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Apertura del acto a cargo del
académico Vicepresidente Hugo O. M. Obiglio

En la sesion publica de esta tarde se incorporard a nuestra
Academia Nacional de Ciencias Morales y Politicas el Dr. Felipe
de la Balze quien disertara sobre el tema: “Argentina ante el es-
cenario economico mundial.” Su presentacion estara a cargo del
académico Manuel Solanet.

En nombre de nuestra Corporacién y en ausencia de su Pre-
sidente quien se encuentra en Cadiz-Espaia invitado por la Union
Latina y el Ayuntamiento Gaditano, me complace el acoger con
particular reconocimiento y satisfaccion al Dr. Felipe de la Balze,
prestigiosa personalidad en la dificil area de la economia interna-
cional.

Nuestro plenario ha considerado en su momento que sus
trabajos, publicaciones, participaciones en seminarios y conferen-
cias académicas, tienen méritos indiscutibles como para integrar
la misma.

No hay nada maés sensible para el duefio de casa que acoger
con alegria a aquel que ha respondido a su llamado. En realidad se
ha incorporado a este particular y exclusivo grupo en el ejercicio
del saber, donde se muestran dos perfiles cuyos intereses conflu-
yen en un lugar comun que se podria identificar con esta ecuacion:
Academias = Conciencia del pais.
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Pero para que ello ocurra es necesario que sus miembros
tengan siempre presente que el asumir como académico es coro-
nar una vida de compromiso, honestidad y ardua labor intelectual
en busca de la Verdad, recordando que la sociedad que le ha faci-
litado el acceso, le exigird en el futuro una labor atin mds ardua y
comprometida que la realizada hasta el presente.

La tan remanida globalizacion que, mal comprendida, podria
hacernos perder identidad, también compromete a las academias.

Decia el anterior presidente, el académico Badeni, al pre-
sentar al Canciller de la Academia de Francia Gabriel de Broglie,
que la interdependencia cientifica de las academias vivida desde
Platén y Aristételes en el siglo IV, con los claroscuros propios de
la historia intelectual de la humanidad y nos acerca en el presente
siglo a un gran desafio que trasciende a lo social.

La integracion de las academias del mundo mediante el uso
inteligente de la tecnologia informaética en el campo de la comu-
nicacion social facilitard la aletheia, en la verdad y la praxis cien-
tifica, forma suprema de la teoria para Aristételes, como puente y
lugar comun entre la Sociedad y las Academias.

En otras palabras éstas tendrian que ser un espacio de inte-
raccion, de trabajo y de toma de decisiones donde se proponen,
argumentan y ejecutan acciones concretas relacionadas con nece-
sidades concretas.

Dr. de la Balze: Le expreso una vez mas mis mds célidas fe-
licitaciones y le auguro el mayor éxito en las funciones que asume
haciéndole entrega del diploma que lo acredita como académico
de nimero de nuestra Institucion.



Presentacion a cargo del academico Manuel Solanet

Es para mi un honor presentar a Felipe de la Balze en el acto
de su incorporacion como académico de nimero a esta Corpora-
cion. Fue elegido por sus muy destacados méritos profesionales,
intelectuales, personales y publicos, que en su caso han alcanzado
no solo reconocimiento en nuestro pafs sino también en el plano
internacional.

El nuevo académico es descendiente de Justo José de Urqui-
za y ocupa desde hoy el sitial Bartolomé Mitre. 149 afios después
de Pavon, éste es un signo auspicioso para su tarea en esta casa.

Felipe de la Balze curs6 sus estudios primarios y secunda-
rios en el Colegio Champagnat de Buenos Aires. Luego de gra-
duarse de bachiller complet6 su formacion terciaria en el exterior.
Se gradud con honores en el Institut d"Etudes Politiques de la Uni-
versidad de Parfis en 1969. Tenia entonces 22 afios y fue el tercero
de su promocién. Continud luego sus estudios de postgrado en la
Universidad de Princeton, en los Estados Unidos, realizando un
master en Public Affairs en la Woodrow Wilson School. Se gradué
con notas de excelencia, siendo el segundo de su promocioén. Esta
calificada formacién en asuntos ptiblicos se completd con estudios
en la London School of Economics y luego, entre 1974 y 1976,
con un postgrado en administracion de empresas, finanzas y con-
tabilidad en la George Washington University.
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Con esta formacion de excelencia se desempefld durante
cuatro anos en el Banco Mundial, donde fue analista en el De-
partamento de Proyectos Industriales y oficial de préstamos para
Oman, Siria y Turquia. Pas6 luego y sucesivamente a actuar en
funciones relevantes en las dreas de banca de inversion de Citi-
corp entre 1977 y 1979 y de First Boston Corporation entre 1979
y 1984.

Después de 19 afios en el exterior retorno para radicarse en
la Argentina, aunque durante aquella larga ausencia no habia per-
dido contacto con su pais. Recuerdo las tratativas que mantuve con
Felipe de la Balze desde la Secretaria de Hacienda de la Nacion,
cuando él aport6 su creativo asesoramiento desde el First Boston
para resolver problemas que entonces tenia el Estado Nacional
frente al dificil trance de una importante empresa argentina.

De regreso a nuestro pais y desde entonces, ha desarrollado
una amplia actividad en el campo de las finanzas empresarias, la
investigacion, la docencia y la difusién de las ideas.

Fue asesor del Banco Central y colaboré en la renegocia-
cion de la deuda externa argentina durante la presidencia de Javier
Gonzalez Fraga. Fue director de Acindar y luego de Siderar. Tam-
bién lo fue de Citicorp Equity Investments y fue consejero finan-
ciero de Lazard Freres. Durante ocho afios condujo y administré
un Fondo internacional aplicado a inversiones en actividades pro-
ductivas en la Argentina y en otros paises de la region.

Felipe de 1a Balze se destaca por un llamativo poder comuni-
cacional y por la sencillez con que expresa las ideas, que emergen
de una inteligencia fuera de lo comun. No es extrafio por lo tanto
que, a la par de su actividad profesional y empresaria, se haya des-
tacado, tanto o mads, en la docencia y como conferenciante y es-
critor. Su formacion y su experiencia lo han colocado en el primer
nivel de los especialistas argentinos en economia internacional y
en asuntos exteriores. Ha sido profesor de Economia Internacional
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en el Instituto del Servicio Exterior de la Nacién, en el programa
San Andrés-FLACSO, en la Universidad Di Tella y en el Curso
Superior de las Fuerzas Armadas del Estado Mayor Conjunto.

Fue también profesor de Mercado de Capitales en la Uni-
versidad de Belgrano y en el Instituto Argentino del Mercado de
Capitales.

Ha sido asiduo conferencista en el exterior y en nuestro pais,
invitado por instituciones de elevado prestigio como el Council
of Americas, el Council of Foreign Relations de Nueva York, el
Woodrow Wilson International Center, el Instituto Bar6én de Rio
Branco y muchos otros.

De la Balze es autor de cuatro libros y fue coordinador y
principal coautor de otros siete. Ademds participd en colaboracién
en once libros y public una gran cantidad de articulos en revistas
especializadas entre las que cabe mencionar Foreign Affairs de
Estados Unidos, Internationale Politik de Alemania, Politica Inter-
nazionale de Italia, Carta Internacional de Brasil, Estudios Inter-
nacionales de la Universidad de Chile, y en nuestro pais Agenda
Internacional, Archivos del Presente y la Revista de la Escuela
Nacional de Inteligencia. Es colaborador de la edicion dominical
del diario Clarin en temas de politica y economia internacional.
Es miembro del Instituto Internacional de Estudios Estratégicos
de Londres y del Pacific Council on Internacional Relations, de
Los Angeles.

Esta no es la primera incorporacion académica de de la Bal-
ze. Lo es también de la Academia Nacional de Ciencias de la Em-
presa desde el 2006.

Desde 1995 es un activo Secretario General del CARI, el
Consejo Argentino para las Relaciones Internacionales, una enti-
dad prestigiosa que ha marcado rumbos en el tratamiento de los
principales temas de la politica exterior de la Argentina.
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Felipe es desde hace algunos anos, columnista invitado de
la edicion dominical del diario Clarin. Desde alli hace llegar a los
lectores su anélisis siempre claro y profundo de los hechos econé-
micos de la Argentina y del Mundo.

Su interés y vocacion por los problemas de la sociedad lo
llevaron a incursionar de distintas formas en las instituciones de la
politica. Durante su vida universitaria en Paris fue vicepresidente
de la Conference Olivaint, semillero de grandes politicos de Fran-
cia. En esa gestion secundo y trabajé codo a codo con otro enton-
ces joven estudiante, Laurent Fabius, que fue unos afios después
primer ministro de la Republica Francesa.

En su estadia en Londres, unos aios maés tarde, presidio la
Asociacion de Estudiantes de America Latina de la London School
of Economics. Varios afios después, en 1982, durante la guerra de
Malvinas, cred y presididé en Nueva York la Asociacion Amigos
Argentina-Estados Unidos, difundiendo la posicion histérica del
pais frente a la ocupacion britanica de las islas.

Felipe de la Balze fue el referente y el principal responsable
de elaborar el programa de politica exterior del Partido Recrear
a partir de su fundacion en 2002. Comparti con él muchas horas
de trabajo y de esfuerzo para preparar un plan de gobierno en las
dificiles circunstancias de la crisis econdmica y politica de 2001-
2002. Era el momento del “que se vayan todos” que impulsé a
muchos de nosotros a intentar revertir desde la accién politica la
persistente decadencia de nuestra nacion. La eleccion presidencial
de abril de 2003 abria esa posibilidad, aunque lamentablemente
no fue lograda.

La siempre muy densa agenda de Felipe de la Balze hace
espacio para su actividad como empresario agropecuario. El con-
duce personalmente su establecimiento en la provincia de Entre
Rios desde su regreso al pais en 1985.
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Felipe de la Balze estd casado con Analia Vidal, que hoy
nos acompaiia. Sus tres hijos Felipe, Federico y Luis Maria cursan
estudios en el exterior siguiendo los pasos de su padre por lo que
hoy no han podido estar presentes en esta ceremonia.

Sefior académico, tiene usted la tribuna para su conferencia
de incorporacion.
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ARGENTINA ANTE EL ESCENARIO
ECONOMICO MUNDIAL

(Reflexiones para el Futuro)

Por el académico DRr. FELIPE DE LA BALZE

Agradezco a los Senores Académicos que me han honra-
do al incorporarme como miembro de nimero en esta prestigiosa
Institucidon que es la Academia Nacional de Ciencias Morales y
Politicas.

Al Sefior presidente Jorge Vanossi, hoy ausente, de viaje, le
expreso mi admiracion por su valiosa y dedicada labor. Saludo al
Sefior Vicepresidente, académico Doctor Hugo Obiglio y le doy
las gracias por sus palabras de bienvenida.

Agradezco a los académicos embajador Carlos Ortiz de Ro-
sas e ingeniero Manuel Solanet, mentores de mi ingreso a esta
venerable Institucion. Como asi también al ingeniero Manuel So-
lanet por sus generosas palabras de presentacion.

Me toca ocupar el sitial Bartolomé Mitre. Que un sitial de
esta Academia lleve su nombre hace justicia a su rol decisivo en la
organizacion nacional de nuestro pais. Fue un gran luchador de la
cultura, la unién nacional y la gloria de la Argentina.
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Sucedo en este sitial al Doctor Miguel Padilla, que renuncié
por razones de salud y ocupa ahora el rol de Académico Emerito.
Es un respetado y renombrado abogado que ocup6 posiciones de
primer nivel en importantes empresas del pafs.

Su vocacion profunda fue el derecho constitucional. Fue
profesor titular en las Facultades de Derecho y de Ciencias Eco-
nomicas de la Universidad de Buenos Aires. Fue un prolifico autor
y conferencista. Se lo reconoce también no s6lo como un gran eru-
dito del Derecho Constitucional sino como un hombre de bien.

El honor que hoy recibo me obliga a volcar mi empefio y
comprometer mis mayores esfuerzos para contribuir a los valores
tradicionales que esta casa promueve y defiende: la seriedad inte-
lectual, el debate constructivo y el respeto por la opinion ajena.

Les presentaré ahora una sintesis de mi trabajo que préxima-
mente la Academia publicara con el titulo: “La Argentina ante el
escenario economico mundial”.

Compartiré ahora con ustedes una reflexion sobre las gran-
des oportunidades y desafios que enfrentamos.

Asistimos al fin de una era y los albores de otra. Una nueva
geografia del crecimiento, de las finanzas y el comercio mundial
surge en el horizonte.

Un grupo heterogéneo de paises en desarrollo (los emergen-
tes) pretende alcanzar e imitar los estilos de vida de los paises
mds ricos y avanzados. Millones de personas —sobre todo en Asia—
salen de la pobreza y se incorporan productivamente al proceso
econdmico mundial.
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Las modificaciones en curso tienen causas profundas eco-
némicas, demogréficas y culturales. La apertura comercial, la
inversion extranjera directa y la expansion de los mercados, han
abierto las compuertas a un proceso de globalizacion que facilita
el crecimiento acelerado (la llamada “convergencia’) de los paises
en desarrollo.

La irrupcion de China y otros paises emergentes en la esce-
na internacional genera un significativo incremento en la demanda
y en los precios de materias primas (alimentos, energia, minerales
y metales) que la Argentina puede producir competitivamente a
escala mundial. Por primera vez, desde fines de la Segunda Guerra
Mundial, el contexto econdmico internacional es claramente favo-
rable para la Argentina.

Durante las ultimas décadas la economia argentina estuvo
atrapada en un circulo vicioso. Una serie de conflictos sectoriales
(exportacion versus mercado interno; industria versus agro) y con-
tradicciones en la definicion de las reglas del juego (la paradoja de
un Estado intervencionista pero débil que convive con una enorme
economia en negro) han generado inestabilidad y retrasado la per-
formance econémica e institucional de nuestro pais.

Las favorables circunstancias internacionales actuales nos
brindan la oportunidad de romper el circulo vicioso de nuestro
estancamiento. En un contexto internacional de demanda y pre-
cios internacionales favorables para los productos que la Argenti-
na puede exportar es factible disefiar una politica econémica que
inteligentemente resuelva los conflictos del pasado.

La Argentina enfrenta la posibilidad de construir una socie-
dad moderna y una economia relativamente diversificada y ba-
lanceada a partir de la exportacién, a escala mundial, de materias
primas y de productos industriales que se originan en el procesa-
miento de dichas materias primas y sus derivados.
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Hoy mads que nunca el Destino estd en nuestras manos. Si
aprovechamos la oportunidad que se nos presenta daremos un
gran salto adelante en nuestro progreso econémico e institucional.
Si la dejamos pasar nos condenamos al atraso y a una dolorosa
irrelevancia en el escenario mundial.

Pero para aprovechar la oportunidad, necesitamos definir
un Proyecto Nacional coherente y realista. Se trata de elaborar y
poner en prictica un nucleo de estrategias centrales compartidas
(“politicas de estado”).

Por un lado, un ambicioso Plan Exportador (agropecuario,
agro-industrial, industrial, minero, energético y de servicios). Por
otro lado, una Macroeconomia Responsable, adaptada a las cir-
cunstancias particulares de una estrategia de crecimiento liderada
por la exportacion de commodities y sus manufacturas. Finalmen-
te, un Desarrollo Balanceado que —a través de la modernizacién
del parque industrial existente y la promocion de la pequefia y
mediana empresa— genere empleo y le dé sustento social al pro-
yecto.

Si el Plan Exportador es la dinamo que abre las puertas
al crecimiento acelerado, la Macroeconomia Responsable es la
clave que viabiliza su continuidad temporal y el Desarrollo Ba-
lanceado es la poliza de seguro que le provee solidez politica y
social al proyecto.

Los tres componentes son los pilares imprescindibles para
lanzar un proyecto superador que aproveche las enormes oportu-
nidades que se nos presentan y asi dejar atrés los fracasos econd-
micos y las antinomias politicas del pasado.

El Plan Exportador sin la Macroeconomia Responsable
estd condenado al fracaso. Un proyecto de crecimiento basado
principalmente en la exportacion de commodities y sus derivados
industriales estd muy expuesto a los shocks comerciales y finan-
cieros que ocurran en los paises importadores.
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Esto sugiere la necesidad imperiosa de adoptar una estrate-
gia macroecondémica que suavice el impacto de los ciclos externos,
especialmente cuando los precios de los productos exportados se
encuentran en niveles altos.

Entre las medidas que debieran formar parte de la Ma-
croeconomia Responsable incluyo:

(i) mantener un tipo de cambio flexible pero adminis-
trado. Se trata de mantener un tipo de cambio real que
incorpore la apreciacion gradual del tipo de cambio en
consonancia con los incrementos reales de la producti-
vidad y a la vez administre el impacto de los movimien-
tos de capitales sobre el tipo de cambio de equilibrio;

(ii) generar un superavit fiscal primario de por lo menos
3% del PBI;

(iii) acumular reservas —en el Banco Central y en un Fon-
do de Estabilizacion Anticiclico— de al menos 25%
del PBI. El proposito es estabilizar el ciclo y minimizar
el impacto de la volatilidad de los mercados externos
sobre la economia nacional y el nivel de gasto;

(iv) reducir la deuda publica total a menos al 20% del
PBI y la deuda publica externa a menos del 10% del
PBly;

(v) adoptar regulaciones contraciclicas respecto a la en-
trada de capitales de corto plazo.

El Plan Exportador sin politicas sectoriales que promue-
van un Desarrollo Balanceado carece de factibilidad social y po-
litica. Los destructivos y recurrentes ciclos econémicos y politicos
de la Argentina, durante las dltimas seis décadas, son la prueba
irrefutable.
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La estrategia propuesta no es sostenible sin un proyecto de
desarrollo industrial y un fuerte impulso a la pequefa y mediana
empresa que genere empleo y contribuya a modernizar la estruc-
tura productiva existente.

El Desarrollo Balanceado es alcanzable si sabemos apro-
vechar las oportunidades que nos brinda la integracion regional,
nos proponemos seriamente modernizar nuestro sector industrial
y realizamos un ambicioso esfuerzo para desarrollar al universo
de las pequefias y medianas empresas nacionales.

El Mercosur y los acuerdos de preferencias comerciales ne-
gociados en el marco de ALADI con otros paises latinoamericanos
nos brindan la posibilidad de desarrollar al nivel regional una es-
trategia industrial razonablemente competitiva y de largo aliento.

El ejemplo de la industria automotriz durante los ultimos
aflos —mejorable con una mayor integracion de la cadena de valor
local— es, sin embargo, ilustrativo de que es factible encarar pro-
yectos de desarrollo industrial relativamente competitivos orienta-
dos a la sustitucion de importaciones en el mercado regional.

Para poder ampliar dicha experiencia a otros sectores sera
necesario profundizar los acuerdos de integracion regional —en
particular el Mercosur—. En dicho marco necesitamos principal-
mente: (i) eliminar las barreras no arancelarias que dificultan el
acceso de nuestros productos industriales a los mercados de nues-
tros socios regionales, en particular Brasil; (i1) proveer crédito a la
exportacion de nuestros productos industriales, como lo ha hecho
Brasil con indudable éxito durante los ultimos veinte afos y; (iii)
capturar una mayor cuota de la inversion extranjera directa en la
region para fortalecer nuestro aparato productivo.

También habria que impulsar el crecimiento de las pequefias
y medianas empresas de capital nacional. Por razones culturales
y educativas la Argentina es el pais de Latinoamérica con el ma-
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yor nimero potencial de emprendedores. Dicho potencial debe ser
aprovechado y promovido.

Los mayores impedimentos para que la Argentina viva un
boom de la pequefia y mediana empresa son las trabas burocrati-
cas, los tramites innecesarios (legales, laborales, sanitarios, muni-
cipales, impositivos, etc.), larigidez laboral, y la fiscalidad abusiva
que dificultan la creacién de nuevos emprendimientos productivos
y Su progreso posterior.

Para que este universo de empresas prospere, invierta y
genere empleo necesitamos desarrollar politicas especificas para
este sector. No se trata de proveer subsidios especificos sino de
crear un ‘“sesgo’ pro pequeiia y mediana empresa en la econo-
mia que favorezca la creacidn, la rentabilidad y el desarrollo de
dichas empresas.

La oportunidad que nos brinda el escenario mundial nos per-
mite poner en marcha un Proyecto Nacional que combine simul-
taneamente un fuerte énfasis exportador al nivel mundial con un
proteccionismo industrial selectivo, pero relativamente eficiente
al nivel regional y nacional, y un boom de la pequefna y mediana
empresa (fuerte generadora de empleo y de oportunidades de pro-
greso social).

En el futuro, en el contexto de esta propuesta, las diferencias
politicas y los conflictos sociales que naturalmente anidan en el
seno de nuestra sociedad se resolverdn en el campo de la politica
impositiva (mds o menos impuestos a las ganancias, a la propie-
dad y a la herencia) y en el debate sobre el nivel, la composicion y
la calidad del gasto publico (mds o menos gasto social, educacién
o salud publica, etc.).

Compartir un proyecto de crecimiento y ordenar nuestro de-
bate politico y social alrededor del tema impositivo y fiscal nos
transformara en un pais normal y seguramente muy exitoso.
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I. La Crisis mundial y sus consecuencias”

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

La crisis fue el resultado de una acumulacién de riesgos fi-
nancieros 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
numerosos 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 politi-
cas fiscales expansivas, el mundo habria caido en una depresion.

El socorro instrumentado por los gobiernos evito el colapso
del sistema, pero no redujo el exceso de endeudamiento. Los pro-
gramas 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% PBI) y peligro-
sos déficits presupuestarios (de alrededor del 10% del PBI).

De acuerdo a estimaciones del presidente del Banco Central
Europeo, los gastos incurridos y riesgos asumidos por los gobier-
nos europeos (incluyendo préstamos, garantias y compra de acti-
vos téxicos) para salvar al sector financiero de la hecatombe, re-
presentan aproximadamente el 30% del producto bruto europeo®.
En el caso de los Estados Unidos, el monto involucrado es segu-
ramente mayor.

Es cierto que las economias de los paises desarrollados es-
tdn lentamente saliendo de la crisis, pero las dificultades no han
terminado. Ahora llegé la hora de rescatar a los rescatadores para

20



DOCTRINA 2010 - FELIPE DE LA BALZE

impedir la consolidacién de un circulo vicioso de crecientes défi-
cits, empeoramiento de la deuda y estancamiento econdémico.

La necesidad de realizar profundos ajustes fiscales es reco-
nocida por las autoridades de todos los paises involucrados. Lo
que se discute es la rapidez del ajuste. Indudablemente, los paises
desarrollados tendrdn que pagar mds impuestos, vivir mds austera-
mente y crecer a menor velocidad que en el pasado.

Ademas, tendrdn que reequilibrar sus finanzas en un contex-
to demogréfico desfavorable. El envejecimiento de su poblacién
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 queda otro reme-
dio que resolver el problema con mayor inflacion (en los paises
que se endeudan en su propia moneda y pueden monetizar sus
deudas) o, reestructurar la deuda (en el caso de los paises que se
endeudan en moneda extranjera o no pueden imprimir su propia
moneda). Por las buenas o por las malas, el esfuerzo fiscal de los
proximos afios sera social y politicamente doloroso.

Bien diferentes aparecen las perspectivas de numerosos pai-
ses emergentes. La expectativa de que sufrirfan un fuerte impacto
negativo no se materializd: resistieron mejor la crisis que los pai-
ses desarrollados y salieron de ella antes.

El impacto financiero inicial fue sustancial. Esto se vio
reflejado en importantes caidas en los mercados bursétiles y en
dificultades de acceso a los mercados de crédito internacionales,
donde los margenes de riesgo de los bonos emitidos por paises
emergentes (indice EMBI) subieron fuertemente de 242 puntos en
junio del 2008, a 695 puntos en marzo del 2009.

Pero los efectos econdmicos fueron mas acotados (ver Cua-
dro I) y lo financiero se recompuso gradualmente durante el se-
gundo semestre del 2009: cuando los indices bursatiles de los mer-
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cados emergentes se recuperaron mucho mas rdpido (72,9%) que
los indices de los mercados desarrollados (28,0 %).

Durante la parte mds élgida de la crisis (septiembre 2008 -
junio 2009), la produccién industrial de los paises desarrollados
cay6 un 14%, mientras que la china continué creciendo, aunque
a una tasa menor (7%). El resto de los paises emergentes declin
tan solo un 3%.

A posteriori, las economias asidticas crecieron rapidamente
durante el segundo semestre del 2009 y recuperaron el terreno per-
dido durante la crisis antes de finalizar el afo. Las economias lati-
noamericanas (con la excepcion de Venezuela), las africanas y las
del Medio Oriente, recuperaron los niveles de actividad previos
durante el primer semestre del 2010. Solo los paises de Europa del
Este y de Asia Central estan rezagados.

La recuperacion ciclica de los paises en desarrollo dependio
mas del gasto doméstico (recomposicion de inventarios y de la in-
version publica) que de la exportacion. En China, un masivo progra-
ma de inversiones ptblicas y de préstamos a la construccion (equi-
valente a U$S 750.000 millones) sostuvo los niveles de demanda
agregada y mantuvo el crecimiento econémico de dicho pais en ni-
veles altos (9,1 % en el 2009 y se proyecta un 10,5% en el 2010).

El comercio mundial sufrié una feroz caida del 25,7% entre
septiembre del afio 2008 y septiembre del 2009, pero comenzo a
recuperarse durante el ultimo trimestre del afio 2009. El Banco
Mundial estima una recuperacién del orden del 11,3% durante el
2010 y del 6,9% para el aio 2011.

Simultdneamente, los precios de las materias primas (ali-
mentos, energia y metales), que se habian desplomado durante el
periodo mds intenso de la crisis, volvieron a recuperarse, o al me-
nos se estabilizaron, a partir de mediados del afio 2009.

El indice general de commodities del Fondo Monetario In-
ternacional registré un incremento del 34,2% entre el primer se-
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mestre de 2009 y el de 2010. Los mayores incrementos se ob-
servaron en los precios de los metales (52%), petréleo (50%) e
insumos industriales (47%).

El acceso de los paises emergentes a los mercados interna-
cionales de crédito se recuperd a los niveles previos a la crisis
durante el primer semestre del afio 2010. La prima de riesgo sobre
los bonos de paises emergentes, que era de aproximadamente 800
puntos en junio del 2009, se comprimi6 a alrededor de 290 puntos
en septiembre del 2010.

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

Cuadro I: Estimaciones de Crecimiento del PBI por Regiones. (Actual
2008, estimado 2009 y proyectado 2010 y 2011)

2008 | 2009 | 2010 | 2011
Mundo 30 0,6) 48 4,2
Economias avanzadas 0,5 3,2) 2,7 2,1
Estados Unidos 0,0 2,6) 2,6 2,3
Area del Euro 06 | (4,1 1,7 1,5
Japén (1,2) (5.2) 2.8 1.5
Economias emergentes 6,1 2.5 7,1 64
América Latina 472 (1,7) 5,7 4,0
Asia 7,7 6.9 94 8.4
Europa Central y del Este 3,1 3,0) 3,7 3,1
Medio Oriente y Norte de Africa 50 2.0 4.1 5,1
Africa sub-Sahariana 55 2,6 4.9 55
Vol. del Comercio Mundial (%) 2,8 (11,0) 113 69

Fuente: FMI, Banco Mundial, OECD y estimaciones del autor.
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El FMI estima que el PBI de los paises mas avanzados au-
mentd un 0,5% en el 2008, cayo casi un 3,2% durante el afio 2009
y estima una recuperacion del 2,7% para el afio 2010 y del 2,1%
para el afio 2011.

Respecto a los paises en desarrollo, estima que creceran del
7,1% durante el 2010 y 6,4% en el 2011. Este promedio cobija
tasas mds rdpidas para los paises emergentes asidticos, algo mas
bajas para Africa, America Latina y Medio Oriente, mientras que
Europa Central y del Este crecen menos, ya que reflejan los pro-
blemas econdmicos de Europa Occidental.

Las proyecciones de crecimiento para el afio 2011 podrian
ser invalidadas si la recuperacion global pierde fuerza durante los
proximos meses. Sea cual fuere el escenario econdmico mundial,
durante los proximos meses presenciaremos un parcial desacople
entre las politicas monetarias de los paises desarrollados (que pro-
bablemente se mantendran laxas hasta fines del 2011) y las politi-
cas mads restrictivas de muchos paises en desarrollo.

Esto podria generar movimientos de capitales hacia dichos
paises, apreciacion en sus monedas y burbujas en sus mercados
de activos financieros. La economia mundial del 2010/2011 se ca-
racterizard por una abundante liquidez, importantes excedentes de
mano de obra y excesos de oferta en muchos mercados de bienes
y servicios. Las tasas de inflacion serdn en general acotadas en los
paises mas avanzados, aunque podria haber presiones inflaciona-
rias en algunas economias emergentes.

Seremos testigos de una cierta desesperacion entre los inver-
sionistas —en particular de los fondos de inversion y de cubertura—
por obtener retornos mas altos que los vigentes. En este contexto,
precoces y subitas subas, seguidas por abruptas correcciones en
los activos financieros y en los tipos de cambios serdn moneda
corriente. Recuperaciones anémicas en los paises desarrollados
junto a crecimientos mds sostenidos en los paises en desarrollo
serdn el telon de fondo econémico.
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En conclusién, podemos sostener que la crisis no erosiono el
potencial de crecimiento que las economias emergentes mostraron
durante los ultimos afios ni debilité los fundamentos macroeco-
némicos de su progreso. No puede decirse lo mismo de los paises
desarrollados. Si el desacople total es una quimera, el desacople
relativo ya es parte de la realidad.

I1. Los cambios estructurales en la
economia mundial @

La flexibilidad con que muchas economias en desarrollo
respondieron a la crisis confirma la relevancia creciente de la ac-
tividad econdmica que ocurre fuera del nucleo de los paises cen-
trales.

La veloz reduccién de la pobreza y la irrupcion de una nue-
va y numerosa clase media en las economias emergentes son los
pilares de dicho proceso. El Banco Mundial pronostica que para
el afo 2030 la clase media 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 profun-
damente durante los ultimos 20 afios. El fin del Imperio Soviético,
la integracion de Europa del Este a Europa Occidental, la transfor-
macion de China en una factoria capitalista planetaria y el aban-
dono del modelo estatista en la India y otros paises, modifican
profundamente las estructuras de produccion, consumo, inversion
y comercio mundial.

El comercio mundial que representaba sélo el 5% del pro-
ducto bruto global en 1950, representa en la actualidad aproxi-
madamente el 23%. Los flujos anuales de inversion extranjera di-
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recta han crecido enormemente, incrementandose de U$S 20.972
millones en el afio 1990 a U$S 425.018 millones en el afio 2008.
Ademds, una porcidn creciente de dicha inversion extranjera, mas
del 50% en el 2008, se dirige a las economias en desarrollo®.

Las economias emergentes tienen una poblacion relativa-
mente joven que crece mds rdpidamente y es cuatro veces mas
numerosa que la de los paises mds avanzados.

Mientras que en el afio 1950 las poblaciones de Europa, los
Estados Unidos, Japon y Canada, representaban en conjunto el
29% de la poblacién mundial y el 20% en el aio 2000, las Nacio-
nes Unidas proyectan que esta cifra caerd al 16% para el 2030. La
caida en el peso demografico de los paises avanzados contribuye a
desplazar el poder econdmico hacia las naciones en desarrollo.

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

La brecha tecnoldgica entre los paises mds y menos avanza-
dos, en consonancia con las oportunidades que brinda la globali-
zacion para cerrar dicha brecha, son las claves para comprender el
proceso de “convergencia” que le estd permitiendo a numerosos
paises en desarrollo acelerar su crecimiento y comenzar a acercar-
se a los niveles de vida y productividad de los mds avanzados™.

Ademés, el proceso de “convergencia” ha sido facilitado por
la ocurrencia de profundas modificaciones en las politicas econo-
micas de los paises emergentes durante los dltimos 20 afios. Las
recurrentes crisis econémicas que sufrieron durante la década de
1990 (México, 1994; Asia, 1997; Rusia, 1998; Brasil, 1999; Ar-
gentina, 2001) los impulsaron a acumular reservas externas (como
poliza de seguro) y a adoptar politicas fiscales y monetarias mas
responsables y equilibradas.
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Para comprender el proceso de “convergencia”, es necesario
destacar cuatro desarrollos en curso:

Primero: la incorporacién a la economia de mercado de
paises grandes y muy poblados ha producido un shock de oferta
de mano de obra a nivel global. La incorporacién de trabajadores
chinos (700 millones), indios (450 millones) y de los paises que
conformaban la ex Union Soviética y sus satélites (350 millones)
ha més que duplicado el nimero disponible de trabajadores a nivel
mundial. Mientras que la producciéon mundial se expande nota-
blemente, los coeficientes capital/trabajo se han reducido aproxi-
madamente un 50%, lo que presiona a la baja los salarios reales,
especialmente de los trabajadores no calificados.

Segundo: quizds la mayor sorpresa de los dltimos 25 afios
es la masiva transferencia de la capacidad de producir manufactu-
ras de los paises mas avanzados a los paises en vias de desarrollo.
El numero de trabajadores industriales aumenté 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 20099,

Detras de este profundo cambio en la geografia industrial
mundial se encuentra un notable aumento en el comercio interna-
cional de manufacturas (que creci6 el doble que las materias pri-
mas entre 1950 y el 2000) y una masiva relocalizacién de plantas
industriales de los paises mds avanzados hacia paises con salarios
mads bajos y menores niveles de sindicalizacion.

También se debe remarcar el rol clave de las empresas multi-
nacionales para integrar cadenas de valor transfronterizas, transferir
capacidades manufactureras a los paises en desarrollo y abrir mer-
cados previamente cerrados a sus exportaciones. En este sentido,
basta con mencionar que casi el 60% de las exportaciones chinas
son realizadas por empresas multinacionales o sus subcontratistas.
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Tercero: las economias emergentes transitan por una etapa
de crecimiento econdmico que genera un voraz apetito por las ma-
terias primas.

Durante la segunda parte del siglo XX, la operacién de la Ley
de Engels (que predice una elasticidad de la demanda de alimentos
que declina a medida que los ingresos de la poblaciéon aumentan),
una reduccion en la intensidad de utilizacion de los metales por
unidad de PBI (histéricamente declina a partir de ingresos per ca-
pita superiores a U$S 15.000), y un fuerte crecimiento 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 situacion se ha revertido parcialmente durante los
ultimos afios. Los procesos de industrializacion, urbanizacién y
las mejoras en las dietas de la poblacién generan un importan-
te incremento en la demandas y en los precios de las materias
primas®,

El Cuadro II, a continuacién, presenta la evolucion de los
indices de los precios reales (ajustados por la inflacion al consu-
midor de los Estados Unidos) de la energia, alimentos, y metales
industriales y minerales, desde el afio 2001 hasta la actualidad.

Cuadro II: Indice de precios reales de los principales commodities.
(Variacion en %: 2001-2010)

Total commodities excl. Energia 73,3
Energia 1462
Alimentos 619
Metales y minerales 1599

Fuente: Centro de Economia Internacional, en base a datos del Banco Mundial
y del FMI.
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A manera de ejemplo, entre los afios 2001 y 2010, en térmi-
nos reales, el precio del petr6leo aumento un 173,1%, el cobre un
287,7% y la soja un 180,2%.

Por una ironia del destino, la “periferia” de Prebich se esta
transformando en parte integral del “centro” y el secular deterioro
de los términos de intercambio se ha transitoriamente revertido:
los precios de las comunicaciones, el transporte y muchos pro-
ductos industriales han caido en relacion al precio del petrdleo, el
cobre o la soja.

Cuarto: la distribucidon geogréfica del ahorro mundial se
estd modificando. Por un lado, China, los nuevos paises indus-
triales asidticos y los paises exportadores de petrdleo tienen altas
tasas de ahorro y acumulan importantes reservas internas (en sus
bancos) y externas (en sus bancos centrales y en fondos de inver-
sién soberanos).

Simultdneamente, una vigorosa propension al consumo fi-
nanciado por abundante crédito (principalmente en los Estados
Unidos) y el envejecimiento de la poblacién (particularmente en
Europa) reducen la capacidad de ahorro en los paises mas avan-
zados.

En este contexto, muchas de las economias emergentes han
reducido sus niveles de endeudamiento y algunas se han trans-
formado en acreedoras. Por ejemplo, China es el primer tenedor
mundial de la deuda publica norteamericana. La China revisionis-
ta de antafio se ha transformado en un sélido pilar de la globali-
zacion 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 in-
termediacion de dichos ahorros —el clasico proceso de transfor-
macion del ahorro en inversion— sigue siendo mayoritariamente
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gerenciado en los tradicionales mercados financieros mundiales
(principalmente Nueva York y Londres).

La proxima década pondrd en un primer plano el desarrollo
de los mercados de capitales de los paises emergentes, la gradual
eliminacion de los controles de cambios, y una lenta pero inexorable
internacionalizacion de las monedas de los paises emergentes mas
s6lidos (como el yuan chino o la rupia hindi). Dichos paises replica-
rdn la experiencia del Jap6n y las economias de Europa Occidental
que gradualmente eliminaron los controles de capitales que restrin-
gian la libre convertibilidad de sus monedas entre 1955 y 1980.

El sistema monetario internacional, en contra de todos los
prondsticos, se estd deslizando hacia un modelo multipolar donde
conviviran: el délar (que mantendra su rol de “primus interpares”)
con el euro, el yen, otras monedas convertibles de paises avanza-
dos y las monedas de los paises emergentes mas sélidos.

Si bien los avances econdmicos mds estrepitosos de los ul-
timos afios han ocurrido en China y la India (que representan el
38% de la poblacion mundial) muchos otros paises también cre-
cieron a tasas muy superiores a las de los paises mds avanzados.

Pero el futuro no sera igual de promisorio para todos los pai-
ses en desarrollo. Aquellos con mercados internos grandes, més
organizados o mejor integrados a la economia mundial enfrenta-
rén oportunidades para consolidar su progreso.

Por otro lado, aquellos menos comprometidos con la mo-
dernizacién econdmica, con economias domesticas mas pequeias
y/o menos integradas a la economia mundial o, con instituciones
politicas y aparatos estatales mds fragiles, tendran mayores difi-
cultades para beneficiarse de las oportunidades que les brinda el
entorno internacional.

Las economias mds grandes y las mds dindmicas no serdn
en el futuro las mds ricas o las mds avanzadas tecnolégicamente.
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Basado en proyecciones realizadas por Angus Maddison, se puede
estimar que, para el afno 2030, aproximadamente el 57% del pro-
ducto bruto global (ajustado por la paridad del poder adquisitivo)
seria generado en los paises en vias de desarrollo versus solo el
37% en 1990 y el 33% en 1980.

Los paises desarrollados gozaron durante las décadas poste-
riores a la Segunda Guerra Mundial de altos niveles de vida por-
que el resto del mundo no estaba organizado para competir.

Fue un golpe de suerte producto del aislamiento econdmico
que habian adoptado por diferentes razones los paises de la orbi-
ta comunista y numerosos paises de reciente descolonizacién en
Africa y Asia. Pero esta suerte se termind y no hay politica mone-
taria o estimulo fiscal que la traiga de vuelta. Los vientos se han
dado vuelta y soplan ahora en otra direccion.

II1. La Argentina y sus desafios

1. Los nubarrones del 2011

Después de la profunda caida del 2001/2002, la economia
argentina se recupero a tasas relativamente altas y simultineamen-
te genero superavits en su balanza comercial (el monto acumulado
entre los afios 2003 y 2010 alcanza los U$S 105.000 millones).
Esto permitié acumular reservas, disminuir el endeudamiento pu-
blico y privado y a la vez —porque nunca se restablecié entera-
mente la confianza perdida durante la crisis— facilit6 una salida de
capitales sin precedentes en la historia contemporénea.

La favorable dindmica agroexportadora (en precios y volu-
menes) permitié la imposicion de gravamenes a las exportaciones
de dichos productos y sostuvo la financiacion de una politica fiscal
expansiva. La fluida disposicion de divisas contribuy6 también a
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mantener relativamente bajo, en términos reales, el costo del cré-
dito local.

El Cuadro III presenta una sintesis de la evolucién de las
principales variables econdmicas durante los tltimos cinco afios.

Las consecuencias de la crisis mundial del 2008/2009 sobre
nuestra economia fueron relativamente benignas. El nivel de acti-
vidad sigue evolucionando positivamente —liderado principalmen-

Cuadro III: Argentina: Performance Econémica 2006-2010.
(Actual 2006, 2007, 2008, estimada 2009 y proyectada 2010)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Crecimiento PBI real (%) 8.5 8,7 6,2 -10 8.4
Tasa de desempleo (%) 10,2 8,5 79 8,7 79
Inflacién minorista anual (%)| 11,0 8.8 220 16,0 250

Resultado fiscal primario
(%PBI)

Resultado fiscal financiero
(%PBI)

Gasto publico (nacién +
provincias) (% del PBI)

Exportaciones FOB
(US$ millones)

Cuenta Corriente (% PBI) 36 2.8 2,1 38 2.8

Reservas Internacionales
(US$ millones a junio 30)

Riesgo Pais (a sep. 30) 342 398 953 784 670
Tipo de cambio real (Délar) | 1,73 1,59 1,35 1,44 1,21

(Base 1: junio 30,2001)
(Deflactado inflacién minorista)

43 39 32 1,2 0,1

20 1,2 10 220 -30

36,6 358 36,6 39,7 40,8

46.546 | 55.980 | 70.019 | 55.600 | 69.600

25490 | 43157 | 46.386 | 46.026 | 49.240

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia,
INDEC y estimaciones del sector privado.
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te por incrementos del gasto publico y del consumo— pero lo hace
en un contexto de marcada incertidumbre, lo que genera serias
dudas sobre la estabilidad del proceso.

La crisis no erosiond el potencial de crecimiento de la eco-
nomia argentina, pero el peso muerto de politicas propias mal di-
sefladas se sentird claramente a partir del afio 2011.

La fuente principal de preocupacion es la politica econdmi-
ca doméstica que apunta al crecimiento de corto plazo y relega
a un segundo plano la estabilidad macroeconémica. Los indices
inflacionarios son crecientes, el superdvit fiscal se ha evaporado y
la prima de riesgo pais es aun alta (ver Cuadro III).

Las politicas fiscales expansivas del gobierno y la decision
de no racionalizar las cuentas publicas para restablecer la solven-
cia fiscal, han generado un déficit financiero del sector publico
creciente (3,0% del PBI en el 2010). También han llevado al go-
bierno, para equilibrar sus cuentas, a depender cada dia mas de
los fondos provistos por el ANSES, el Banco Central y el Banco
Nacion, lo que descapitaliza a dichas instituciones, incrementa el
ritmo de la inflacion y no es sustentable en el tiempo®.

Por razones originadas en una errénea lectura de la reali-
dad, preconceptos ideoldgicos y una vocacion politico-electoral
de aprovechar al méximo el superdvit comercial, el gobierno ins-
trumenta un conjunto de politicas inconsistentes que limitaran el
crecimiento econdmico futuro.

Me refiero en particular a la manipulacion del sistema es-
tadistico nacional, el permanente conflicto entre el gobierno y el
sector rural, las limitaciones a la autonomia del Banco Central, los
controles de precios, la estatizacion de varias empresas de servi-
cios publicos y la intervencion arbitraria del gobierno en varios
conflictos empresarios.

La desconfianza resultante se refleja en una altisima tasa de
riesgo pais (que mas que duplica la de Brasil, Chile y México, a
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pesar de las mejoras recientes) lo que dificulta la actividad em-
presaria y genera una insuficiente tasa de inversion productiva,
un bajo nivel de inversion extranjera directa y una significativa
fuga de capitales (se estima que la fuga de capitales alcanzé U$S
49 .032 millones entre los afos 2006-2009).

Los niveles de inversién actuales no son suficientes para
convertir la reactivacion actual en un proceso de crecimiento de
largo plazo. Una parte muy importante del incremento de la in-
version durante los dltimos afios se debe a una recuperacion de
la construccion residencial (que no amplia la capacidad de oferta
de produccion de bienes y servicios), mientras que la inversion en
maquinaria y equipo se ha estancado.

Una reactivacion, como la actual, con creciente atraso cam-
biario, aumentos insostenibles de los costos empresarios y del
gasto publico (alrededor del 41% del PBI en el afio 2010) y de
las importaciones (que crecieron a una tasa anual de més del 40%
durante los primeros diez meses del afio 2010) es muy vulnerable
a los cambios de expectativas inducidas por shocks externos o el
deterioro del clima politico.

En el mds probable de los escenarios, el préximo gobierno
(que asume en diciembre 2011) recibird una economia con atraso
cambiario y tarifario, cuellos de botella en la energia y el transpor-
te y un déficit fiscal significativo y un nivel de gasto ptiblico muy
elevado que el sistema impositivo actual no puede sostener.

2. Los desafios del 2012

El pr6ximo gobierno —cualquiera sea el partido que gane las
elecciones de octubre del 2011- tendrd que tomar sin demora deci-
siones que encierran una elevada conflictividad social y politica.

Entre ellas una nueva politica hacia el sector agropecuario y
la eliminacién gradual de los subsidios y controles que distorsio-
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nan la inversién para poder reconstruir la deteriorada infraestruc-
tura energética y de transporte.

Ademds de manejar una pesada herencia, tendrd que res-
tablecer la confianza interna y externa en el futuro del pais. Para
aprovechar el nuevo escenario mundial, tendrd que definir, con-
sensuar y poner en marcha un Proyecto Nacional que incluya un
ambicioso Plan Exportador, junto a un paquete de politicas ma-
croecondmicas que le den solidez (la Macroeconomia Responsa-
ble) y un conjunto de medidas sectoriales que le den sustentabili-
dad social y politica (el Desarrollo Balanceado).

El Plan Exportador

Durante las ultimas dos décadas, las exportaciones se trans-
formaron en un componente importante de la demanda agregada,
incrementando su participacion en el PBI del 6,7 % en 1990 al 9,3
% en el 2000 y aproximadamente el 19,7% en la actualidad,

El Cuadro IV a continuacion presenta en grandes lineas la
evolucidon de las exportaciones argentinas durante los afios 1990,
2000 y 2009:

Cuadro I'V: Exportaciones por Grandes Rubros.

(En millones de U$S).
Afos

Rub

e 1990 2000 2009
Total General 12.352 26.341 55.669
Productos primarios 3.175 5.346 9.306
Manufacturz.is de Origen 4808 7863 21212
Agropecuario
Manufa'lcturas de Origen 3364 2 230 18712
Industrial
Combustible y energia 985 4.902 6.438

Fuente: INDEC.
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El gran salto exportador de la dltima década se sustenta en
la soja y sus manufacturas, que enfrentan una demanda mundial
favorable vinculada al crecimiento del consumo de proteinas ani-
males, fundamentalmente en Asia. El crecimiento de la demanda
de productos agricolas también se beneficié de la expansion de los
biocombustibles en los Estados Unidos y en Europa impulsados
por modificaciones en las leyes ambientales®.

Desafortunadamente, nuestro patréon exportador estd dema-
siado concentrado en pocos productos, pocos mercados y pocas
firmas exportadoras (las 50 empresas exportadoras més grandes
son responsables del 62% de las exportaciones totales)!?.

En la actualidad, nuestra posicion internacional es vulnera-
ble a las variaciones en los precios de la soja y somos altamente
dependientes de la performance econémica de China.

La semilla de soja representa en la actualidad el 35% de las
exportaciones de productos primarios y el 9% de las exportacio-
nes totales. A su vez, las exportaciones de sus derivados (harinas
y aceites) representan el 52,9% de las exportaciones de manufac-
turas de origen agropecuario y el 16,8 % del total de las exporta-
ciones argentinas.

Con el patrén de comercio actual, un enfriamiento de la eco-
nomia China no solo impactaria negativamente en los precios y las
cantidades de nuestras exportaciones agroindustriales a dicho pais
(nuestro segundo cliente), sino que ademds, impactaria adversamen-
te nuestras exportaciones —inclusive las industriales— a Brasil (nues-
tro primer cliente) y a Chile (nuestro cuarto cliente), puesto que am-
bos paises tienen a China como su primer mercado de exportacion.

Sin duda, la dependencia de nuestro pais de un portafolio de
exportaciones relacionadas a las materias primas y sus derivados
subsistird durante las proximas décadas. Lo esencial es aprove-
char, con realismo, la oportunidad y tomar las precauciones nece-
sarias para minimizar sus consecuencias negativas.
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Para ello, ademads de los recaudos macroeconémicos men-
cionados mds adelante, necesitamos urgentemente abocarnos a di-
versificar y agregarle valor a nuestro patron exportador. Debemos
desarrollar una estructura de insercién internacional mas balan-
ceada, donde nuestros precios de exportacion estén afectados por
los valores de diversos mercados de commodities y de otros pro-
ductos industriales y servicios que puedan tener comportamientos
diferenciadosV.

Para diversificar la estructura de nuestro comercio exterior,
seria altamente beneficioso comenzar por la eliminacién de las
numerosas distorsiones y restricciones impuestas al comercio ex-
terior por este gobierno.

Luego, habria que abocarse a la facilitar las exportaciones
de los sectores agroindustriales tradicionales que tiene potencial
probado (cereales, oleaginosas y sus derivados) y que enfrentan
mercados internacionales en clara expansion.

Se trata de incrementar nuestra participacion en dichos mer-
cados a través de algunas modificaciones en las reglas del juego
(en particular una gradual reduccion de las retenciones y su sus-
titucion por impuestos al patrimonio o la propiedad y un efecti-
vo cobro del impuesto a las ganancias) generando un incremento
sustancial de las exportaciones en un periodo de tiempo relativa-
mente corto. En ese contexto incrementar la produccion de granos
durante esta década de los noventa millones de toneladas actuales
a mas de 150 millones de toneladas parece factible.

Ademads hay otros polos exportadores en la agroindustria que
podrian incrementar sustancialmente sus exportaciones si tuvieran
un marco de politicas adecuadas y continuidad en las reglas del
juego. Entre otros, las frutas frescas (exporté U$SS 953 millones
en el 2009), la pesca (U$S 1129 millones), los lacteos (U$S 646
millones), los vinos (U$S 631 millones), la carne y sus subproduc-
tos (US$S 2335 millones), los cueros y la marroquineria (U$S 734
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millones), la molinera (U$S 556 millones) y los biocombustibles
(U$S 921 millones).

También es necesario consolidar el buen desempefio expor-
tador de algunas manufacturas de origen industrial. Al nivel del
Mercosur, un grupo selecto de empresas, mayoritariamente mul-
tinacionales, han liderado un proceso de integracién productiva
intra-industrial, principalmente en los sectores del automovil, la
quimica y la petroquimica. Necesitamos atraer una corriente ma-
yor de inversiones extranjeras directas a estos sectores € incre-
mentar nuestra cuota de participacion en la produccion regional
de dichos bienes.

Asimismo, a nivel global, la industria siderdrgica, el alu-
minio, la industria farmacéutica y algunas ramas del sector metal
mecdnico (como la maquinaria agricola), han demostrado una ca-
pacidad exportadora que necesita ser fortalecida. En el campo 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 (se estima genero di-
visas por U$S 3961 millones en el 2009) y la industria del software
(U$S 547 millones) también han demostrado un gran potencial de
crecimiento durante los afios recientes.

La mineria (en lo esencial cobre, oro) aporta aproximada-
mente U$S 3.000 millones al total de las exportaciones actuales
y podria expandirse fuertemente en el futuro (se agregarian, ade-
mas, otros productos como potasio, litio y plata). Para ello se ne-
cesita resolver en forma razonable los conflictos ambientales que
la actividad 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 celu-
losa y el papel y las energias renovables) también tiene un gran
potencial atin poco desarrollado y que podria contribuir a moder-
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nizar la estructura productiva de varias provincias 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 petréleo) hacia sus vecinos, en particular
Chile, Uruguay y el sur de Brasil. Las politicas instrumentadas
en petrdleo y gas durante los dltimos ocho afios desarticularon
los importantes progresos que se habian realizado en la integra-
cion energética regional durante las ultimas décadas. Es necesario
revertir dichas 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 fomentar las inversiones
privadas en industrias dindmicas que se puedan tornar competiti-
vas a nivel mundial. Para esto, es necesario mantener un tipo de
cambio competitivo e introducir reformas que aumenten la com-
petitividad sistémica de los sectores con evidente potencial ex-
portador via la efectiva devolucién del IVA y otros impuestos, un
mejor acceso al crédito, la reduccion de los costos de transaccion
y mejoras en el clima de negocios.

El gobierno debe fortalecer dicho proceso y concentrar
su esfuerzo en la provision de infraestructura, el entrenamiento
profesional y vocacional, la investigacion y desarrollo. También
deberia facilitar el acceso al crédito de mediano y largo plazo a
aquellas empresas con potencial y compromiso de participar en
dicho desafio?.

La Macroeconomia Responsable

La Argentina necesita estabilizar su macroeconomia y re-
ducir sustancialmente la inflacion a niveles aceptables, es decir
a menos del 5% anual. Para ello, sera necesario salir del malé-
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fico engranaje de mayor gasto publico y creciente inflacién que
ha adoptado la administracion actual por razones electorales, sin
medir las graves consecuencias que dicha prictica genera en el
funcionamiento de la economia en general y en la propagacion de
la pobreza en particular.

Desde un punto de vista fiscal de largo plazo, la Argentina
requiere reglas fiscales adaptadas a las condiciones relativamente
voldtiles de una economia que depende significativamente de la
exportacion de commodities y sus derivados industriales.

Necesitamos incorporar estabilizadores que suavicen el im-
pacto de las fluctuaciones de los precios de los commodities y sus
derivados sobre los ingresos fiscales, la economia real, el tipo de
cambio y la rentabilidad empresaria.

El ejemplo de Chile (cuyas exportaciones de productos
primarios y sus derivados representan el 80% del total exporta-
do versus un 66% en el caso de nuestro pais) es, en este sentido,
aleccionador.

Chile no s6lo ha creado un fondo fiscal anti-ciclico (el Fon-
do de Estabilizacion del Cobre), sino que ademads, su deuda publi-
ca externa (Gobierno y Banco Central) ha representado, en pro-
medio, menos del 10% del PBI durante la tltima década. Brasil
también ha seguido una politica de desendeudamiento externo y
su deuda publica externa se ha reducido del 33,7% del PBI en el
ano 2000 a sélo el 10,68% a fines del afio 2009.

Desde una perspectiva fiscal anual, la Argentina deberia
crear un Fondo de Estabilizaciéon Anticiclico generado por el su-
perdvit fiscal durante los periodos de bonanza. Este, podria ser uti-
lizado para estimular la economia durante los periodos de escasez
y compensar asi la volatibilidad 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.
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El endeudamiento publico futuro deberia ser muy moderado
y restringirse principalmente 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 puedan
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 es-
tatal deberia concentrarse en los organismos multilaterales de cré-
dito y en las agencias de exportacion gubernamentales (asociadas
en el Club de Paris), principalmente en operaciones relacionadas
con créditos a largo plazo para financiar los grandes proyectos de
infraestructura (caminos, ferrocarriles, hidrovias y puertos, puen-
tes, tineles, etc.).

El Estado Nacional podria realizar un nimero limitado de
operaciones en los mercados internacionales de bonos. Dichas co-
locaciones servirfan para definir la calificacion crediticia del pais
(el denominado “grado de inversion”) y asi facilitar el acceso del
sector privado nacional al mercado internacional de capitales.

Las recurrentes crisis de las dltimas décadas y en particular
la del 2001/2002 (corralito, corralon y default de por medio) han
profundamente debilitado nuestro sistema monetario nacional y
nuestro mercado local de capitales.

El ahorro y el crédito en pesos del sector privado son ma-
gros. Esto es el resultado de que nuestro maltratado peso ha per-
dido, en parte, su capacidad de servir como “reserva de valor”. En
gran medida, el pais ha disipado su capacidad de transformar el
ahorro local en inversién productiva'?.

La alta inflacion y las recurrentes modificaciones en las re-
glas de juego han penalizado al ahorrista local. El resultado ha sido
una gravisima declinacién de nuestra moneda y sector financiero
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(bancos y mercado de capitales), una altisima dolarizacion y recu-
rrentes periodos de salida de capitales durante los ultimos afios.

Me refiero no solo a la dolarizacién de “jure” (el recono-
cimiento legal de la moneda extranjera, sino principalmente a la
dolarizacion de “facto”), tan prevalente en la economia argentina
tanto en los temas transaccionales (sustitucion de monedas) asi
como reserva de valor (sustitucion de activos).

Una economia dolarizada, como la de la Argentina, sufre
mads que otras los impactos de los shocks monetarios: estd mas
expuesta a la crisis bancaria cuando se devaltia la moneda, su tipo
de cambio real es mds volatil y su crecimiento econdmico es mas
inestable?.

Para aprovechar plenamente las oportunidades que el es-
cenario internacional ofrece, la Argentina necesita fortalecer su
moneda y gradualmente recrear su capacidad de transformar su
ahorro nacional en inversién productiva y para ello necesita re-
crear un amplio mercado local de capitales (tanto bancario como
bursatil y extra-bursatil).

Las economias de Brasil, Chile y México y en menor me-
dida Colombia y el Uruguay han progresado en dicho objetivo y
han limitado exitosamente los niveles de dolarizacion 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 creacion de un mercado de ca-
pitales local amplio y eficiente.

En este sentido, necesitamos desarrollar un mercado de bo-
nos publicos, liquido, denominado en pesos. Durante una etapa
inicial se podrdn colocar titulos publicos indexados por infla-
cion (para limitar la erosion del valor de los portafolios locales
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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 inflacién por
objetivos.

En el mediano plazo, el objetivo es crear un mercado de bo-
nos publicos en pesos emitidos con tasas nominales y sin indexa-
cion. Con tiempo y perseverancia, la existencia de dicho mercado
limitard los efectos de sustitucion de monedas y de la dolarizacién
de los portafolios.

Obviamente, esto no ocurrird sin estadisticas confiables, lo que
requiere una profunda reforma del INDEC, inclusive la reafirmacién
de su autonomia técnica respecto del poder politico de turno.

Un tipo de cambio flexible pero administrado 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 inversores financieros, politicas de promocién del
ahorro y politicas fiscales balanceadas serdn las claves para res-
tablecer lenta y gradualmente la confianza en nuestra moneda y
nuestras instituciones financieras'®.

Eliminar las intervenciones estatales nocivas

También es necesario eliminar paulatinamente y en forma
ordenada (teniendo en cuenta el impacto social de las medidas)
los controles de precios, las restricciones a la exportacion de pro-
ductos que integran la canasta familiar y los subsidios al sector
empresario (que le costaron al gobierno aproximadamente U$S
9.000 millones en el ano 2009).

Las medidas mencionadas distorsionan los precios relativos
e impactan negativamente en numerosas decisiones de produccién
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e inversion en diversos sectores de actividad particularmente el
transporte, la energia y algunos alimentos (entre otros la carne, la
leche y el trigo).

Ademds, han descapitalizado al sector energético (entre el
2000 y el 2009, las reservas de gas cayeron un 54% y las de pe-
tréleo casi un 16%, de modo que las reservas totales de hidrocar-
buros descendieron un 38%), al sector transporte (la calidad del
servicio y de la infraestructura han declinado) y a la produccion
ganadera (el stock se ha reducido en casi 9 millones de animales
en 7 afios).

Estos datos son ilustrativos de las consecuencias de un es-
quema de politicas sectoriales anti-mercado que han fracasado en
el resto del mundo y que comienzan a exhibir sus preocupantes
consecuencias en el nuestro.

I'V. Conclusiones

La recuperacion econdmica posterior a la crisis del 2001-
2002 fue exitosa porque supo aprovechar la oportunidad expor-
tadora que brind6 el favorable escenario internacional y se ins-
trumentd una politica macroecondmica relativamente responsable
hasta el afio 2007 (incluyendo un superdvit fiscal holgado y la acu-
mulacién de reservas internacionales como péliza de seguro).

La inflacion creciente, el excesivo gasto publico, el atraso
cambiario y el intervencionismo estatal de los ultimos tres afios
no invalidan los grandes lineamientos de la experiencia anterior.
Mis bien subrayan lo que se debe corregir y los errores que no se
deben repetir.

Si la Argentina quiere aprovechar las atractivas oportunida-
des que le brinda el escenario internacional actual, necesita re-
construir la confianza interna y externa respecto a su futuro.
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Para ello, debera recrear un marco institucional estable, re-
formar sus politicas macroecondmicas, desarrollar un mercado
local de capitales acorde con sus necesidades de largo plazo e in-
crementar y diversificar sus exportaciones.

El éxito futuro de la estrategia de crecimiento propuesta en
este trabajo reside en la expectativa de que el rumbo fundamental
del proceso de globalizacién en curso se mantendrd durante las
préximas décadas. La Argentina, enfrentard por muchos afos una
demanda sostenida de commodities y sus derivados industriales,
que podra producir en gran escala y con eficiencia y de esta forma
aprovechar esta gran oportunidad.

Los casos de Australia, Canadd, Dinamarca y Suecia son
ilustrativos respecto al futuro posible. Todos ellos supieron apro-
vechar su potencial exportador para desarrollar un sector indus-
trial especializado y de punta en sectores relacionados directa e
indirectamente con sus ventajas comparativas (la agroindustria y
la provisién de insumos y de industrias de valor agregado a los
productos mineros y a la energia).

Seguramente, una porcion significativa de la performance
econdmica futura dependerd de eventos que ocurran en los merca-
dos internacionales de commodities y sus derivados.

Estas circunstancias —muy especialmente las variaciones en
los precios de los productos exportados— crean volatilidad ma-
croecondmica (monetaria, fiscal y sobre el tipo de cambio real)
que necesita ser inteligentemente gestionada para impedir que
presiones econdmicas y tensiones sociales bloqueen politicamente
el proceso de desarrollo econdmico.

Para tener éxito, el pais debe rechazar el populismo cambiario
(la sobrevaluacién de la moneda), el excesivo endeudamiento publi-
co externo (que desequilibra las cuentas publicas y a veces sustituye
al ahorro interno) y el descontrol inflacionario y fiscal que reducen
la confianza interna y externa y penalizan la inversion productiva.
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La estrategia de crecimiento propuesta es la mds oportuna
para poner en marcha un proceso de crecimiento alto y sostenido.
Pero como lo han hecho en el pasado paises tan diferentes como
Australia, Canadd o Chile para asegurar su éxito, es necesario
adoptar una estrategia de desarrollo que simultdneamente diver-
sifique las exportaciones y minimice los efectos de la volatilidad
internacional sobre las principales variables macroeconémicas.

El nuevo contexto internacional que analizamos en las dos
primeras secciones de este ensayo le permiten a la Argentina dejar
atrds las severas restricciones externas que durante la segunda par-
te del siglo XX cercenaron su potencial de crecimiento.

El espectacular salto exportador de la dltima década modifi-
ca de cuajo las perspectivas sobre el futuro econémico de nuestro
pais. Por primera vez desde la Segunda Guerra Mundial la Ar-
gentina enfrenta un escenario internacional muy favorable a sus
intereses. { Sabremos aprovecharlo?

Exportar y producir mas (el Plan Exportador), mantener
cuentas externas e internas equilibradas (la Macroeconomia Res-
ponsable) y promover un modelo de crecimiento que sea social
y politicamente sustentable (el Desarrollo Balanceado), son los
requisitos indispensables.

Indispensables pero no suficientes. Ademds, necesitamos un
liderazgo politico que sea ejemplar en el ejercicio de sus respon-
sabilidades. Un liderazgo politico dotado de mando y de prestigio
y que muestre apego y esté comprometido con las Instituciones y
con la Ley.

Lo demds vendrd por afiadidura.
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