediano plazo, el objetivo es crear
un mercado de bonos publicos en pesos
emitidos con tasas nominales y sin in-
dexacion. Con tiempo y perseverancia, la
existencia de dicho mercado limitara los
efectos de sustitucion de monedas y de la
dolarizacién de los portafolios.

Obviamente, esto no ocurrira sin estadisti-
cas confiables, lo que requiere una profun-
da reforma del INDEC, inclusive la reafir-
macion de su autonomia técnica respecto
del poder politico de turno.

Un tipo de cambio flexible pero adminis-
trado en el marco de una estricta politica
antiinflacionaria, un claro fortalecimiento
de la credibilidad del Banco Central, una
politica amistosa y de apoyo hacia los inver-
sores financieros, politicas de promocion
del ahorro y politicas fiscales balanceadas,
seran las claves para restablecer lenta y gra-
dualmente la confianza en nuestra moneda
y nuestras instituciones financieras.

Eliminar las
Intervenciones
Estatales Nocivas

También es necesario eliminar paulatina-
mente y en forma ordenada (teniendo en
cuenta el impacto social de las medidas)
los controles de precios, las restricciones
a la exportacion de productos que inte-
gran la canasta familiar y los subsidios
al sector empresario (que le costaron al
gobierno aproximadamente US$ 12.100
millones en el ano 2010).

Las medidas mencionadas distorsionan
los precios relativos e impactan negativa-
mente en numerosas decisiones de pro-

duccién e inversion en diversos sectores
de actividad, particularmente el transpor-
te, la energia y algunos alimentos (entre
otros la carne, la leche y el trigo).

Ademas, han descapitalizado al sector ener-
gético (entre el 2000 y el 2010, las reservas
de gas cayeron un 56% y las de petroleo casi
un 18%, de modo que las reservas totales
de hidrocarburos descendieron un 40%), al
sector transporte (la calidad del servicio y
de la infraestructura han declinado) y a la
produccion ganadera (el stock se ha redu-
cido de 50 millones de cabezas en el 2007 a
43 millones en el 2010).

Estos datos son ilustrativos de las conse-
cuencias de un esquema de politicas sec-
toriales anti-mercado que han fracasado
en el resto del mundo y que comienzan
a exhibir sus preocupantes consecuencias
en el nuestro.



V. Conclusiones

La recuperacion econdémica posterior a la
crisis del 2001-2002 fue exitosa porque se
supo aprovechar la oportunidad exporta-
dora que brind6 el escenario internacional
favorable y se instrument6 una politica ma-
croeconomica relativamente responsable
hasta el afio 2007 (incluyendo un superavit
fiscal holgado y la acumulacién de reservas
internacionales como poéliza de seguro).

La inflacidon creciente, el excesivo gasto
publico, el atraso cambiario y el interven-
cionismo estatal de los ultimos tres afios
no invalidan los grandes lineamientos de
la experiencia anterior. Mas bien subra-
yan lo que se debe corregir y los errores
que no se deben repetir.

Si la Argentina quiere aprovechar las
atractivas oportunidades que le brinda el
escenario internacional actual, necesita
reconstruir la confianza interna y externa

respecto a su futuro.

Para ello, debera recrear un marco institu-
cional estable, reformar sus politicas ma-
croecondmicas, desarrollar un mercado
local de capitales acorde con sus necesida-
des de largo plazo e incrementar y diversi-
ficar sus exportaciones.

El éxito futuro de la estrategia de creci-
miento propuesta en este trabajo, reside en
la expectativa de que el rumbo fundamen-
tal del proceso de globalizacion en curso se
mantendra durante las proximas décadas.
La Argentina, enfrentara por muchos afos
una demanda sostenida de commodities y
de sus derivados industriales, debera pro-
ducir en gran escala y con eficiencia si de-

sea aprovechar esta gran oportunidad.

Los casos de Australia, Canadd, Dinamarca
y Suecia son ilustrativos respecto al futuro
posible. Estos paises supieron aprovechar
su potencial exportador, para desarrollar
un sector industrial especializado y de
punta en sectores relacionados directa e
indirectamente con sus ventajas compa-
rativas (la agroindustria y la provision de
insumos y de industrias de valor agregado
alos productos mineros y a la energia).

Seguramente, una porcién significativa
de la performance econémica futura de-
pendera de eventos que ocurran en los
mercados internacionales de commodities
y sus derivados.

Estas circunstancias -muy especialmente
las variaciones en los precios de los pro-
ductos exportados- crean volatilidad ma-
croeconomica (monetaria, fiscal y sobre el
tipo de cambio real) que necesita ser inte-
ligentemente gestionada para impedir que
presiones econdmicas y tensiones sociales
bloqueen politicamente el proceso de de-
sarrollo econdémico.

Para tener éxito, el pais debe rechazar el po-
pulismo cambiario (la sobrevaluacion de la
moneda), el excesivo endeudamiento publi-
co externo (que desequilibra las cuentas pu-
blicas y a veces sustituye al ahorro interno) y
el descontrol inflacionario y fiscal que redu-
cen la confianza interna y externa y penali-
zan la inversion productiva.

La estrategia de crecimiento propuesta es
la mas oportuna para poner en marcha un
proceso de crecimiento alto y sostenido.

Pero como lo han hecho en el pasado pai-
ses tan diferentes como Australia, Canada
o Chile para asegurar su éxito, es necesario
adoptar una estrategia de desarrollo que
simultaneamente diversifique las exporta-
ciones y minimice los efectos de la vola-
tilidad internacional sobre las principales
variables macroecondmicas.

El nuevo contexto internacional que anali-
zamos en las dos primeras secciones de este
ensayo, le permiten ala Argentina dejar atras
las severas restricciones externas que duran-
te la segunda parte del siglo XX cercenaron
su potencial de crecimiento.

El espectacular salto exportador de la tltima
década modifica de cuajo las perspectivas
sobre el futuro econémico de nuestro pais.
Por primera vez desde la Segunda Guerra
Mundial, la Argentina enfrenta un escenario
internacional muy favorable a sus intereses.
;Sabremos aprovecharlo?

Exportar y producir mas (el Plan Expor-
tador), mantener cuentas externas e in-
ternas equilibradas (la Macroeconomia
Responsable) y promover un modelo de
crecimiento que sea social y politicamen-
te sustentable (el Desarrollo Balancea-
do), son los requisitos indispensables.

Indispensables pero no suficientes. Ade-
mas, necesitamos un liderazgo politico
que sea ejemplar en el ejercicio de sus res-
ponsabilidades. Un liderazgo politico do-
tado de mando y de prestigio; que muestre
apego y esté comprometido con las Insti-
tuciones y con la Ley.

Lo demas vendra por anadidura.
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