INTRODUCCION

“El estudio de la economia no parece requerir ninguna
dote especializada de un orden desacostumbradamen-
te superior. ;No es, intelectualmente considerada, una
materia verdaderamente facil, comparada con las ra-
mas superiores de la filosofia y de la ciencia pura?

Sin embargo, los economistas, no ya buenos, sino
solo competentes, son auténticos mirlos blancos.
;Una materia facil, en la que pocos destacan? Esta pa-
radoja quizas puede explicarse por el hecho de que el
gran economista debe poseer una rara combinacion
de dotes. Tiene que llegar a mucho en diversas direc-
ciones, y debe combinar facultades naturales que no
siempre se encuentran reunidas en un mismo indi-
viduo. Debe ser matematico, historiador, estadista y
filésofo (en cierto grado).

Debe comprender los simbolos y hablar con palabras
corrientes. Debe contemplar lo particular en términos
de lo general y tocar lo abstracto y lo concreto con el
mismo vuelo del pensamiento. Debe estudiar el pre-
sente a la luz del pasado y con vista al futuro. Ninguna
parte de la naturaleza del hombre o de sus instituciones
debe quedar por completo fuera de su consideracion.

Debe ser simultdneamente desinteresado y utilitario;
tan fuera de la realidad y tan incorruptible como un
artista, y sin embargo, en algunas ocasiones, tan cerca
de la tierra como el politico”.

Lord John Maynard Keynes, 1924.

EL APORTE DE “PROYECCION”

Es con indisimulado orgullo que el Consejo lanza esta
nueva publicacion, que no hace mas que reafirmar el com-
promiso que la profesion tiene para con si y que le debe
también a la comunidad.

El mundo continta adaptindose a un nuevo paradig-
ma. Dentro de unos aflos nada sera igual en el concierto
geoeconomico mundial, en el cual asoman nuevas poten-
cias y decaen otras. Se consolidara aun mas la hora de los
emergentes —nuevo espacio del cual el pais es parte-, por lo
que nuestra profesion debe recoger el guante de incremen-
tar los aportes desde el plano de las ideas y de la investiga-
cidén en el terreno del analisis econdémico.

“Proyeccion” aspira a constituirse en el canal ideal para
cristalizar el protagonismo que los profesionales en cien-
cias econdmicas tenemos que asumir en esta materia.

Dr. Alberto Schuster
Presidente del Consejo Profesional de Ciencias
Economicas de la CABA
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PROLOGO

EL NACIMIENTO DE “PROYECCION”

Es una vieja aspiracion del Consejo Profesional de Ciencias Eco-
ndémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires editar una re-
vista de Economia, a la cual puedan recurrir los principales refe-
rentes de la ciencia econémica del pais y del mundo para publicar
sus articulos. Es por ello que nace “Proyeccion’, que pretende lle-
nar un hueco que hoy se observa a nivel nacional y regional.

Por otra parte, el Consejo ratifica su gestion interdisciplinaria
al darle lugar a las profesiones que tiene en su ambito, cuanti-
tativamente minoritarias pero no carentes de apoyo. Ademas,
el impulso a la Economia se correlaciona con el préximo Con-
greso Nacional de la especialidad a realizarse a fines de junio del
proximo aio.

En principio, la idea de lanzar “Proyeccién” es con una frecuen-
cia semestral. No obstante, no se descarta que en el futuro au-
mentemos el numero de revistas anuales teniendo en cuenta el
ofrecimiento que ya hemos recibido de varios economistas para
publicar, como asi también el apoyo publicitario inédito que se
logré en el primer nimero de su publicacién.

Agradecemos a los autores que en este nimero nos estan acompa-
fando, como asi también a CEPAL y a Peterson Institute for Inter-
national Economics que han contribuido en la presente edicion.

Como es usual en esta Institucion, se podra consultar integra-
mente Proyeccion en nuestra pagina web, al igual que otras pu-
blicaciones del Consejo. Asimismo, se podra obtener la revista
de coleccion en nuestra entidad. La tirada del primer nimero
alcanza a 2000 ejemplares, que seguramente incrementaremos
en proximas ediciones.

Un particular agradecimiento a los miembros del Consejo que
han intervenido para que Proyeccién ya sea una realidad, a los
miembros de la Mesa Directiva por la confianza que nos brindé,
al Dr. Chojo Ortiz, Director Académico, y a la empresa Voz e
Imagen por el desinteresado apoyo aportado.

Muchas Gracias,
Julio R. Rotman

Secretario del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas
dela CABA
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LOS OBJETIVOS DE “PROYECCION”

La iniciativa de las autoridades del Consejo Profesional para
crear Proyeccidn, tiene por objetivo elaborar una publicacién
que analice la problematica econémica - mundial, regional, lo-
cal - desde una perspectiva de mediano y largo plazo, o sea des-
de una vision mas comprometida con los planteos estructurales
y los proyectos estratégicos.

La eleccion tematica sefialada guarda relacion con los procesos
de trasformacion que se observan a escala global y, con ello, la
necesidad de que la economia argentina sea capaz de adaptarse
alos nuevos escenarios internacionales que seran determinantes
alo largo del siglo XXI.

El mundo actual tiende a ser mas multilateral, en el sentido de
mas actores econdmicos relevantes y, por lo tanto, cada vez son
mas numerosos y mas significativos los temas que requieren
propuestas y soluciones globales, tales como los vinculados con
la alimentacion, la energia, el medio ambiente, las migraciones y
el ordenamiento monetario y financiero internacional.

En tal contexto, la economia argentina puede encontrar un sen-
dero favorable para un desarrollo sostenido, de largo plazo y
con capacidad de inclusion social. Pero para ello debe elaborar y
consensuar una perspectiva estratégica que permita maximizar
las fuentes del crecimiento, asociadas con el conocimiento y las
tecnologias, la innovacion y las capacidades empresariales, la ca-
pacitacion laboral, la calidad institucional, etc.

En consecuencia, es frente a tales desafios que se propone difundir
una publicacién que permita analizar, con rigor sistematico, los
principales temas involucrados en dicha perspectiva estratégica.

Atentamente,

Ignacio Chojo Ortiz
Director Académico
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8 Estrategias Productivas e Insercion Internacional
(Reflexiones sobre el futuro de la Argentina)
Felipe de la Balze

Asistimos al fin de una era y alos 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 emergentes) pretende alcanzar e imitar
los estilos de vida de los paises mas ricos y avanzados.

32 La Enfermedad
Holandesa y las Estrategias de Solucién Implementadas
por los Socios
Dante Sica

Durante la década pasada las economias emergentes, incluida la region, brillaron en la
economia mundial, con tasas de crecimiento y fundamentals macroeconémicos altamen-
te positivos, verificindose por primera vez un proceso transparente de catch up de las

economias desarrolladas por parte de las economias en desarrollo.



88 Un Mercado de Trabajo Segmentado
Ernesto Kritz

¢ Tanto por los sujetos como por el objeto del intercambio, como también por su caracter
56 Fortalezas y Desafios : de fuente de ingresos de la mayoria de los hogares, el mercado laboral es el mas social de

de la Politica todos los mercados.
Econdmica Argentina en el
Marco de la Crisis
La Necesidad de Consolidar una
Politica Industrial Integral
Diego Coatz - Bernardo Kosacoff

Durante el periodo que sigui6 al quiebre :
de la convertibilidad tras la crisis del afio
2001, la economia argentina logré un des- :
empefio sorprendente, que le permitio re- :
cuperarse de una de las crisis mas profun- :
das de su historia.

100 Estrategias Productivas y Financiamiento
Mario Vicens

: El crecimiento rdpido y sostenido de una economia es un fenémeno complejo que, lejos
: de representar un milagro, es el resultado de la convergencia de un conjunto de factores
¢ que actuan en forma articulada para lograrlo.

1 24 Perspectivas de
la Economia Global:
¢ Cuan Profunda es la

Desaceleracion Actual? @
Michael Mussa, Senior Fellow,
Peterson Institute for International

Economics 140 Panorama de la Insercion Internacional de América

Latina y el Caribe. 2010-2011. Siniesis

Después de una sdlida performance a : CEPAL

través de la mayor parte de la economia :

n.lm_ldlal al comIenzo ,de e§te ano, el €T€ 1 A mediados de 2011, empeoran las condiciones de las economias industrializadas. A ini-
cimiento global disminuyé significativa- 3 . ) - o )
mente en la primavera y muestra leves sig- } cios de afio, la inestabilidad en el norte de Africa, sumada a otros factores, provocd un
nos de aceleracidn. : aumento del precio de los combustibles.
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Estrategias Productivas




I. La Crisis Mundial y sus Consecuencias
II. Los Cambios Estructurales en la Economia Mundial
III. La Argentina y sus Desafios
1. Los Nubarrones del 2011
2. Los desafios para el 2012

IV. Conclusiones

Felipe de la Balze. Economista, académico, empresario y productor agropecuario. Secretario General del CARI.
Profesor de Economia Internacional en el ISEN.
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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
econdmico mundial.

Las modificaciones en curso tienen
causas profundas econdmicas, demo-
graficas y culturales. La apertura co-
mercial, la inversidn extranjera directa
y la expansién 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 exportacion 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

Noviembre Proyecciéon | 11



ESTRATEGIAS PRODUCTIVAS E INSERCION INTERNACIONAL

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
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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

Noviembre Proyeccion | 13



ESTRATEGIAS PRODUCTIVAS E INSERCION INTERNACIONAL

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%.
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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 Espania 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-
cién 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
como 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 Japon 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 coordinacién mas efectiva
entre los principales actores.
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Hallegado la hora de rescatar a los rescata-
dores para impedir la consolidacién de un
circulo vicioso de crecientes déficits, crisis
bancarias, empeoramiento de la deuda y
estancamiento econémico.

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 PBL

Si los gobiernos postergan el ajuste, no
les quedara otro remedio que resolver
el problema con mayor inflacién (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 afios
sera social y politicamente dolo roso.

Ademas, sufrirdn una pérdida de pres-
tigio respecto a la viabilidad de sus mo-
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delos econdmicos e institucionales y se
volveran mas dependientes de los paises
emergentes. Tendrdn que pedir ayuda fi-
nanciera a los paises superavitarios (entre
ellos China, Japoén y los paises exportado-
res de petréleo). Algunos paises europeos
tendran que reestructurar compulsiva-
mente sus deudas y quizas 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
ano 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 mas 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 subitas
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 serdn el
telon de fondo econémico. 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-
guird creciendo- aunque a tasas meno-
res que la de los ultimos anos- 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.



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



Los Cambios Estructurales en la Economia Mundial

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.



La Argentina y sus desafios

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 macroecondmicas
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 sefal 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 produccion durante los
proximos anos. Ademas, tendra que elimi-
nar gradualmente los subsidios y controles
que distorsionan la inversién para poder
reconstruir la deteriorada infraestructura
energética y de transporte.



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

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 mj[)EENCTE

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

Resumen

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

Durante las ultimas décadas se observo un cambio en los patro-
nes de crecimiento global, con un incremento del aporte de los
emergentes, a costa de una menor importancia del mundo desa-
rrollado en el crecimiento global. Para el periodo que abarca los
anos post-Bretton Woods hasta el Consenso de Washington la
participacion de los paises de la OCDE en el crecimiento mun-
dial promedi6 un 56%. No obstante, a partir de la década de 1990
los paises emergentes comenzaron a consolidarse en un rol de

SONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
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traccion para la economia global, en detrimento del aporte de los
primeros, que se vio relegado al 41% de la expansiéon mundial.
Asimismo, se estima que al concluir el corriente decenio, las eco-
nomias en desarrollo habran superado el umbral del 50% en su
participacion del producto bruto mundial. Dicha expansion es
liderada principalmente por China e India, que representan con-
juntamente mas del 20% de la economia global.

CIFRAS EN

%

REFERENCIAS

Otras Naciones
avanzadas

70717273 747576 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

1990 - 2014

Explicacion del crecimiento global

— 24

-

17

FUENTE
abeceb.com
en base a FMI

Noviembre Proyeccion | 37



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

1.2. Los emergentes aprendieron

la leccion

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

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

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

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

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

en base a FMI

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

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

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

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

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

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

meables a la competencia internacional, como por ejemplo el

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

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

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

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

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

55000
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de soja, que recibié ademas un fuerte im-
pulso por el cierre en China a las importa-
ciones de aceite de soja argentino.

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



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

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

Brasil

Urljguaiy

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

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

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

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

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

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

44 | Proyeccion



2.1. Los factores de riesgo estan

presentes

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

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

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

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

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

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

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

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

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

TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL. rngices base 2003-100

FUENTE
abeceb.com

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

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

CIFRAS EN

%

REFERENCIAS

o Brasil (eje
derecho)
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2005

2007
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2.2. Pero el diagnostico es diferente

para cada pais

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

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

Una situacion similar puede hallarse en

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

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

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

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

SIGNOS DE ENFERMEDAD HOLANDESA EN LAS ECONOMIAS DEL MERCOSUR

INGRESO DE DIVISAS

Commodities

IED (actual vs

TC

Nominal

TC Real
Multilateral

Industria/PIB

(part % en expo)

! Flujo
promedio 2000-2005) financiero

(10 vs 04, pp)

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

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

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

Paraguay Creciente Creciente - Decrecimiento Decrecimiento -
pronunciado moderado

Argentina Constante Constante Negativo Creciente Decrecimiento -1,3

moderado
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3. Las politicas macro - divergentes
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3.1. Cada pais utiliza su propia receta

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

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

A su vez, como forma de reducir la presion sobre la tasa de interés
derivada del incremento de la deuda externa, y su injerencia so-
bre la cuenta corriente, se anuncid un recorte presupuestario del
gasto por R$ 30.000 millones, equivalente al 1,2% del PBI.

ANO 2010
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200.000
100.000 ... 96.000.
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de China
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En el sector externo se advierte un crecimiento de la cantidad
de medidas de antidumping aplicadas, en su mayoria afectan-
do a importaciones desde China, en un intento por compensar
parcialmente la pérdida de competitividad por la apreciacion del
real. De todas maneras, las medidas comerciales aplicadas por
Brasil han sido acotadas y no tienen una incidencia determinan-
te sobre el flujo de importaciones provenientes de sus socios. La
mas importante de todas maneras fue la implementacion de li-
cencias no automaticas para las importaciones de vehiculos, que
ha generado dificultades para la Argentina.

Sin embargo, como estrategia mas importante para enfrentar
las deficiencias estructurales de competitividad agravadas por la
apreciacion cambiaria se destaca el Plan “Brasil Maior”, que inclu-
ye una amplia diversidad de medidas de apoyo al sector industrial
en términos de produccion, empleo, inversiones, exportaciones e
investigacion. El déficit de Brasil en términos de inversiones a di-
ferencia de sus socios puede ser compensado gracias al poder de
fuego del BNDES, que es uno de los mds importantes bancos de
desarrollo de paises emergentes. Es el segundo en capitalizacion
por detras del banco de desarrollo de China.

CIFRAS EN
MILLONES DE
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Ademas, la capacidad de inversion de
Brasil esta apuntalada por grandes pro-
grama de inversion, en la drbita deportiva
Y, sobretodo, econdmico-social y produc-
tiva. Asi, el Programa de Aceleracion del
Crecimiento en su segunda etapa (PAC2)
prevé invertir US$ 900.000 millones hasta
2014, y el programa de desarrollo de los
nuevos yacimientos descubiertos implica
US$ 224.000 millones, mientras que para
el mundial de futbol se planea invertir
US$ 38.000 millones hasta el 2014 y para
los juegos olimpicos 2016 un monto de
US$ 14.400 millones.

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

El principal desequilibrio de la economia
es la inercia inflacionaria, la que fue en-
frentada no a través de una politica mone-

taria y fiscal orientada a reducir las expec-

tativas de crecimiento de los precios, sino
por medio de herramientas tales como
controles de precios, restricciones a las
exportaciones de alimentos, subsidios a la
energia, transporte y comunicaciones, los

. <« »
planes sociales y los planes “para todos
(carne, merluza, entre otros).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Durante el periodo que sigui6 al quie-
bre de la convertibilidad tras la crisis
del afo 2001, la economia argentina
logré un desempefio sorprendente,
que le permitid recuperarse de una
de las crisis mas profundas de su his-
toria. Si bien la economia doméstica
se vio perturbada por la crisis inter-
nacional de 2008-2009, la misma ya
venia evidenciando algunas sefales
de deterioro vinculadas con la propia
problematica de la coyuntura local,
independientemente de la evolucién
del contexto mundial. La turbulencia
internacional profundizé dichas ten-
siones planteando grandes desafios
de cara al futuro, no sélo en lo que
refiere a su desarrollo de largo plazo,
sino también en lo coyuntural.

En cambio, el impacto de la crisis in-
ternacional operd con cierta intensi-
dad sobre el canal real. Se redujeron
fuertemente las exportaciones tanto
por menor demanda internacional
como por la caida de los precios in-
ternacionales. Alun sin conformar un
programa integral, las medidas de
politica publica implementadas pro-
baron una mayor fortaleza relativa
del cuadro macroecondémico frente a
lo observado en otras oportunidades
del pasado reciente.

No obstante, la realidad impone adn
cuantiosos desafios en materia de
consolidacion del nivel de actividad
econdmica, eje sobre el cual ha gira-
do la recomposicién de capacidades
productivas y sociales. En este marco
se encuadran los desafios en la po-
litica macro y microeconémica hacia
fines de 2011. Luego de una recu-
peracion importante de la actividad
durante el ano 2010, en un contexto
internacional que retomaba condi-
ciones muy favorables para el pais,
la situacion lucia relativamente simi-
lar a los que atravesara la economia

Noviembre

Proyeccion | 59



FORTALEZAS Y DESAFIOS DE LA POLITICA ECONOMICA ARGENTINA EN EL MARCO DE LA CRISIS

en el periodo 2007-2008. De esta forma se fueron gene-
rando nuevos desafios en la politica econémica general y
productiva en particular, que abren un debate en torno al
desarrollo en el mediano y largo plazo y a la dinamica de
cambio estructural.

Dado que la politica macroecondmica opera sobre gran-
des agregados, su capacidad para reconfigurar al apar-
to productivo presenta limites concretos. Aunque puede
impulsar la demanda agregada y promover el mercado
interno, no alcanza, por si misma, a inducir los grandes
cambios estructurales requeridos. Se requiere por lo tanto
implementar concurrentemente politicas de infraestructu-
ra, de innovacién tecnolégica y, sobre todo, politicas sec-
toriales e industriales en sentido amplio.

El siguiente trabajo comienza con una descripcion del es-
quema de la convertibilidad, junto a los principales cam-
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bios estructurales de la década del noventa. En la segun-
da seccion, se presentan los principales rasgos asociados
al cambio de régimen a partir del aho 2002 y se exhibe
como, tras la crisis de la convertibilidad, la instrumenta-
cién de un esquema macroecondmico que reorienté los
incentivos a favor de la produccion y el trabajo junto con
un nuevo contexto internacional, derivaron en una fuerte
recuperacion en la generacion de empleos e incremento
de la inversion, lo que da cuenta de la gran capacidad de
generar riqueza de la Argentina. En la tercera seccion, se
busca dilucidar la trayectoria de la economia en el marco
de la crisis financiera internacional, distinguiendo el im-
pacto de la misma desde el canal financiero al real, y su
evolucion posterior. Se presentan las distintas respuestas
de politica ensayadas por el gobierno argentino para ha-
cer frente a esta crisis, asi como los principales resultados
derivados de esta intervencion. El capitulo cierra con unas
breves reflexiones finales de politica econdmica.



1. La convertibilidad. Cambios
estructurales de la década del noventa

De la instauracion del régimen a la recesion de 1998

A partir de la declaracién de inconvertibilidad del délar al oro
por parte de Estados Unidos, en la primera mitad de la década
de los setenta se asisti6 a la emergencia de un nuevo orden inter-
nacional, cuyas manifestaciones primarias fueron la flotacién de
las principales monedas del mundo y el establecimiento de una
serie de reformas institucionales y legales tendientes a liberalizar
el movimiento de capitales y los mercados financieros.

En este marco, se desaté un flujo creciente de transacciones fi-
nancieras entre paises, facilitadas asimismo por los avances tec-
noldgicos en el manejo de la informacién y las comunicaciones,
alterando desde entonces la intensidad y rasgos de los ciclos ma-
croeconomicos. Las caracteristicas centrales del nuevo orden se
concentraron en el surgimiento de diversos subsistemas produc-
tivos, articulando capitales de distinto origen en torno a cadenas
globales de valor (CGV), diferenciadas por diversos estratos de
productividad, capacidades de acumulacion, concentraciéon y
poder de mercado.

Se fue conformando asi una nueva division internacional del tra-
bajo, en la cual una Argentina convulsionada politica y econdmi-
camente debia planear su insercion. La respuesta hacia mediados
de los setenta fue el cambio abrupto de orientacién en lo econd-
mico, por medio de la liberalizacién de distintos mercados y la
aplicacion de politicas macroecondémicas antiinflacionarias, en las
que algun grado de rigidez en el tipo de cambio desempefiaba un
papel central. La nueva orientacion politica dejé entrever una ple-
na confianza en los mecanismos de mercado para la asignacion de
los recursos, estableciendo un programa de liberalizacion de los
mercados y posterior apertura externa, que proponia la elimina-
cion del conjunto de regulaciones, subsidios y privilegios. Se pro-
curaba asi modernizar e incrementar la eficiencia de la economia
(Sourrouille et al., 1985; Damill et al., 1988; Rodriguez, 1979).

Frente al fracaso de los primeros programas de apertura y libera-
lizacién y la crisis de la deuda externa de 1982, la estabilizacion
de la economia no sélo fue un objetivo permanente, sino que se

convirtié en un camino ineludible a partir del conjunto de per-
turbaciones del funcionamiento de la economia, que tuvieron en
los episodios hiperinflacionarios generados a partir de 1989 sus
manifestaciones mas crudas (Carciofi, 1990). Los condicionantes
externos, la necesidad de la consistencia y persistencia de las po-
liticas estabilizadoras y el contenido de las mismas ocuparon la
atencion de la sociedad argentina. Entre los rasgos centrales de
esta nueva etapa se destaco un paulatino pero continuo proceso
de desarticulacion del aparato productivo, que tomaria particular
intensidad en el marco de las reformas estructurales encaradas
durante los primeros afios de la década de 1990.

Los impulsos provenientes de factores externos desempenaron un
papel protagonico, en particular, el aumento notable de la oferta
de crédito internacional para los paises denominados emergen-
tes y los mayores precios para los productos de exportacion. Sin
embargo, la década de los noventa se caracterizé principalmente
por las reformas de politica doméstica. A lo largo de esos afos,
Argentina profundizé una serie de reformas econémicas que tu-
vieron como ejes la estabilizacion de precios, la privatizacién o
concesion de activos publicos, la apertura comercial para amplios
sectores de la economia local, la liberalizacién de buena parte de
la produccion de bienes y la provision de servicios, y la renegocia-
cion de los pasivos externos. Estas ultimas se conjugaron ademas
con el establecimiento de un esquema de convertibilidad con tipo
de cambio fijo entre la moneda local y el ddlar estadounidense,
como eje central de la politica antiinflacionaria.

La politica monetaria fue uno de los ambitos objeto de grandes
cambios. En 1991, mediante la sancion de una ley, se establecié un
esquema de convertibilidad con tipo de cambio fijo entre la mo-
neda local y el ddlar estadounidense (1 peso por dolar). Se refor-
mo también la Carta Organica del Banco Central para adecuarla
al nuevo esquema, otorgandole autonomia y limitandola en el fi-
nanciamiento al Gobierno y en el otorgamiento de redescuentos
(Kosacoft, 2010). Los primeros 18 meses trajeron un fuerte cam-
bio de precios relativos, con el alza en los precios de ciertos bienes
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no transables que presiond sobre el tipo de cambio real, que ya se
manifestaba visiblemente apreciado atin antes de la instauracién
del régimen. En un segundo momento, la tasa de inflaciéon mos-
tré una rapida respuesta, acompanando el notable aumento de la
demanda interna.

Aunque el aumento de la demanda agregada fue difundido entre
los distintos sectores, los precios relativos asociados a la aprecia-
cion real favorecieron fundamentalmente a los sectores mas con-
solidados y con mayores ventajas comparativas estdticas, en gene-
ral intensivos en capital, orientados a los recursos naturales y al
desarrollo de servicios con destino al consumo de altos ingresos.

En respuesta a una nueva configuracion del marco competitivo
local, comenzaron a desplegarse fuertes procesos de reconversion
empresarial, en los cuales se alteraron las estrategias y el peso re-
lativo de las distintas actividades y agentes econémicos, asi como
las practicas productivas, tecnoldgicas y comerciales. En esta di-
ndmica, las distintas acciones de las firmas determinaron resulta-
dos contrapuestos que se pueden estilizar en dos grandes grupos
de conductas empresariales. Como se menciond previamente,
por un lado, aparecieron las denominadas “reestructuraciones
ofensivas” que se caracterizaron por alcanzar niveles de eficiencia
comparables con las mejores practicas internacionales y que abar-
can a un grupo reducido de alrededor de 400 empresas. Aunque

EVOLUCION EN LAS TASAS DE EMPLEO PLENO . 1991 - 2002

se pueden encontrar casos en casi todo el entramado producti-
vo, predominan en las actividades vinculadas a la extraccién y
procesamiento de recursos naturales, las ramas productoras de
insumos basicos y en parte del complejo automotriz. Por otro
lado, el resto del tejido productivo, conformado por cerca de 25
mil firmas (si no se consideran las microempresas) se caracterizo
por llevar a cabo los denominados “comportamientos defensivos”
que, a pesar de los avances en términos de productividad con res-
pecto al propio pasado, se mantuvieron alejados de la frontera
técnica internacional y conservaron ciertos rasgos de la etapa sus-
titutiva, tales como una escala de produccion reducida o escasas
economias de especializacion (Kosacoff, 2000).

Ello significaba, en términos generales, la mutacion productiva
hacia escenarios con un marcado predominio de la importacién
de insumos y bienes finales, con el fin de aprovechar las nuevas
reglas de juego (Kosacoff y Ramos, 2002). Adicionalmente, la
fuerte incorporacion de maquinas y equipos importados necesa-
riamente estuvo acompafiada de cambios organizacionales y de
una tendencia hacia la desverticalizacion de la produccién, la cual
se afianzé fundamentalmente a través de la incorporacion de par-
tes y piezas importadas, reduciendo la probabilidad de conformar
redes de produccion basadas en la subcontratacion local.

Una de las manifestaciones de mayor relevancia de los menores
eslabonamientos productivos fue la desaceleraciéon en la tasa de
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empleo pleno® de hombres y jefes de hogar, la cual pasé de poco
mas de 33% en los primeros afios de la década de los noventa a
31% durante 1998, para caer sostenidamente desde entonces has-
ta un nivel de 25% en la primera mitad de 2002.

De este deterioro global, la dinamica propia de las ocupaciones
hacia dentro de la industria manufacturera explicé cerca del 66%,
configurandose como el principal factor asociado al aumento de

la desocupacion durante el periodo.

En igual sentido, como repuesta al pobre desempeno en la genera-
cion de ocupaciones formales y las subas en el desempleo, la tasa
de empleo no registrado a la seguridad social aumenté de forma
sostenida entre los primeros meses del periodo y 1998, pasando
de pocos menos del 25% a 31%. Esa evolucion sugiere que los in-
suficientes puestos de trabajo generados durante los afios noventa
estuvieron asociados primordialmente a la informalidad, acen-
tuando el trastorno social originado por el aumento de la desocu-
pacion. Tanto el desempleo como la mayor incidencia de la infor-
malidad laboral tuvieron un efecto negativo sobre los indicadores
sociales. En particular, la pobreza, que ascendia a 11,9% de los ho-
gares en mayo de 1994, crecio a cerca de 18% en igual mes de 1998.

Igual tendencia mostro la distribucion del ingreso. Medida por
el coeficiente de Gini para el ingreso per capita de los hogares,
la misma mostré un marcado deterioro al crecer desde 0.461 en
1991 a 0.482 en 1994 y a 0.570 en 2001. La mitad de este empeo-
ramiento obedeci6 al aumento del desempleo y a la ampliacion de

las diferencias de remuneraciones por niveles de educacion, segui-
dos por el cambio de la participacion de las ocupaciones a tiempo
parcial sobre el total del empleo (Beccaria y Gonzalez, 2006).

Se puede afirmar en definitiva que, a pesar del contexto de apa-
rente estabilidad en los principales agregados macroeconémicos,
el proceso forzé la creaciéon de un nuevo tipo de incertidumbre,
que puede denominarse estratégica, y que se corresponde con
la modificacion del entorno competitivo de las firmas y con las
nuevas reglas de juego que determinan qué van a producir las
empresas y como lo van a hacer.

Dadas las propias caracteristicas derivadas del modelo, las dis-
tintas decisiones en materia de inversidn, destino de las lineas
de produccién y adecuacion tecnoldgica, conformaron un esce-
nario conjunto de fuerte afectacion a la estructura microeconé-
mica, generando el cierre de muchos establecimientos produc-
tivos, el aumento de la concentracién y la extranjerizacion de la
economia y la caida abrupta del coeficiente de valor agregado
sobre valor bruto de la produccion.

En este marco, la generacion de empleo result6 particularmente
débil, lo que derivé en un intenso incremento de la desocupacion,
subocupacion e informalidad laboral, problematicas que contri-
buyeron a explicar gran parte del aumento en la desigualdad y
pobreza que se verificaron a lo largo de todo el periodo.

La recesion de 1998 y el colapso del régimen de convertibilidad

Desde 1998 la economia argentina estuvo afectada por varios
shocks negativos en forma simultanea. Los efectos de la crisis rusa
sobre el acceso al financiamiento y las tasas de interés en los pai-
ses emergentes; la posterior devaluacion y modificacion del régi-
men cambiario de Brasil, el principal socio comercial de Argen-
tina; la abrupta caida en los precios de los productos que exporta
el pais; la persistente fortaleza del dolar respecto a otras monedas
del mundo y el continuo desplazamiento del sector privado de los
mercados de financiamiento interno por parte del sector publico,
constituyen los ejemplos mas destacados de lo ocurrido.

Hacia mediados de ese mismo afio, signado por el inicio de un largo
periodo de recesion y deflacion de precios, el régimen se vio afec-
tado por una desconfianza creciente respecto al potencial de creci-
miento de la economia y la solvencia del sector publico, recreando
un ciclo negativo de suba de tasas interés, deterioro del resultado
fiscal y pérdida adicional en los niveles de credibilidad. En este mar-
co se sucedieron los episodios de caida en los depdsitos bancarios y
fuga de capitales, el cual llevo a la imposicion de restricciones tanto
a los fondos del sistema financiero como a los pagos al exterior, sin

que con ello pueda evitarse no obstante el fin del régimen.

Un panorama general indicaria que a la retirada de las empresas
estatales, y cierta involucion de las pequefias y medianas empresas,
se suma la reorganizacion y ventas de varios de los conglomera-
dos econdmicos locales y el liderazgo y sostenido dinamismo de las
empresas transnacionales. Dentro de estas ultimas, las estrategias
principales estuvieron asociadas a los flujos de IED que ingresa-
ron durante los noventa. Seguin estimaciones oficiales, entre 1990 y
2000 ingresaron U$S 78.000 millones de IED, por lo cual el acervo
de capital extranjero creci6 a tasas anuales superiores a 20% y su-
perd los U$S 80 000 millones en 2000 (Kulfas et. al, 2002). Atn en
el marco de estrategias destinadas en buena medida al aprovecha-
miento del mercado doméstico o subregional, las filiales realizaron
inversiones tendientes a utilizar mas eficientemente sus recursos
fisicos y humanos y, mucho mas selectivamente, a integrarse de un
modo mas activo en la estructura internacional de la corporacion.
Es posible identificar dos etapas en el comportamiento de los flujos
de IED hacia Argentina. Entre 1990 y 1993, mas de la mitad de
los ingresos de inversion extranjera corresponden a operaciones de

> Empleo de 35 horas semanales o mas.
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privatizacion y concesion de activos publicos. Con posterioridad,
las fusiones y adquisiciones de empresas privadas adquirieron el rol
central en el crecimiento de las inversiones extranjeras en el pais (al
menos el 56% de los flujos totales entre 1992y 2000 se destinaron a
la compra de activos existentes, tanto estatales como privados por
un monto de mas de U$S 55.000 millones). La ventaja decisiva de
las filiales de transnacionales sobre las empresas locales residi6 en
el control de los aspectos tecnoldgicos, en las habilidades ya acu-
muladas para operar en economias abiertas y en la capacidad de
financiar la reconversion. Sin embargo, el aporte de las firmas de
capital extranjero a la generacion de encadenamientos productivos,
a la difusion de externalidades y a una insercion activa en redes
dindmicas de comercio internacional sigui6 siendo débil.

Existe un cierto consenso en que los rasgos predominantes de las
PyME:s argentinas durante el periodo de sustitucion de importa-
ciones eran la centralizacion de la gestion en la figura del duefio,
la insercion externa poco significativa, el predominio de estra-
tegias defensivas, el amplio mix de produccion, la escasa espe-
cializacidon productiva, la reducida cooperacién con otras firmas,
la escasa relevancia de las actividades de innovacion y el reduci-
do nivel de inversion. Estas caracteristicas, que en gran medida
persistieron en el transcurso de los noventa, condicionaron las
respuestas que pudieron implementar frente a las reformas es-
tructurales. La creciente tendencia a la adopcion de tecnologias
de producto de origen externo con niveles cercanos a las mejores
practicas internacionales, fue en desmedro de la generacion de
esfuerzos adaptativos locales. Esto implicaba una brecha menor
en términos de tecnologias de producto, pero una pérdida sig-
nificativa en la adquisicion de capacidades domésticas mediante
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actividades de investigacion y desarrollo.

En resumen, los principales elementos que caracterizan al desem-
pefio de la microeconomia en los afios noventa son la disminucion
del numero de establecimientos productivos, el aumento del grado
de apertura comercial (con énfasis por el lado de las importacio-
nes), un proceso de inversiones basado la adquisicién de equipos
importados, el aumento de la concentracién y la extranjerizacion
de la economia y la caida abrupta del coeficiente de valor agregado.
Asimismo, hubo una mayor adopcion de tecnologias de producto
de nivel de “frontera tecnoldgica” y de origen externo, y un aban-
dono de la mayor parte de los esfuerzos tecnoldgicos locales en la
generacion de nuevos productos y procesos. Pero quizds el rasgo
mas saliente de la conformacioén productiva en los aflos noventa
sea la heterogeneidad (Bisang et al, 1996; Kosacoft y Ramos, 2005).

Entre 1998 y2001, el retorno a la extrema volatilidad del entorno
condujo a que las decisiones de produccion e inversion se vieran
gravemente afectadas y a dudas crecientes respecto a la solvencia
de un grupo numeroso de empresas. Los problemas de la eco-
nomia argentina generaban notables perturbaciones financieras y
comerciales. Las consecuencias negativas en el plano empresarial
se habian desplegado y no surgia con claridad cuales serian las
respuestas dominantes de los agentes econémicos, ante el regre-
so de una elevada incertidumbre macroeconémica. El esquema
macroecondémico hacia fines de 2001, mostraba una economia
fuertemente endeudada y sin instrumentos de politica para hacer
frente a los shocks externos: tipo de cambio fijo, politica moneta-
ria pasiva y un esquema fiscal insostenible dado el crecimiento
exponencial de los intereses de la deuda.
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2. Principales rasgos asociados al
cambio de regimen a partir del ano

2002

La crisis de 2001 derivo en la salida del régimen de convertibili-
dad y la devaluacion del tipo de cambio a comienzos de 2002, lo
que produjo una ruptura generalizada de contratos y un cambio
radical en los precios relativos de la economia, modificando las
rentabilidades sectoriales respecto a los niveles de la década pre-
via y orientandose a favorecer la produccion de bienes transables.
Con el cese parcial del pago de la deuda publica (y su posterior
reestructuracion), la pesificacion parcial de las deudas bancarias
y financieras locales, y a la instrumentaciéon de un esquema cam-
biario de flotacion administrada controlado por la autoridad mo-
netaria, Argentina recuper6 la capacidad de utilizar sus instru-
mentos de politica cambiaria, monetaria y fiscal.

Si bien los costos de la salida del régimen tanto en términos eco-
ndémicos como sociales fueron elevados, derivados del aumentos
de precios y la ruptura de contratos, rapidamente se manifesto
de forma muy intensa la recuperacién, la cual comenzé tan s6lo
unos meses después, hacia el segundo trimestre de 2002, empu-
jando incluso - aunque con cierto rezago - la generacion neta de
empleo. Esta dinamica fue especialmente visible hacia dentro de
las micro, pequenas y medianas empresas, en la totalidad de los
sectores de actividad, viéndose asimismo impulsada, desde 2003,
por el contexto internacional de subas de las materias primas -
asociado a la expansion de China e India -, la caida de los precios
de importacion y las bajas tasas de interés (Kosacoff, 2007).

En este marco, tanto la demanda interna (final e intermedia)
como la externa, traccionaron la produccion de bienes y servicios,
al tiempo que se ensayaron algunas politicas que permitieron se-
parar -al menos parcialmente- la fuerte caida inicial en los sala-
rios reales del poder adquisitivo de la demanda agregada®. Asi, se
desat6 un proceso de elevado crecimiento econémico con gene-
raciéon de empleo y paulatina recuperacion salarial en términos
reales, primero en los tramos formales de actividad y luego en los
informales, dada la recuperacion de instituciones como el salario
minimo y la negociacién colectiva.

En términos agregados, el PBI mostr6 una fuerte suba que, a ex-
cepcion del ano 2009, en el marco de la crisis internacional, se
mantuvo por encima del 8% anual, traccionando al alza los in-
dicadores medios de bienestar (el PBI per capita PPP se ubicaba
hacia 2010 en los U$S 15.030) y las principales variables de la es-
tructura social, sin que se vislumbraran restricciones por el lado
fiscal o externo.

En términos agregados, el PBI
mostro una fuerte suba que, a
excepcion del aiio 2009, en el
marco de la crisis internacional,
se mantuvo por encima del 8%
anual, traccionando al alza los
indicadores medios de bienestar
(el PBI per capita PPP se ubicaba
hacia 2010 en los U$S 15.030)

y las principales variables de la
estructura social.

*Cabe mencionar en particular el establecimiento del Plan Jefes y Jefas de Hogar, la obligatoriedad de liquidar las divisas y las retenciones a determinados productos
ligados a la canasta de consumo, asi como el fortalecimiento paulatino de la politica de ingresos.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS Y ESTRUCTURALES
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En efecto, tanto la deuda externa como el
pago de intereses pasaron a representar
una incidencia notablemente mas baja en
términos de los valores exportados. En
cuanto a la deuda publica, su renegocia-
cién y posterior reestructuracion deriva-
ron en un perfil de endeudamiento menos
riesgoso que el observado a lo largo de la

pasada década. En esta linea, el ratio de
deuda publica sobre PBI pas6 de 53,7%
en 2001 - con un pico de 166% en 2002-
a 40% en 2010. Otro factor clave de la
reestructuracion fue que la composicion
de deuda, pasaria de estar denominada
principalmente en délares a moneda lo-
cal. Asimismo, se redujo fuertemente el

ratio de deuda externa con relacion a las
exportaciones. Este pasé, dentro del pe-
riodo analizado, de un maximo de 5.4 en
1999 a 1,6 en 2008. Estos elementos im-
plicaron una transformacion favorable en
la dindmica del mercado de divisas y un
mayor margen de maniobra para la poli-
tica cambiaria.

INCIDENCIA REAL DE LA DEMANDA EXTERNA Y TIPO DE CAMBIO REAL

RATIO DEUDA EXTERNA . EXPORTACIONES
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TIPO DE CAMBIO REAL
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Por su parte, la posicion neta de inversion
internacional cambiaria de signo, trans-
formandose la Argentina en un pais acree-
dor neto con respecto al resto del mundo.
Asimismo, la tasa de ahorro como porcen-
taje del PBI pasé de 14,2% en 2001 a cerca
de 25%, la mas elevada en décadas.

De esta forma quedaba en evidencia la ca-
pacidad del pais para generar excedentes y

expandir su riqueza, cuando ciertas condi-
ciones basicas alinean incentivos adecua-
dos. Mientras que hasta los aflos ochenta
hubo pequenas y breves discrepancias en-
tre los coeficientes de ahorro nacional y de
inversion respecto del producto, durante
la convertibilidad de los afios noventa se
registr6 una considerable brecha negativa
que se sostuvo a partir de un mayor en-

DEFICIT-SUPERAVIT GEMELOS Y AHORRO E INVERSION

EVOLUCION SUPERAVIT FISCAL Y DE CUENTA CORRIENTE
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AHORRO E INVERSION

deudamiento externo. En contrapartida,
en este periodo se exhibié un importante
aumento de la inversion, financiado por
un notable incremento del ahorro domés-
tico, el que permite elevados superavit en
la cuenta corriente del balance de pagos
(ver grafico 2).

CIFRAS EN

% DEL PBI

REFERENCIAS

Sector Plblico
Nacional

I Cuenta

Corriente

FUENTE
Elaboracion propia
en base a INDEC

CIFRAS EN

% DEL PBI

REFERENCIAS

FUENTE

Albrieu, R. y J.M.
Fanelli (2009).
“Diagnostico de
crecimiento para
Argentina”.
CEDES-Red
MERCOSUR.
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De esta forma pareciera haberse quebra-
do la discontinuidad en la generaciéon de
ahorro nacional para financiar la inver-
sién, que no permitia definir una tenden-
cia de largo plazo. El crecimiento de la
inversion se dio asi no por estar precedi-
da por un flujo de capitales externos, sino
que - en términos keynesianos- fue res-
pondiendo a la expansion de la demanda
agregada, asociada a un tipo de cambio
competitivo (Frenkel y Rapetti, 2008).

EVOLUCION EN LAS TASAS DE EMPLEO PLENO . 2002 - 2007

En este marco, la fuerte recuperacion ini-
cial y el crecimiento de los niveles de acti-
vidad derivaron en un notable dinamismo
en el mercado de trabajo, en particular
en las ocupaciones formales: entre 2002
y 2007 se crearon mas de 2.5 millones de
puestos de trabajo formales, de los cuales
435.000 correspondieron a la industria
manufacturera, que aporté un 17% del
total de nuevos puestos de trabajo. Le si-
guieron en importancia las dindmica de

actividades inmobiliarias (+15%), comer-
cio (+15%) y construccion (+13%).

Como rasgo distintivo de este proceso,
revirtiendo la tendencia previa, la tasa de
empleo pleno creci6 desde su piso en mayo
de 2002 (25%) hasta un promedio de 38%
en 2007, traccionando a la baja los indi-
ces de desempleo (de 21.5 a 8.5% durante
el mismo periodo, ver Gréfica 3), pobreza
(del 53 al 23%) e indigencia (24,8 al 8,2%).
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Esta caida en la desocupacidn, tracciond
asimismo a la baja la tasa de empleo no
registrado, la cual disminuyé de 47% a
37.8% durante 2008, sin que ello implique
sin embargo, la recuperacion de los niveles
del inicio de la Convertibilidad (menores
a 30%).Este notable dinamismo en el mer-
cado de trabajo derivé de la fuerte recupe-
racion de la demanda de empleo durante
el periodo, revirtiendo el erratico proceso
de la década previa en la que mostré una
debilidad endémica. Como manifestacion
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clara de esta recuperacion, la elasticidad
empleo-producto se mantuvo en un pro-
medio superior a 0,6 entre 2003 y 2008,
casi triplicando la media de 0,24 entre ju-
nio de 1991 y la primera mitad de 1998.

Entre los distintos sectores de la econo-
mia, la industria manufacturera mostrd
dentro de este contexto generalizado de
recuperaciéon, un notable desempefio,
revirtiendo - al menos parcialmente - el
proceso de desindustrializacion previo. El
sostenimiento del tipo de cambio real en

niveles elevados adquirié también en este
plano una importancia central, traccio-
nando tanto el crecimiento continuo de la
demanda laboral como la sostenida reduc-
cion en la tasas de informalidad.

En lo que hace al comportamiento a nivel
de ramas, entre las mas dinamicas duran-
te la fase de reactivacion predominaron
aquellas que experimentaron la mayor
caida relativa de volumen de produccion
durante la crisis (en particular textiles y



confecciones, metalmecdnica - excluido
magquinaria -, materiales para la construc-
cion, aparatos de audio y video, maquina-
ria y equipo eléctrico y automotriz).

Estas actividades, lideres del crecimiento
industrial desde la devaluacién, han en-
frentado una demanda creciente tanto in-
terna como externa, sin que se presenten
adicionalmente estrangulamientos por el
lado de la oferta, debido, principalmente,
a su abundante capacidad ociosa al inicio

PRODUCCION Y EMPLEOQ INDUSTRIAL EN DOS REGIMENES

DIFERENCIADOS e 1997-100

de la recuperacion y, mas hacia finales de
este periodo reciente, a inversiones adi-
cionales (Kosacoff, 2010).

El proceso de generacion de empleo en la
industria registr6 un patrén sectorial si-
milar, mostrando como rasgo central una
correlacion positiva con los niveles de ac-
tividad del sector. Por su parte, el salario
nominal formal industrial se increment6 a
un promedio anual de 24%, que en el acu-
mulado supone una suba de 276%, 65%
mas que el salario registrado promedio.

La disminucién del desempleo y la recu-
peracion de los salarios reales derivaron,
a su vez, en una recomposiciéon gradual
de la masa salarial y, consecuentemente,
de la capacidad de absorcion del mercado
interno. Este comportamiento del empleo
supone un cambio respecto a la dinamica
de crecimiento en los noventa, cuando la
expansion en los niveles de actividad in-
dustrial y las mejoras en la productividad
transcurrieron en paralelo a la destruccion
neta del empleo (ver grafica 4).
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En suma, los resultados de las principales
variables macroecondmicas y particular-
mente en lo referido a la actividad pro-
ductiva, demuestran que la reciente rein-
dustrializacion observada en el pais forjo
cambios alentadores de cara a un sendero
de desarrollo econdmico sostenido, recu-

SEGUNDA ETAPA

perando incluso parte del terreno perdi-

do en materia distributiva y de incidencia
de la pobreza.

Con base en lo antedicho, pareciera que-
dar claro que el cambio en las condicio-
nes macroeconémicas constituyo, hasta
ahora, un paso adelante con respecto a la

ETAPA ACTUAL

Elaboracion propia
en base a datos de
EIM - INDEC

desarticulacion profunda del tejido indus-
trial que predominé en las ultimas déca-
das. En términos macroecondmicos existe
un punto de partida totalmente distinto a
los de otras etapas, con un tipo de cambio
flexible e incluso una mejora sustancial en
términos de restriccion externa y fiscal.
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Recuadro. Mas alla de la recuperacion: Heterogeneidad pro-
ductiva y social en la Argentina

El analisis presentado de los principales rasgos de la economia
argentina hacia fines del aflo 2007- comienzos de 2008, tanto en
sus aspectos coyunturales como estructurales, arroja una serie
de elementos de sumo interés a la hora de establecer un marco
analitico para el diseflo de una estrategia integral de desarrollo
econdémico con inclusion social.

La dinamica de cambio estructural observada en la Argentina
desde mediados de los afios setenta, ampliandose las brechas
productivas y sociales internas, si bien presento cierta reversion
parcial durante la postconvertibilidad, todavia exhibe la presen-
cia de una profunda heterogeneidad estructural. Esto implica
la coexistencia de una economia operando a diferentes veloci-
dades en términos de productividad, capacidad para generar
excedentes y caracteristicas que adquieren las relaciones entre

las firmas que los conforman (Pinto, 1970; CEPAL, 2004; Coatz,
Garcia Diaz y Woyecheszen, 2010).

En la superficie, esto se manifiesta como la convivencia de cinco
estratos que suponen especificidades propias, tanto en lo que
hace a la generacion de excedentes como al tipo y condicion de
insercién ocupacional, mediatizadas por diversas problemati-
cas estructurales mas o menos relacionadas entre si.

Cada uno de estos estratos supone una realidad harto compleja
y especifica, la cual debe contemplarse a la hora de pensar poli-
ticas para darles respuesta.

Dada esta realidad, es preciso comprender la profunda heteroge-
neidad entre los distintos estratos considerados, en donde se re-
troalimentan tanto cuestiones de calificacion de los individuos,
el tipo de actividad en la cual estan insertos y las caracteristicas
propias del establecimiento productivo y del puesto de trabajo.

HETEROGENEIDAD ESTRUCTURAL EN ARGENTINA POR TIPO DE OCUPACION . 2007

TOTAL ECONOMIA PERSONAS

I. Capitalismo desarrollado 1,548,541 10.1
Asalariados ENGE (<500) 445,980 29
Asalariados grande - medianas (200 - 500) 545,087 3.6
Profesionales independientes 557,475 3.6
1. Capitalismo en vias de desarrollo 6,461,786 42.3
Productividad media superior 2,934,115 19.2
Productividad media inferior 3,527,671 23.1
lil. Sector informal 5,520,246 36.1
Productividad baja - marginal 1,932,086 12.6
Subsistencia 2,539,313 16.6
SS doméstico 1,048,847 6.9
IV. Niicleo duro de Desempleo 1,763,507 115

PEA Ampliada sin sector ptiblico
PEA Ampliada Total

15,294,080 100.0
18,493,065

FUENTE Coatz, Garcia Diaz y Woyecheszen, 2010

La comprension de la estructura productiva y social de un pais
mediano como la Argentina resulta funfamental a la hora de
abordar el impacto de la crisis internacional, como asi también
de las respuestas de politica para amortiguar los efectos de la
misma. De esta forma se pueden apreciar los alcances y limita-
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10,1%

Del total de la economia s6lo 10,1% de
las personas se inserta en el estrato
productivo desarrollado, formado por
empresas de alta productividad

Mas del 36% se inserta
en eslabones de produc-

20%

o : productividad
tividad baja o en econo- baja
mias de subsistencia.
16%
economias
de subsistencia

ciones de la politica macroecondmica para reducir las brechas
de desigualdad existentes, como asi también para ver los efectos
de los shocks externos, mds atin donde los mismos han afectado
fundamentalmente a los eslabones mas débiles del tejido social
de la Argentina.



3. La crisis internacional y su impacto

en Argentina

El contexto previo a la crisis y la emergencia de las tensiones

estructurales

A mediados de 2006 comenzarian a aparecer algunas tensiones vinculadas al esquema macroecondmico junto con deficiencias estruc-

turales que configuran la matriz productiva del pais, desacelerando el proceso de recuperacion del sector productivo.

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y EL PBI 1998-2010
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La falta de una definicién clara en este rumbo le exigié impli-
citamente a la politica macroecondémica un rol que no puede
cumplir por si sola, en ausencia de un programa de desarrollo
integral. De esta forma fueron manifestindose nuevos dilemas
para la politica econémica, que recrearon desde fines de 2007
expectativas negativas sobre la evolucion de la economia. Entre
ellos se destacaron la aceleracion de la inflacién y los problemas
de oferta energética, las cuales requerian de acciones concretas
para desactivar expectativas negativas, dar credibilidad a la in-
formacién publica y garantizar la infraestructura que acompa-
fase el crecimiento. A ello se le sumaron restricciones de mano
de obra calificada para los sectores de mayor dinamismo, junto a
la practicamente inexistente oferta de crédito de largo plazo, ya
sea desde el sector bancario o del mercado de capitales. Todos
estos elementos se conjugaron para acortar los horizontes de los
agentes, dificultando las decisiones de inversion de largo plazo,

particularmente en el segmento de empresas trasnacionales.

FUENTE
CEU UIA en base a
datos del INDEC y

RN camaras industriales

2007

LIV
2008

I v
2009

I v
2010

LIV
2006

El largo conflicto con la cadena agroindustrial desatado por el
incremento de la alicuota de los derechos de exportacion y la
posterior sequia’; la revaluacidn del peso; la salida de depdsitos
del sistema financiero; la suba de la tasa de interés; el incremen-
to de los subsidios, su peso creciente en los gastos publicos y la
distribucién federal de los recursos publicos, y la estatizacion de
los fondos de pensiones, fueron algunos de los temas centrales
en el marco previo al impacto de la crisis internacional. Estas
expectativas negativas generaron también una excesiva prefe-
rencia de la dolarizaciéon de portafolios, alentando la fuga de
capitales (véase infra).

Como consecuencia, la dindmica de los diversos sectores indus-
triales comenzaria a mostrar una heterogeneidad creciente, so-
bre todo a mediados de 2008. Por un lado los bloques ligados al
mercado interno, particularmente los sectores mas vulnerables
y atomizados, experimentarian una desaceleracion. Por el otro,
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la evolucidon de ciertos sectores concentrados capital-intensivos
y con salida exportadora, continuaria siendo excepcionalmente
buena; tanto como para compensar, en el promedio, el desempe-
o mas modesto de los primeros. Tal es asi que sdlo dos sectores

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
CON Y SIN AUTOMOTRIZ Y METALES BASICOS
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Ademas de la creciente concentracion del crecimiento, pudo ob-
servarse una desaceleracion en el proceso inversor. Tras un perio-
do inicial de crecimiento con base en la utilizacion de capacidad
instalada (entre 2002 y 2004), la inversion habia cobrado un fuer-
te impulso, explicando entre 2004 y mediados de 2007 la mayor
parte de la expansion, y sosteniendo elevadas tasas de crecimien-

to basadas en ampliacion de la capacidad instalada.

Sin embargo, hacia fines de 2007 este dinamismo comenzé a mo-
rigerarse, observandose una menor tasa de ampliaciéon de la ca-

INVERSION Y AMPLIACION DE CAPACIDAD INSTALADA . & 2002-100

BO0 - oo

g e

-automotriz y siderurgia- llegaron a explicar hacia octubre de
aquel aflo mas del 65% del crecimiento acumulado, en contraste
con la evolucién relativamente homogénea de los afos previos
(véase Grafico 7).
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pacidad instalada (véase gréfico 8). Vale destacar, por otro lado,
que aunque la inversion alcanzé niveles record en el periodo, esta
presentd algunas limitaciones cualitativas, tales como una alta
proporcioén de proyectos de corto plazo y de construccién in-
mobiliaria, y relativamente pocos proyectos de gran escala. Esto
manifestaba la persistencia de una estructura productiva desinte-
grada y con una fuerte heterogeneidad socio-productiva tanto en
materia de empleo como de ingresos.
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Ampliacion
capacidad instalada
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FUENTE
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datos del INDEC.
* Estimado anual.

2006 2007 2008*

*Durante 2009 Argentina sufrié la peor sequia de los ultimos 50 afios, afectando tanto el engorde de ganado como la cosecha oleaginosa y, fundamentalmente, el
complejo cerealero. Los problemas climaticos resultaron de tal magnitud que el gobierno nacional tuvo que aprobar la declaracion de emergencia agropecuaria na-
cional, difiriendo durante un ano el pago de diferentes tipos de impuestos, y la distribucién directa, de urgencia, de miles de toneladas de grano, destinadas a evitar

la muerte del ganado en zonas de la pampa humeda.
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El impacto de Ia crisis

A nivel global la crisis se propagé inicialmente desde Estados
Unidos por el canal financiero, afectando principalmente a las
naciones desarrolladas y a las naciones en desarrollo de mayor
integracion con los mercados mundiales. Posteriormente, el re-
troceso de la demanda agregada y del comercio internacional
en general generalizo6 la difusion de los impactos al resto del
mundo por el canal real.

A comienzos del cuarto trimestre de 2008 la economia argentina
recibia el impacto de la crisis internacional. Si bien el pais contaba
con mayores margenes para enfrentar un shock externo negativo
que en otras oportunidades, el escenario no era tan sélido como
dos afios atras, de manera que el golpe inicial se haria sentir fuer-
temente, principalmente por el lado real de la economia. Las par-
ticularidades de las repercusiones sobre la economia argentina se
detallan a continuacion.

El canal financiero

A diferencia de lo ocurrido en otras ocasiones en Argentina, el
impacto por el lado financiero tuvo un alcance limitado. Ello se
debid a una serie de factores que sirvié para amortiguar las turbu-
lencias, evitando asi una crisis en el balance de pagos y el sistema
bancario. Se trata de una novedad notable en el marco de la his-
toria econdmica del pais, signada por las tipicas crisis de liquida-
cién de divisas que imponian un freno subito a las posibilidades
de crecimiento de la actividad.

PORCENTAJE DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO . PBI

Entre los elementos asociados a esta realidad debe destacarse la
relativa fortaleza de los fundamentals macroeconémicos, particu-
larmente el marco de un fuerte superavit comercial y el bajo nivel
de endeudamiento publico. Tanto desde el punto de vista de los
sectores externo y fiscal, como en relacién con los indicadores de
liquidez y solvencia del sistema financiero, la situacion era osten-
siblemente mas robusta que frente otros episodios. En el caso del
sistema financiero sobresalieron los niveles de liquidez, el cambio
de signo en la exposicién patrimonial promedio del sistema, la
reduccion en los niveles de morosidad y la notable disminucién
de la dolarizacién de la cartera de los bancos.

Asimismo, los favorables términos de intercambio para la Argen-
tina y la acumulacion de reservas internacionales jugaron un rol
relevante con relacion a la brecha externa. A esto debe sumarse la
restructuracion de la deuda publica, que implic6 una importante
reduccion del endeudamiento en moneda extranjera y otorgé al
gobierno margen de maniobra para controlar el tipo de cambio
frente a movimientos especulativos contra la moneda y las sali-
das de divisas. De hecho, ya con anterioridad al impacto se habia
verificado una intensa fuga de capitales (del orden de U$S 45.000
millones entre el segundo trimestre de 2008 y el tercero de 2009)
como consecuencia del conflicto politico con el sector agrope-
cuario, la manipulacién del IPC —que afectd a los bonos ajusta-
dos por inflacion- y la nacionalizaciéon de las Administradoras de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones.
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* Estimado 2010.
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Otro factor que contribuy?6 a neutralizar los efectos nocivos res-
pondio al escaso endeudamiento de las firmas. Paraddjicamente,
la baja multiplicacion del crédito-que en condiciones normales
es un factor que afecta negativamente al desarrollo pleno de la
produccién-, y el relativo aislamiento de los mercados interna-
cionales de capitales, implicaron que las turbulencias financieras
generaran efectos de segundo orden a nivel agregado.

Por ello, desde la microeconomia el panorama también era dife-
rente a la situacion del final de la Convertibilidad. En el cambio
del régimen econdmico se verificaron modificaciones cualitati-
vas muy significativas que sanearon la situacion financiera de las
empresas, otorgandoles mayor margen para absorber impactos

PRESTAMOS Y DEUDA EXTERNA DEL SECTOR

PRIVADO NO FINANCIERO

2002 2003 2004 2005

El crecimiento de la inversion se financi6 casi en su totalidad con
reinversion de utilidades, lo que permiti6 un fuerte proceso de
desendeudamiento. A la reduccién de los coeficientes de deuda,
se le sumo una reduccion notable del total de carteras irregula-
res. La deuda total del sector privado permaneci6 estable entre
2005 y comienzos de 2007. Luego present6 un incremento de al-

CARTERA IRREGULAR DE PRESTAMOS Y PBI

76 | Proyeccion Noviembre

negativos. En términos financieros, la pesificacién asimétrica,
las posibilidades de pagar deudas morosas con titulos publicos
reconocidos al 100%, la reduccién de la cadena de pagos de 180
dias promedio a 7 dias y la recomposicion del flujo de los nego-
cios, generaron condiciones de saneamiento financiero, fondeo
de la inversion con recursos propios y reducciéon de costos. La
resolucion de la deuda de las empresas con el exterior sin instru-
mentos de subsidios a través de politicas publicas, resulté uno
de los indicadores mas positivos. Los mecanismos de aportes de
capitales, reestructuraciones patrimoniales, acuerdos de quita
privados y mejora de los flujos domésticos permitieron una re-
duccion de la deuda externa privada en mas de 30 mil millones
de ddlares entre el 2001 y el 2005.
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Conductas microeco-
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rededor de U$S 10.000 millones entre 2007 y 2008, pero ligado
bésicamente al crédito comercial de corto plazo, como resultado
del dinamismo del comercio exterior (ver Grafico 12). Dicho seg-
mento de préstamos fue el unico que se vio afectado por la crisis
internacional sin inquietar el comportamiento del agregado.
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Si se analiza por tipo de acreedor, el mayor impacto se observé en
el aumento de la deuda con las matrices y filiales con proveedores
(que se corresponde con el aumento de la deuda por importacio-
nes de bienes y servicios), y con entidades financieras del exterior.

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO .

2001 - 2008

Q0000 -+ ee ettt
E \ U Gidadspdeudabmde
T e U$S30.000 |
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50000 .........................................................................

En el caso de las firmas transnacionales, la liquidacién de posicio-
nes locales agudizo el proceso de fuga de capitales que se observo
en los peores momentos de la crisis.
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Entre diciembre de 2005 y septiem-
bre de 2008 la deuda total aumenta
US$ 12.200 millones, casi todo
explicado por el sector no financiero.

Argentina es el inico pais de desarrollo intermedio en donde los
sectores publico y privado fueron ajenos al fenomenal incremen-
to de los derivados financieros. Desde una optica positiva puede
decirse que ello se debio al aprendizaje de los agentes economi-
cos, dada la historia reciente en materia de crisis y volatilidad.
Ello redujo la exposicion a la deuda y los altos ratios de endeu-
damiento. Asi, se amortiguarian los efectos frente a un escenario
internacional incierto y de cara a posibles restricciones de crédito
en el marco de aumentos del riesgo global. Por su parte, una mi-
rada mas negativa resulta de una tasa de inversién que, si bien
fue creciente, estuvo asociado a PYMES vy reinversion de utilida-
des, mientras que las empresas trasnacionales, dada la ruptura
de contratos durante 2001-2002, no tomaron deuda para grandes
inversiones junto con la falta de financiamiento para proyectos de
envergadura de grandes empresas nacionales. La realidad indica
que ambas cuestiones se conjugaron para amortiguar los efectos
financieros de la crisis sobre la economia local.
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Esto se dio en un marco de persistentes flujos positivos de supera-
vit privado en los aflos post-crisis, lo que se reflejé en un aumento
de los stocks de activos de residentes argentinos en el extranjero.
Dicho aumento fue tan importante que el sector privado pasé de
ser deudor a ser acreedor del resto del mundo.

El canal real

Mas alla de los factores que moderaron el impacto, la economia
argentina no resulté inmune a la crisis externa. Como se puede
observar en el Grafico 13, el principal canal de afectacion fue el
comercial, a partir de un significativo deterioro de la demanda
externa y, consecuentemente, una fuerte caida en los precios y las
cantidades exportadas. A ello se sumo la sequia que sufriera bue-
na parte de la produccién agropecuaria y la menor depreciacion
del peso argentino respecto de lo que ocurriera con sus principa-
les socios comerciales; se configurd, asi, un escenario desafiante.



EVOLUCION DEL PRECIO DE LAS COMMODITIES
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Dentro del sector industrial, este escenario de retraccion implico
la caida de las dos ramas de mayor dinamismo, que venian soste-
niendo el crecimiento del sector manufacturero, ancladas a una
fuerte salida exportadora. La industria automotriz y la de metales
basicos sufrieron caidas superiores al 40 - 45% interanual durante
2008 y los primeros meses de 2009, lo cual comenzaria a revertir-

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL

VARIACIONES INTERANUALES EN 2009

se gradualmente, mas de un afio después (ver Grafico 14).

La caida de la demanda externa, sumada a la menor liquidez en el
marco de la fuga de capitales y la retraccion en sectores de la pro-
duccién que venian liderando el crecimiento agregado, derivaron
en la primera contraccion de los niveles de actividad luego de casi

20 trimestres de expansion continuos®.
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Vale aclarar que este retroceso no se vio reflejado en las estadisticas oficiales elaboradas por el INDEC. Sin embargo, el retroceso en cantidades fue registrado por
diversas consultoras privadas. Los datos consignados corresponden a las elaboradas por el Centro de Estudios de la Union Industrial Argentina, en base a datos de

camaras empresariales
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En este escenario de elevada incertidumbre, la demanda interna
también retrocedié. La inversion sufrié un marcado retroceso,
frente al empeoramiento de las expectativas de ventas y el recru-
decimiento de las restricciones financieras, lo que multiplicé los
efectos iniciales. La merma en la actividad continuaria profundi-
zandose hasta febrero de 2009, el punto mas critico para el sector
industrial en los dltimos afios. Numerosas plantas paralizaron su
produccién y redujeron turnos, registrandose suspensiones y des-

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR ARGENTINO

Y DE LA BALANZA COMERCIAL

En millones de U$S

pidos de personal. La situacion del mercado de trabajo empeoro,
en consecuencia, asociada a la destrucciéon de empleos, que ron-
daria los 200.000 puestos de trabajo considerando unicamente el
empleo registrado. Este retroceso en la produccion y la inversion
se veria reflejado en una marcada disminucién de las importacio-
nes —sobre todo en bienes intermedios y de capital-, hecho que
permitiria mantener holgada la restriccion externa, atn frente al
descenso de las exportaciones.
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En este marco, 2009 cerrd con una caida de las exportaciones del
21%, y un descenso de las importaciones del 32% motivo por el
cual, contrariamente a lo que podria esperarse, se observd un ré-
cord de superavit comercial producto del ajuste de la actividad,

SUPERAVIT COMERCIAL Y DOLARIZACION DE PORTAFOLIOS

En 2008 se fugaron

U$S 23098

2008

datos del INDEC.

2009 2010

particularmente en sectores con fuerte componente importado
(automotriz), que financio la aceleracion en la salida de capitales.
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Respuestas de la politica economica
a la crisis

En el marco de la crisis internacional, las autoridades del gobier-
no argentino adoptaron una serie de politicas en al menos cuatro
areas: monetaria y cambiaria, fiscal, comercial y social.

En lo que hace al primer punto, cabe en principio mencionar que
en el marco de la fuga de capitales que se mencionara previamente,
el escenario para pensar en una politica monetaria expansiva era
complejo, por lo que si bien se puso de manifiesto una inyeccion de
liquidez (compra de letras y notas por parte de la autoridad mone-
taria, operaciones de mercado abierto y flexibilizacién de algunos
requisitos normativos para el computo de aquellos minimos de li-
quidez), lo cierto es que ello no bast6 para compensar el aumento
en la preferencia por liquidez del sistema bancario, que disminuyé

PRINCIPALES TASAS DE INTERES

fuertemente el multiplicador de crédito y de dinero. De esta for-
ma el resultado neto de la politica fue contractivo, generando en
primer lugar una fuerte suba de las tasas de interés de referencia,
con efectos particularmente nocivos sobre la cadena de pagos y la
financiacion del capital de trabajo en pequefas y medianas empre-
sas. Aunque durante algunos meses la situacion escal6 a niveles
criticos, afortunadamente la cadena de pagos no llegé a verse in-
terrumpida, recuperando grados de libertad con la gradual dismi-
nucion de las tasas de interés. Adicionalmente, se verificd una tasa
de depreciacién mas lenta del peso respecto a lo que ocurria en el
resto de los paises, en particular aquellos con los que la Argentina
presenta un mayor intercambio de bienes, apreciando a la econo-
mia en términos reales. Ello retroalimenté en parte a la fuga de
divisas, dadas las crecientes expectativas de depreciacion.
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Recién a fines de 2009 se verificd cierta rectificacion en la ten-
dencia, atin cuando en ello jug6 un papel central la revalorizaciéon
del Real y el Euro. Adicionalmente, el rol de la banca publica se
mostréd muy activo, desarmando mas de $12.500 millones de sus
tenencias de Lebacs y Nobacs para inyectarlas luego en el finan-
ciamiento tanto del sector publico como privado (Abeles, 2009),
compensando asi los lineamientos de politica restrictiva del Ban-
co Central de la Republica Argentina (BCRA).

La politica fiscal, por su parte, mostrd un caracter sumamente acti-
vo, aunque restringido por la ausencia de un fondo anti-ciclico y las
dificultades para financiar nueva deuda. No obstante, el efecto neto
fue expansivo, al sostenerse el ritmo de crecimiento del gasto prima-
rio pese a la desaceleracion mostrada por la recaudacion de impues-
tos (32% y menos del 10% en valores corrientes, respectivamente).

CEU - UIA

on haca a RCRA

Oct 08 Abr 09 Oct 09 Abr 10

Esta maniobra no hubiese sido posible sin los recursos provenien-
tes de la reforma previsional, via la Ley 26.425 que dio origen al
Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), un sistema de
reparto puro que elimind el componente de capitalizaciéon indi-
vidual que regia desde 1994. Dicha reforma significé por un lado
un flujo mensual de 1.1% del PBI para la ANSES, mientras que
por el otro supuso el traspaso a esta tltima de un stock de recur-
sos equivalente al 10% del PBI, en muchos casos (practicamente
el 60%) compuesto por titulos de deuda ptblica, lo que permitié
una mejor administracion de pasivos. Otra de las medidas que
cobré un papel significativo a la hora de atenuar los impactos de
la crisis internacional, e incluso mas destacado en comparacion
con otros paises, fue el incremento de la obra publica. Indepen-
dientemente de su calidad (vista en términos de una combinacién
en el grado de eficiencia en la implementacién con su planifica-
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cion estratégica), la misma sirvié para amortiguar la caida en el
nivel de actividad de diversos sectores industriales.

En la misma linea, se pueden mencionar también la disminu-
ciéon de impuestos, el aumento de subsidios y beneficios tributa-
rios, entre los que se destacan la extension de la moratoria para
todas las obligaciones vencidas al 31 de diciembre de 2007, la
reduccion de contribuciones patronales para puestos de trabajo
nuevos o regularizados, la eliminacion del esquema de deduc-
ciones al impuesto a las ganancias para asalariados vigente des-
de el 2000 y la prorroga del régimen de promocién de inversio-
nes y obras de infraestructura, entre otros (CEPAL, 2009). Este
ultimo, en un afo caracterizado por el derrumbe de la inversion
productiva, sirvié en particular para el desarrollo de nuevos
proyectos, aun cuando buena parte de los beneficios terminé
fundamentalmente en grandes empresas.

Durante 2009 también se llevo adelante una politica comercial ex-
terna activa, con el objetivo de potenciar el monitoreo del comercio
exterior en un contexto internacional de liquidacién de stocks y
desvios de comercio que, de no mediar estas politicas, podrian ha-
ber ocasionado dafos permanentes en el tejido productivo y social
de nuestro pais. Vale aclarar que estas medidas, conceptualmente
correctas, pudieron haber ocasionados algunos problemas puntua-
les, fruto de décadas de destruccion de capacidades técnicas en la
gestion publica, particularmente en lo que atafie a cuestiones de
comercio y negociaciones internacional. Pero vale mencionar tam-
bién que medidas como las licencias no automaticas impuestas en
el comercio bilateral, si bien pueden ser de relevancia en algunos
segmentos de productos puntuales, no han impactado significati-
vamente en el comercio exterior en su totalidad: la caida de las im-
portaciones durante 2009 obedecié fundamentalmente a la fuerte
reduccion de la actividad industrial (particularmente del sector au-
tomotriz) junto con el desplome de la inversion, donde gran parte
los bienes de capital contintian siendo de origen importado.

Finalmente, en lo que respecta a la politica social, cabe destacar la
implementacion, hacia fines de 2009, del Programa de Asignacion
Universal por Hijo, ampliando la cobertura social a desocupados,
trabajadores informales y empleadas domésticas. Su impacto re-
percuti6 en la compensacion de la caida de la demanda agrega-
da generada por la crisis internacional, al incentivar el consumo
privado de un segmento poblacional que histéricamente se vio
relegado. Pero también sirvié para amortiguar los efectos negati-
vos de la inflacién en el incremento de la pobreza y la indigencia.
En este sentido, la indigencia mostré una caida entre 68 y 54 %
- segun se utilicen el IPC del INDEC o el de siete provincias, res-
pectivamente. La asignacion universal es sin dudas un alivio, pero
no constituye de ninguna manera la resolucién de los problemas
sociales que todavia afectan a un gran segmento de la poblacion.

Atn sin conformar un programa integral productivo y social para
sortear el impacto de la crisis, las importantes diferencias en el
régimen macroecondmico y las medidas de politica pablica im-
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plementadas, probaron una mayor fortaleza frente al impacto de
la crisis internacional que en otras oportunidades, impidiendo el
desencadenamiento de una depresion de la economia. La admi-
nistracion del comercio externo, los estimulos al sostenimiento
del empleo - sumados a la resistencia de las empresas a despedir
mano de obra calificada - y al consumo fueron fundamentales
para moderar la caida y acelerar la recuperacion. No obstante ello,
la realidad impone atin cuantiosos desafios en materia de conso-
lidacion del nivel de actividad industrial, eje a partir del cual ha
girado la recomposicién de no pocas capacidades tanto producti-
vas como sociales.



Reflexiones Finales

Tal como se exhibié a lo largo del trabajo, tras la crisis de la con-
vertibilidad, la instrumentacién de un esquema macroecondémico
que reorient6 los incentivos a favor de la produccion vy el trabajo
derivé en la generacién de mas de 4 millones de empleos, un fuerte
incremento de la inversion y la recuperacion del poder adquisitivo
de los trabajadores, cimentado tanto por el incremento de la base
exportadora como por la ampliacion del mercado interno. Argen-
tina ha demostrado que cuando se potencia el crecimiento cuenta
con una gran capacidad de generar riqueza.

A las luz de los resultados, debe quedar en claro que, dadas las par-
ticularidades de Argentina, un pais mediano con 40 millones de
habitantes, una extensa dimension territorial, diversidad y hetero-
geneidad de sectores productivos, entre otras, el camino al desa-
rrollo se debe erigir integrando las fuerzas productivas, agregando
valor a la produccién de commodities tanto agropecuarios como
industriales, y desarrollando proveedores PyMEs locales con capa-
cidad de innovacion y generacién de empleo.

Si bien desde la salida de la Convertibilidad la economia argenti-
na fue testigo de una dinamica excepcionalmente favorable, existe
un amplio debate acerca del grado en que este proceso ha confi-
gurado un verdadero cambio estructural al interior de la industria
nacional’. La realidad es que si bien han aparecido un numero de
empresas que desarrollaron y consolidaron ventajas competitivas
dindmicas a partir de cambios técnicos y organizacionales, innova-
cion y diferenciacion de productos, todavia no llegan a conformar
aun un nucleo dindmico que refleje un nuevo entramado industrial
significativo, lo cual abre la discusion acerca de la necesidad de di-
seflar una estrategia de largo plazo para profundizar el cambio en
la matriz productiva.

Por ello, en el marco del debate en América Latina sobre la pri-
marizacion (enfermedad holandesa)?, la diversificacién de la
matriz productiva en general y en particular de la canasta im-
portadora/exportadora, se constituye como uno de los temas
de relevancia para el disefio de politicas publicas acordes a los
desafios que se avecinan. Aunque han aparecido algunos com-
portamientos interesantes de diversos sectores que han aprove-
chado la dinamica de los ultimos afios para complementar las
ventas al mercado interno con la apertura de nuevos mercados
en el exterior y complejizando su estructura industrial y organi-
zacional’, los mismos no llegan a conformar un nucleo duro que
implique una dindmica de cambio estructural. La cuestion sigue

radicando en cémo hacer sostenible en el tiempo este proceso y
en como generalizar estos casos exitosos, ampliando el horizon-
te para la toma de decisiones de inversién a 10 o 20 afios.

Por ello, el punto mas delicado del comportamiento productivo es
si este auge se traduce en una mayor complejidad de la estructura
productiva interna, en lugar de abastecer el fuerte incremento del
mercado interno con mayores compras al exterior, particularmen-
te en los eslabones productivos de mayor complejidad. Existe un
amplio consenso acerca de la relevancia del entorno macroecond-
mico para la actividad econémica en general, en particular por sus
interacciones con la macro y la microeconomia y los efectos sobre
la trayectoria de la economia en el largo plazo. Dichas interrelacio-
nes implican la aparicién de efectos no lineales e irreversibilida-
des a partir de las distintas estrategias de los agentes econdmicos,
quienes van adaptando sus estrategias no s6lo en base a los valores
esperados de las diversas variables, sino también a su volatilidad.

En el primer caso, las expectativas sobre demanda agregada, infla-
cion, tasa de interés y tipo de cambio determinan una rentabilidad
esperada en base a la cual se ajustan los planes de oferta, mientras
que en el segundo, frente a un aumento percibido en la volatilidad
del sistema, las firmas incrementan las reacciones del tipo defensi-
vas, que terminan por desalentar la acumulacion de capital produc-
tivo e incentivan la fuga de capitales o las colocaciones financieras

que no impliquen una inmovilizacion del capital.

En este marco se encuadran los desafios futuros de la politica ma-
croeconomica. Luego de una recuperacion importante de la activi-
dad, la situacion luce relativamente similar a los que atravesara la
economia en el periodo 2007-2008.

Argentina cuenta con los recursos de stock y de flujo de ahorro
necesarios para inducir un sendero sostenible de crecimiento. Los
residentes presentan una masa significativa de activos en moneda
extranjera en el exterior o fuera del sistema financiero y buena par-
te de los mismos se encuentran colocados en billetes. Por ello, una
cuestion central resulta de internalizar el ahorro de los residentes y
movilizarlo hacia la inversiéon productiva.

Las principales alertas aparecen por el lado de la inflacion, que se
aceler6 durante 2010 como consecuencia de la fuerte recuperacién
de los precios internacionales de commodities. Esto, junto a una
fuerte recuperacion de la actividad, llevo la puja distributiva a un

’La existencia o no de evidencias de cambios estructurales de relevancia en el ultimo periodo no ha estado exenta de un profundo debate, atin sin resoluciéon. Ver
por ejemplo Fernandez Bugna y Porta (2008); Arceo, Monsalvo y Wainer (2007); Briner, Sacroisky y Bustos Zabala (2007); Tavosnanska y Herrera (2008).
8Se denomina asi a los efectos adversos provocados por un aumento significativo en los ingresos en divisas de un pais, lo que tiende a apreciar la moneda doméstica

y reducir la competitividad precio de la economia.

°Se destacan el sector farmacéutico, los productos plasticos y quimicos elaborados, la metalmecdnica, las autopartes y alimentos elaborados (vinos, panificados,

etc.), entre otros.
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terreno bastante mayor al observado durante el ano 2009. A eso de-
ben sumarse una tasa de interés real que continda en niveles negati-
vos y un crecimiento del gasto ptblico por encima del crecimiento
de los recursos, lo que viene fomentando fuertemente el consumo
doméstico, agudizando atin mas la resistencia distributiva'.

Sin embargo, la consistencia de la politica macro es condicién
necesaria pero no suficiente para sortear los desafios actuales.
La Argentina requiere diseflar una estrategia de planificacion
del desarrollo: significa repensar las politicas de oferta: una po-
litica integral que corrija gradualmente los desequilibrios es-
tructurales de la matriz productiva y reduzca la vulnerabilidad y
dependencia de la economia.

Los criterios clave con los cuales tendria que definirse tal agenda
deberian incluir, de forma interrelacionada, la definicién de una
politica productiva con eje en la innovacion y las ganancias de pro-
ductividad; esquemas de financiamiento ligados a la creacion de
una banca de desarrollo que canalicen el ahorro nacional (en for-
ma conjunta con la profundizacion del sistema financiero y el mer-
cado de capitales); el desarrollo de una infraestructura adecuada
que tenga en cuenta el impulso de sectores industriales nacionales
(insumos bésicos complejos, metalmecanica, industria ferroviaria
y naval); una politica de desarrollo empresarial que tome en cuenta
el tamano de las empresas, y esquemas de reduccion de la desigual-
dad regional y, fundamentalmente, social.

Por ello la elaboracion de politicas envuelve una tarea de altisi-
ma complejidad - tanto en términos técnicos como politicos —, de
modo que debe partirse de un balance sobre los multiples objetivos,
entre los que se destacan:

B Maximizar la creacion valor agregado y el ingreso per capita.

M Maximizar la generacién de empleos de calidad y la inclusion
social.

B Eliminar o moderar cuellos de botella, mejorando la competi
tividad sistémica.

B Promover sectores o mejoras tecnologicas para la sustitucion
de importaciones.

B Potenciar la diversificacion de exportaciones de valor agrega
do, expandir el ingreso de divisas y la demanda.

B Aumentar la productividad del estrato medio - bajo y bajo del
aparato productivo.

"Las causas de la aceleracién inflacionaria en Argentina son motivo de debate, y exceden los limites del presente trabajo. Las distintas escuelas de pensamiento
proponen soluciones y mecanismos causales diferentes. En la visién monetarista el mecanismo se centra en la politica expansiva del Banco Central. Desde la visién
neo-keynesiana se postula como principal origen un exceso de demanda agregada sobre el producto potencial, incentivado, fundamentalmente, por politicas fiscales
expansivas. Por su parte algunas posturas post-keynesianas hacen hincapié en el rol de la puja distributiva y el impacto de los precios internacionales como motor

de la persistencia en la inflacion.
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Un Mercado de Trabajo
Segmentado

Ernesto Kritz

La segmentacion del mercado de trabajo: formalidad e informalidad

Tanto por los sujetos como por el objeto del intercambio, como también por su caracter
de fuente de ingresos de la mayoria de los hogares, el mercado laboral es el mas social de
todos los mercados.

En la economia neoclasica se asume que el mercado de trabajo es homogéneo, en el sen-
tido de que las diferencias en los salarios y las condiciones de trabajo se explican por los
diferenciales en el capital humano (calificaciones, experiencia o educacién formal) de las
personas que compiten por un empleo. En otros términos, en esta concepcion las dispa-
ridades surgen del lado de la oferta de mano de obra.

El mercado laboral, sin embargo, dista de ser perfecto. Hay factores desde el lado de
la demanda que son responsables -muchas veces determinantes principales- de las
diferencias en los salarios y condiciones de trabajo, incluso de personas con un capital
humano semejante.

Cuando esto ocurre, el mercado laboral esta segmentado. En el centro del mercado —el
sector formal- predominan las relaciones laborales asalariadas, con un contrato registra-
do, y por consiguiente protegidas legalmente, estables, con seguridad social, y salarios
que se establecen —la mayoria de las veces a través de la negociacion colectiva- conside-
rando el costo de vida y la productividad del puesto. En la periferia o sector informal,
en cambio, no hay contratos registrados, por lo que hay un alto incumplimiento de las
normas, la rotacion es elevada, no hay seguridad social para el trabajador y su familia, y
la capacidad de negociacion salarial -siempre individual- es muy débil.
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El mapa del empleo en la Argentina

La poblacion econdmicamente activa de
la Argentina esta constituida por 16,7
millones de personas. De ellas, 15,4 mi-
llones tienen un empleo y 1,2 millones
estan desocupados®.

El mercado de trabajo esta segmentado.
Esto tiene dos dimensiones: la primera, la
restriccion de acceso al bienestar y la difi-
cultad para crecer con equidad; la segunda,
el peso del empleo de baja productividad.

Los asalariados privados registrados (en
su mayor parte dentro, pero también fue-
ra de convenio) constituyen algo mas de
un tercio de la ocupacion total. Incluyen-
do su contraparte de empleadores, como
los independientes con capital, el sec-
tor privado formal abarca la mitad de la
ocupacion. El empleo publico (nacional,
provincial y municipal) también formal
aunque con una dindmica distinta del
privado, comprende el 15%.

En contraste, los trabajadores informales
privados no domeésticos representan el
23,5% del empleo total. Esto incluye los
asalariados no registrados y los traba-
jadores por cuenta propia sin capital (a
todos los efectos cuasi-asalariados), una
categoria de altisima rotacién y minima
productividad. Hay que agregar a la cuen-
ta otros 6 puntos de empleo doméstico
no registrado. En otros términos, uno de
cada tres ocupados, cerca de 5 millones
de ocupados, estan en la informalidad.

Cualitativamente, ademas, en el empleo
informal hay una fuerte presencia de la
intermitencia, es decir la rotacién entre
trabajos de corta duracién, con emplea-
dores efimeros, generalmente también
informales. Los trabajadores intermiten-
tes (asalariados no registrados no esta-
bles, y cuenta propia sin capital) son mads
de 12% de la poblacién ocupada.

2 Estos datos corresponden al primer trimestre de
2011. Es una estimacion del total urbano realizada
por el Ministerio de Economia con base en la En-
cuesta Permanente de Hogares
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La segmentacion del mercado de trabajo: formalidad e informalidad
El mapa del empleo en la Argentina
Las consecuencias sociales de la segmentacion del empleo

Por qué esta tan extendida la informalidad laboral

Ernesto Kritz, socio y director ejecutivo de SEL Consultores. Economista especializado en economia laboral y politicas
sociales. Ocupé cargos de direccidn técnica y de gestion en la Oficina Internacional del Trabajo y efectué numerosas
consultorias para agencias de las Naciones Unidas, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo.
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El mapa del empleo en la Argentina

EL MAPA DEL EMPLEQ CIFRAS EN
4,7 0,8 0,7 15,4

%

Trabajadores por Trabajadores Ocupados en Asalariados
cuenta propia sin sin salario planes sociales publicos
capital |
6,2
Trabajadores
domésticos no \
registrados — 34,7
~ Asalariados
privados

7,6
Asalariados privados
no registrados, no
estables
FUENTE

o e
11,1 17,6 1,2 g g8 iciooas

registrados

Asalariados privados Empleados y Trabajadores de la Encuesta
no registrados, cuenta propia domésticos ﬁgggfe"se"te de
estables con capital registrados 2 semestre 2010

Las consecuencias sociales de la segmentacion del empleo

El empleo no sdlo esta segmentado sino que, tan importante como ello, su composicion es desigual. Mientras que en los tramos mas
altos de la piramide de ingresos, la mayoria de los ocupados son formales, en los mas bajos hay un fuerte peso del empleo informal.
En los tres deciles de menor ingreso familiar per cdpita, que corresponden a la poblacién pobre, cerca de 60% de los ocupados son
informales (asalariados no registrados, trabajadores domésticos y no asalariados sin capital).

Hay una correlacion estrecha entre la condicion de formalidad laboral y la posicién en la piramide distributiva: dos de cada tres em-

pleos formales se concentran en la mitad superior; al revés, dos de cada tres empleos informales estan en la mitad inferior.

DISTRIBUCION DE LOS OCUPADOS POR DECILES CIFRAS EN
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PORCENTAJE DE INFORMALIDAD INFORMALIDAD LABORAL SEGUN
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Las consecuencias sociales de la segmentacion del empleo

Esta correlacion entre condicién de formalidad y distribucion del
ingreso se explica por tres motivos principales: por una parte, la
diferencia que hay en la dotacion de capital humano (educacién y
calificaciones); por otra, la distinta exposicion al desempleo como
resultado de la rotacion laboral prevaleciente en uno y otro caso;
Yy, por ultimo, la disparidad en la capacidad de negociacién sala-
rial entre ambos segmentos de la fuerza laboral.

En el sector informal cerca de dos tercios de los trabajadores no

han completado la escuela media. Entre los formales, en cambio,
ocurre lo contrario: poco menos de dos de cada tres ocupados
cuenta al menos con secundaria completa. Asociado a esta dis-
paridad en el nivel educativo, casi la mitad de los informales des-
empefian tareas no calificadas, frente a algo mds de un décimo
en el caso de los ocupados formales. Es obvio que esto determina
disparidades significativas en los ingresos medios de unos y otros.
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OCUPADOS FORMALES E INFORMALES SEGUN NIVEL
DE CALIFICACION DE LAS TAREAS

60

Tareas
no calificadas

Junto a las diferencias de capital humano,
las disparidades de ingreso tienen que ver
con las que hay en la exposicion al desem-
pleo, resultantes del distinto grado de esta-
bilidad de la ocupacién en ambos segmen-
tos del mercado laboral. Distinto del sector
formal, donde la mayoria de los empleos
son estables, en el sector informal la tasa
de rotacion es mas alta. Esto significa que
los episodios de desempleo son mas fre-
cuentes. Aunque sean de corta duracién
(nadie puede darse el lujo de permanecer
mucho tiempo desocupado sin un segu-
ro de ingresos) su recurrencia hace que, a
igualdad de otras condiciones, la propor-
cién de personas buscando trabajo sea mas
alta que la que habria si el sector informal

Tareas
operativas

Tareas
técnicas

no se hubiese extendido tanto. La rotacién
entre empleos informales intermitentes es
el modo en que se expresa el desempleo de
larga duracién en ausencia de seguros so-
ciales universales.

Pero, ademas de las diferencias en la dota-
cion de capital humano y en la exposicion
al desempleo, las disparidades de ingre-
sos entre los ocupados se explican, en una
medida no menor, por su mayor o menor
capacidad de negociacion salarial. En tér-
minos relativos, los asalariados privados
registrados (formales) son quienes tienen
una capacidad de negociacion mas elevada,
pero representan un tercio del empleo total,
y los asalariados publicos poco mas de un
séptimo adicional. La capacidad de accion

PROPORCION DE ASALARIADOS REGISTRADOS EN
CADA DECIL DE INGRESO FAMILIAR PER CAPITA

Decil 1
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salarial colectiva, por ende, cubre menos de
la mitad de la poblacion ocupada.

En adicidn a esta limitacidn de cobertura,
y como se deduce de lo que se dijo sobre
la distribucion del empleo formal, esa capa-
cidad se concentra en la mitad superior de
la piramide distributiva. En los tres deci-
les de mas bajo ingreso per capita familiar,
esto es en la poblacion pobre, apenas uno
de cada cuatro ocupados es un asalariado
registrado privado o publico, que negocia
colectivamente sus salarios. Huelga sefalar
que los ocupados informales de los estra-
tos inferiores, muchos de los cuales tienen
un empleo de alta rotacion, carecen de una
capacidad de negociacion semejante a la de
los asalariados registrados.
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Las consecuencias sociales de la segmentacion del empleo

Por qué tan extendida la informalidad
laboral

La informalidad laboral no es un fenémeno nuevo; por el contra-
rio, es una tendencia de largo plazo, cuyo comienzo se remonta
a los tempranos aflos ochenta. Desde entonces, y con escasos
puntos de inflexion, ha seguido un curso ascendente, con un pico

en la crisis de 2001-2002, y una baja moderada en la recuperacion

PORCENTAJE DE INFORMALIDAD EN 1998, 2003 Y 2010

64,7 38,2 65,4 34,8
‘ 19‘ ‘ 2»3‘_‘ ‘ 20~
74,1 44,3

rece, en consecuencia, que las claves hay que buscarlas en algunos
fundamentos mds permanentes de la economia argentina.

El sesgo de los trabajadores informales hacia los empleos de baja
calificacion o si se quiere, el hecho de que la gran mayoria de las
tareas no calificadas sean hechas por éstos- sugiere firmemente
que hay una relacion estrecha entre la calidad de la insercion la-
boral y el nivel de capital humano.

Sin embargo, un control de los salarios por nivel de educacion,
muestra que, a igualdad de escolaridad alcanzada, los salarios de
los ocupados formales son sensiblemente mayores que los que ga-
nan sus homologos informales. Con excepcion de los graduados
universitarios (que de todas maneras son pocos entre los informa-
les) la brecha salarial horaria estd en torno del 70%.

Esto sugiere que, si bien el capital humano determina en buena
medida la calidad de la insercién laboral (o, lo que es lo mismo,
la probabilidad de lograr un empleo mejor o peor pago) es igual-

DISTRIBUCION DE LOS ASALARIADOS NO REGISTRADOS SEGUN
EL TAMANO DEL ESTABLECIMIENTO . 2010

e
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ocupados
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del mercado de trabajo. Lo significativo, sin embargo, es que ese
curso no es atribuible a una legislacion laboral, o a un modelo
de seguridad social, o a su base de financiamiento, o a una poli-
tica econdmica en particular. En la década del ochenta, antes de
cualquier intento de flexibilizacion laboral, el empleo privado no
registrado (excluido el servicio doméstico) creci6 de 18% a 26%;
y en los aflos noventa, con contratos flexibles y una rebaja de 50%
en los costos laborales no salariales, aumenté de 26% a 34%. Pa-

CIFRAS EN

%
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mente cierto que ésta determina el nivel de las remuneraciones (y
de las condiciones de trabajo y seguridad social) por factores del
empleo que trascienden los atributos personales del ocupado. En
otras palabras, la brecha salarial entre formales e informales no es
asunto exclusivo de la productividad del factor trabajo (el capital
humano) sino de la productividad total de los factores.

Una pista para comprender estas disparidades salariales es la dis-
tribucién del empleo no registrado segtn el tamafo de las empre-
sas (que puede considerarse un proxy de la productividad). Esa
distribuciéon no es homogénea sino que esta concentrada en las
mas pequenas: 90% de los asalariados privados informales perte-
nece a firmas de hasta 40 personas (el limite de pequeiia empresa
definida por la ley 24.467). Mas significativo, dos tercios de éstos,
el 55% del total de asalariados no registrados, trabaja en estable-
cimientos de hasta 5 personas; si se suman los que ocupan de 6 a
10 personas, la proporcion se eleva al 75%.
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El nucleo principal del empleo informal, como puede verse, esta
en las microempresas. Casi 7 de cada 10 asalariados en este es-
trato trabajan sin contrato; en las firmas de 6 a 10 ocupados, la
proporcion es 4 de cada 10. Una desagregacion por categorias
muestra que cuanto mas informal -y por lo tanto de peor cali-
dad- es el empleo, mayor es la correlacion con las unidades de

PORCENTAJE DE INFORMALIDAD SEGUN TAMANO DE LA EMPRESA

2010

00

Hasta 5 ocupados De 6 a 10 ocupados

Esto sugiere que en este estrato se trata no tanto de una estra-
tegia para aumentar la utilidad bajando el costo del trabajo a
través de la informalidad laboral sino, en buena medida, para
compensar la falta de competitividad, originada en la escasa
productividad total de los factores que les es caracteristica. El
costo para los trabajadores en términos de privacion y exclu-
sion social es muy alto, pero también es claro que sus pequefios
empleadores no tienen muchos recursos legitimos para hacer
frente a un entorno desfavorable’.

Desde luego, no todo el empleo informal esta en las empresas mas
pequenas, ni su subsistencia es la Gnica razén por la que evaden
las obligaciones tributarias y de la seguridad social. Aunque son
un porcentaje pequeiio del total, las empresas de mayor escala
también tienen asalariados no registrados; aproximadamente
300.000 trabajan en firmas que ocupan mas de 25 personas. Pero
de cualquier modo, el grueso del problema se localiza en el estra-
to de minima escala econdmica.

Esto sugiere que los instrumentos disponibles para reducir la
informalidad tienen un alcance limitado, no tanto por la mag-
nitud de los recursos para su puesta en practica sino por la ade-
cuacién conceptual a la naturaleza del fenémeno que se debe
resolver. Ese es el caso, por ejemplo, de las acciones publicas de
fiscalizacion. Desde luego, nadie podria discutir la legitimidad y

De 11 a 40 ocupados

muy pequefo tamafo y mas baja productividad; asi, el 80% de los
que tienen empleos intermitentes trabajan en unidades de hasta 5
ocupados. Esta concentracion de la informalidad y la precariedad
laboral en los establecimientos mas pequefios es una constante de
las ultimas tres décadas.
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Mas de 40 ocupados

el valor ético de estas acciones; tampoco sus logros. En ese sen-
tido, el esfuerzo del Ministerio de Trabajo de los ultimos afios es
digno de elogio. Aun asi, es dificil que la fiscalizacién pueda ser
el eje de una estrategia para reducir la informalidad. Ello, por
dos razones: en primer lugar, porque no actua para modificar
sus determinantes (salvo que el diagnostico sea que la informa-
lidad es una cuestion cultural) sino ex post para corregir una si-
tuacion producida por una diversidad de factores complejos; en
segundo lugar, porque para ser eficaz, el control debe dirigirse a
las empresas que hacen de la informalidad laboral un dispositi-
vo ilegal de apropiacion de cuasi-renta y no de subsistencia por
incapacidad competitiva.

El otro instrumento de politica disponible, es el salario minimo.
Conceptualmente, la fijacién de un umbral de remuneraciones tie-
ne por proposito proteger a los trabajadores mas vulnerables, que
son precisamente los informales. Sin embargo, la proporciéon de
asalariados no registrados que gana menos del minimo es signifi-
cativa: mas de 50% segtin la Encuesta Permanente de Hogares. La
brecha de ingresos respecto del minimo de los que ganan por de-
bajo del mismo es grande*: entre los asalariados privados no regis-
trados es de mas de 35% Esto muestra la dificultad para asegurar
el cumplimiento de la norma, sobre todo en los grupos vulnerables
de trabajadores, para los que mas ha sido pensada.

*Un buen ejemplo de como la escasa competitividad estructural de las empre-
sas de muy pequena escala es un determinante principal de la informalidad, es
lo ocurrido en los anos noventa con la rebaja de las contribuciones patronales.
Contradiciendo el argumento de que es la consecuencia de una alta imposicion al
trabajo, en esta década la informalidad laboral gand en intensidad pari passu con
una reduccién de las contribuciones patronales de 33% a 18%. ;Por qué ocurri6
esto? Hasta 1994, las firmas de menos de 5 personas, que entonces tenfan un mix
de 60% de empleo informal y 40% registrado, cotizaban por cargas sociales un
promedio efectivo (ponderando ambos tipos de empleo) de 13%; por su parte, las
compaiiias que tenian todo su personal en blanco pagaban 33%. Es decir, para el
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mismo salario, la informalidad daba un diferencial de costo de 20 puntos. Hacia el
final de la década, con alicuotas mas bajas y 10% mas de empleados no registrados,
la cotizacion efectiva de las microempresas se redujo a 6%, en tanto que la de las
empresas formales pasé a ser de 18%. Esto significa que a pesar de que el costo no-
minal bajé mucho y de que intensificaron el uso de empleo no registrado, la ven-
taja relativa de las microempresas informales vis a vis las formales mds grandes, se
redujo a casi la mitad de la que tenian cuando las alicuotas eran el doble. De esto se
concluye que la rebaja de las contribuciones patronales mejoré la competitividad
de los mas grandes, pero empeoro la de los mas débiles. La disminucién de las
indemnizaciones por despido de esa década, operd en el mismo sentido.
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UN MERCADO DE TRABAJO SEGMENTADO

Por ultimo, pero no menos importante, la segmentacion del mer-
cado de trabajo también establece limites al alcance de los meca-
nismos de proteccion frente a la pérdida del empleo. El seguro de
desempleo tiene como requisito estar inscripto en el sistema tinico
de registro laboral y haber cotizado al Fondo Nacional del Empleo
por un periodo minimo de seis meses durante los tltimos tres aflos
anteriores al cese del trabajo del cual se deviene el desempleo® .

En otros términos, la condicion ineludible para acceder al meca-
nismo de proteccién es ser un trabajador registrado, con aportes,
debiéndose haber cumplido los requisitos legales y las regulacio-
nes administrativas de la ruptura del vinculo contractual de traba-
jo. La cuestion, sin embargo, es que la gran mayoria de los desem-
pleados no provienen del empleo formal sino de la informalidad.

ORIGEN DE LOS DESOCUPADOS (SECTOR DE LA ULTIMA OCUPACION)

Ese es el caso de 6 de cada 10 desocupados (7 de cada 10 entre los
que tienen experiencia laboral). Esto explica por qué el seguro de
desempleo es percibido apenas por 1 de cada 10 desempleados®.

Los desocupados provenientes de la informalidad laboral, por lo
tanto, solo pueden recurrir a mecanismos fuera de la seguridad
social, como los planes de empleo del Ministerio de Desarrollo
Social, o el seguro de capacitacion y empleo del Ministerio de Tra-
bajo. Pero éstos también tienen una cobertura limitada: ambos
programas benefician a 220.000 personas, esto es uno cada cuatro
desocupados informales excluidos del seguro de desempleo. De
esta manera, mas de 70% de los desocupados no tienen proteccién
frente a la pérdida del empleo.

CIFRAS EN

%

10

Reingresantes

1))

Ingresantes

60

Privados informales

|
COBERTURA DE LOS DESOCUPADOS
ESTIMACION TOTAL URBANO . 1 TRIMESTRE 2010

2

Asalariados publicos

|
15

Privados formales

74

Desempleados
sin cobertura

10

Seguro de desempleo
(desocupados formales)

Planes sociales de

empleo (desocupados
informales)

|
‘ l
FUENTE
9 Elaboracion propia a
Y partir de microdatos
Seguro de capacitacion o [ Ees
y empleo (desocupados Permanente de
informales) Hogares.

* Esta brecha mide el cociente porcentual entre la distancia del ingreso percibido y el salario minimo, sobre el salario minimo: (W - SM)

SM

SLa contribucion estd a cargo del empleador. El trabajador debe probar la situacion legal de desempleo mediante la documentacion pertinente (telegrama de despido, etc.)
SEn diciembre de 2008 cobraban el seguro de desempleo 127.000 personas. El total de desocupados urbanos en ese trimestre, de acuerdo a la estimacién del Ministerio de
Economia, alcanzaba a 1.175.000 personas. En el primer trimestre de 2010, segtin la misma fuente, el nimero de desempleados se eleva a 1.357.000
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Introduccion

El crecimiento rapido y sostenido de
una economia es un fendmeno com-
plejo que, lejos de representar un mila-
gro, es el resultado de la convergencia
de un conjunto de factores que ac-
tuan en forma articulada para lograrlo.
También es cierto que la experiencia
de aquellos paises que lo han logrado
muestra que no existen formulas cuya
aplicacion tenga el éxito asegurado.
No obstante ello, hay algunos aspec-
tos de estas experiencias que se repi-
ten en forma sistematica.

El informe de una comision de dieci-
nueve expertos que fueron convoca-
dos por un conjunto de instituciones
internacionales!, para analizar las
experiencias de las trece economias
que han crecido a una tasa anual
media del 7% durante al menos un
cuarto de siglo desde 1950 hasta la
actualidad, destaca que uno de los
aspectos comunes a las mismas son
los altos niveles de inversién que han
conseguido alcanzar y mantener a lo
largo del periodo.

Invirtiendo recursos en lugar de con-
sumirlos, las sociedades incrementan
su bienestar en el futuro sacrificando
algo de su capacidad de consumo
presente. El conjunto de los trece pai-
ses analizados en el Informe, ha inver-
tido alrededor de la cuarta parte de la
riqueza que ha producido anualmente
en forma mas o menos permanente
a lo largo de tres décadas. Adicio-
nalmente, han dedicado parte de sus
ingresos a la educacioén y otros com-
ponentes del capital humano que, adn
cuando no generan directamente y en
su totalidad un aumento de la capaci-
dad de producir bienes y servicios, for-
man parte inseparable de un proceso
de crecimiento econémico sostenido
a través de su impacto positivo en el
resto de los factores que hacen crecer.
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Tal esfuerzo inversor requiere que la economia sea capaz
de financiarlo a través de lo que ahorra internamente o de
lo que toma prestado en fuentes externas. En realidad y a
menos que se trate de recursos que se exportaron previa-
mente, el sentido comun indica que cuando se trata de in-
vertir un cuarto del PIB a lo largo de un periodo extendido
de tiempo —el caso de los trece paises-, el ahorro externo
s6lo participa complementariamente y asociado a situa-
ciones o proyectos muy definidos. Es razonable pensar,
entonces, que el crecimiento sostenido de una economia
depende basicamente de lo que se ahorra internamente y
de como se utiliza el mismo.

En definitiva, las economias para crecer deben disponer de
un flujo de ahorros significativo y continuo para financiar
proyectos de inversion, que amplian la capacidad de pro-
ducir bienes y servicios en el futuro. Si, ademas, se invierte
en los mejores proyectos, se conseguira maximizar y soste-
ner el crecimiento a lo largo del tiempo.

Esta condicion remite en forma inmediata y directa al rol
que juegan las finanzas y los sistemas financieros en el
crecimiento. La actividad financiera es intrinseca al fun-
cionamiento de la economia, en la medida que los agen-
tes econdmicos que cuentan con recursos superavitarios
intercambian sus excedentes con otros que son deficita-
rios para trasladar intertemporalmente su capacidad de
consumo. Sin embargo, el intercambio de recursos entre
unidades econdmicas superavitarias y deficitarias enfrenta
un conjunto de problemas que, si no son resueltos, limitan
y obstaculizan el acceso de los ahorristas a los proyectos
de inversion y de éstos a la financiacion por parte de ter-
ceros, impidiendo que las economias desarrollen todo su
potencial productivo.

En este contexto, la funcion de los sistemas financieros
constituidos por un conjunto de instrumentos, institucio-
nes y mercados, es allanar los obstaculos y costos que
normalmente limitan el acceso del ahorrista individual tan-
to a la informacién como al financiamiento de los proyec-
tos de inversién disponibles, seleccionando los mejores
proyectos y monitoreando su desenvolvimiento en el mar-
co de una gestion que, al mismo tiempo, debe mantener
el riesgo y la liquidez de las inversiones dentro de parame-
tros que resguarden la estabilidad del sistema y preserven
los fondos de los ahorristas.

Los sistemas financieros contribuyen al crecimiento cuan-
do su accion permite movilizar mas recursos del ahorro
mejorando, al mismo tiempo, la asignacién de esos recur-
sos en proyectos de inversion y atenuando y distribuyendo

los riesgos intrinsecos a toda iniciativa cuyos resultados
sblo se concretaran en el futuro. De ese modo, sistemas fi-
nancieros mas profundos — en el sentido de que canalizan
una gran proporcién del ahorro- y mas eficientes adminis-
trando esos ahorros deberian estar asociados con tasas
de crecimiento mas altas y mas sostenibles en el tiempo.

El presente articulo intenta exponer sucintamente el marco
conceptual en el que se trata la relacion entre desarrollo y
crecimiento econémico de largo plazo, las evidencias que
surgen de las experiencias internacionales y un repaso
mas detallado de la experiencia argentina, para terminar
con algunas reflexiones acerca de lo que puede esperarse
y hacerse en el plano de contribuir a la construccién de un
sendero de crecimiento sostenible en el largo plazo desde
la perspectiva del sistema financiero argentino.

'"Commission on Growth and Development. “The Growth Report. Strategies for Sustained Growth and Inclusive Development”.

The World Bank. 2008.
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Crecimiento economico y desarrollo
financiero: panorama conceptual.

Desde Schumpeter a principios del siglo
pasado y otros autores como Goldsmith,
McKinnon y Shaw en la década de los se-
tenta, hasta los trabajos mas recientes de
la década de los noventa, se han expuesto
diversos argumentos tedricos para explicar
la funcién que cumplen los sistemas finan-
cieros y la relacion entre desarrollo finan-
ciero y crecimiento econémico. Sin embar-
go, este tltimo plano de la tematica ha sido
objeto de una amplia discusion académica,
sin que hasta el presente se haya podido es-
tablecer en forma concluyente en que me-
dida se trata de una relacién de causalidad,
el sentido de la misma asi como las vias a
través de las cuales se materializa. Para al-
gunos autores hay razones poderosas para
afirmar que el desarrollo financiero es un
factor determinante en el crecimiento eco-
noémico, mientras que para otros es sola-
mente la consecuencia natural del mismo.
Obviamente, unos y otros difieren drasti-
camente acerca del beneficio que puede es-
perarse de promover el desarrollo de las fi-
nanzas como estrategia valida para crecer.

Recientemente, Ross Levine? ha revisado
en forma sistematica los trabajos tanto
tedricos como empiricos en esta drea, con
el proposito de establecer el estado de la
discusion y la agenda pendiente. A esos
efectos y partiendo del hecho de que, des-
de un punto de vista conceptual, la fun-
cion de los instrumentos, instituciones
y mercados que conforman los sistemas
financieros es mitigar las fricciones que
provocan en el funcionamiento de la eco-
nomia, los costos de producir informa-
cion y realizar transacciones, se plantea
un enfoque que enfatiza el aspecto fun-

cional de la actividad, clasificando los
servicios financieros en cinco grandes ca-
pitulos dependiendo de la naturaleza del
servicio que presta: a) producir informa-
cién ex ante sobre proyectos de inversion;
ii) monitorear las inversiones; iii) facilitar
la transferencia, diversificacién y manejo
del riesgo; iv) movilizar y agrupar (“poo-
ling”) el ahorro de las familias y v) facili-
tar el intercambio de bienes y servicios.

En este marco analitico, producir infor-
macion y monitorear inversiones en forma
mancomunada a través de agentes especia-
lizados, permite ampliar las oportunidades
de inversidn y asignar mejor los recursos
del ahorro. Asimismo, administrar también
de forma mancomunada los ahorros de tal
manera de diversificar el riesgo de las inver-
siones y mejorar su liquidez, permite finan-
ciar proyectos de retornos esperados mayo-
res pero de maduracion mas lenta o mayor
riesgo intrinseco, mientras que agrupando
el ahorro propio con el de otros, el ahorrista
no soélo mejora el acceso a la informacion,
reduce los riesgos y mejora la liquidez de
sus inversiones, sino que puede disminuir
los costos transaccionales asociados a la ad-
ministracion de sus ahorros y acceder a al-
ternativas de inversion cuya escala las hace
inaccesibles a nivel individual.

Asi, los ahorristas se benefician porque
pueden optar por los mejores proyectos de
un conjunto mas amplio que aquel al que
accederian sin la intermediacion del siste-
ma financiero, y las empresas o individuos
que invierten también son favorecidos ya
que pueden encarar proyectos sin los limi-
tes que imponen la autogeneracion de los

recursos a invertir o las necesidades de los
ahorristas en forma individual. A su vez,
la expansion sostenida de la oferta de ser-
vicios financieros y los beneficios deriva-
dos de que se provean mas eficientemente,
deberian fomentar el ahorro e impulsar
la acumulacién de capital de la economia
posibilitando el financiamiento de mas
proyectos de inversion productiva.

La accidén de las instituciones financieras
debiera contribuir a mejorar la produc-
tividad de la economia, no sélo a través
de su eficiencia sino, fundamentalmen-
te, contribuyendo a ampliar la oferta
de financiamiento de los proyectos mas
productivos y desplazando los recursos
econdmicos desde las actividades menos
dindmicas hacia aquellas que mas aportan
al crecimiento econémico.

En sintesis, el desarrollo de los sistemas fi-
nancieros se espera que incremente la tasa
de crecimiento en el largo plazo, impul-
sando los niveles de ahorro e inversion de
las economias, por un lado, y la producti-
vidad de sus recursos por el otro.

Ahora bien, esta formulacion tan general
deberia ser tamizada por algunos fenome-
nos que pueden favorecer o limitar los be-
neficios que el crecimiento deberia obte-
ner del desarrollo financiero, al menos en
el plano tedrico. Un primer aspecto de la
cuestion tiene que ver con el impacto que
éste ultimo provoca en el ahorro tanto de
los individuos como de las firmas.

Algunos autores mencionan el impacto
ambiguo que se derivaria de la mejora de

2Levine, R. (2005). Finance and Growth: theory and evidence. Handbookof Economic Growth 1(1).
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la liquidez y de otros beneficios del de-
sarrollo financiero sobre la propensién a
ahorrar de los individuos, especialmente
cuando éstos ganan en certidumbre. Evi-
dentemente, éste seria el caso si es que
hay una percepcion generalizada de que
el desarrollo financiero permite acceder a
activos cuyo rendimiento esperado supera
ampliamente y en forma generalizada lo
que podia esperarse de las alternativas dis-
ponibles fuera del sistema. , normalmen-
te muy poco liquidas y de altos costos de
transaccion. Sin embargo, para que tenga
efecto sobre el crecimiento, deberia tener
tal magnitud que compense el impacto
positivo que se deriva de sustituir activos,
normalmente de escasa o ninguna pro-
ductividad como los metales preciosos,
por otros mas productivos.

Por otra parte, aspectos de orden cultural
u organizativo de la economia, muchas ve-
ces de raiz histdrica, asi como factores de-
mograficos, pueden jugar un rol muy im-
portante en la determinacion del ahorro y
la efectividad con la que éste es canalizado
por los sistemas financieros. La tradicion
del auto-ahorro, muy acendrada en cier-
tas sociedades, experiencias de crisis fi-
nancieras que resultaron traumaticas para
ahorristas y tomadores de financiamiento,
o la ineficiencia del Estado administrando
parte de los recursos que provienen del
ahorro, pueden terminar inhibiendo gran
parte o todo el beneficio esperado del de-
sarrollo financiero sobre el crecimiento.

Algunos atributos de los sistemas finan-
cieros también forman parte de la cues-
tion, en particular la composicion del mis-
mo, su tamaio y su eficiencia. El primero
se relaciona con el peso relativo que tiene
un sistema basado en entidades bancarias
versus aquellas en las cuales preponderan
los mercados de capital y los intermedia-
rios no bancarios. En general no sélo se
han asociado positivamente los niveles de
productividad y de renta per capita de los
paises mas desarrollados con el tamafio de
sus sistemas financieros, sino que también
se los relaciona con una mayor participa-
cion de los intermediarios financieros no

bancarios y los mercados de valores en el
total de los activos que se administran.
Los servicios que ofrecen ambas clases
de agentes financieros se complementan
y superponen, a tal punto que los bancos
siguen siendo los elementos clave del sis-
tema ain en economias de alto nivel de
desarrollo con algunas excepciones muy
vinculadas a situaciones especificas de los
paises. No obstante ello, es evidente que
la intermediacién financiera bancaria es
diferente a la que realizan otros interme-
diarios financieros porque, dependien-
do del marco regulatorio especifico y los
usos y costumbres que rigen en cada eco-
nomia, la base de financiamiento de los
bancos esta constituida por recursos que
provienen de depdsitos convertibles a la
vista -medios de pago- u otras obliga-
ciones de plazo normalmente corto. Ello
condiciona la madurez y otros atributos
de las inversiones que son elegibles para
ser financiados, haciendo que la partici-
pacién de la banca en la estructura del
sistema financiero pase a formar parte
de los elementos que podrian terminar
afectando el ritmo y la sostenibilidad del
crecimiento de una economia.

Por otra parte, Fitzgerald® plantea que el
impacto del desarrollo financiero y de
cada clase de intermediario financiero en
el crecimiento econdémico de los paises,
puede ser diferente en funcion de la fase
de desarrollo que atraviesan. En este sen-
tido, también puede suceder que la con-
formacion del sistema financiero termine
siendo el resultado de la etapa por la cual
transita el crecimiento de una economia y
no un factor condicionante del mismo.

En relaciéon con el tamafo y la eficiencia,
cabe decir que algunos segmentos claves
de la intermediacién financiera, como es
la produccién de informacion, la manco-
munacién de los ahorros y la diversifica-
cion de las carteras, se supone que se pue-
den beneficiar con fuertes economias de
escala en la medida que se gana en tamafo
debido a la fuerte incidencia de los costos
fijos. Por otra parte, mientras mayor sea el
sistema financiero respecto del tamaifio de

Algunos atributos de los siste-
mas financieros también forman
parte de la cuestion, en particu-
lar la composicion del mismo, su
tamaiio y su eficiencia. El prime-
ro se relaciona con el peso rela-
tivo que tiene un sistema basado
en entidades bancarias versus
aquellas en las cuales preponde-
ran los mercados de capital y los
intermediarios no bancarios.

la economia, la informacion que produce
y la diversificacion del riesgo entre dife-
rentes actividades seran mas completos,
con el beneficio de que ambos aspectos de
la actividad son generadoras de externa-
lidades para el conjunto de la economia.

No obstante ello, la apropiacién de estos
beneficios por parte del conjunto de la
economia depende basicamente del ca-
mino que se adopte en el plano regula-
torio, en particular para resolver las ten-
dencias a la concentracion que se derivan
de la presencia de economias de escala.
La concentracion de la actividad en pocos
agentes financieros, sobre todo cuando
hay barreras de entrada al mercado, hace
que quienes ya estan en el mismo cuenten
con cierto poder de mercado en relacion
a los usuarios y sus decisiones provoquen
situaciones de inestabilidad macroecono-
mica a partir de su importancia sistémi-
ca, que terminan perjudicando el proceso
inversor. En el otro extremo, impedirla
via regulaciones puede dejar a la econo-
mia sin los beneficios derivados de esas
economias de escala.

SFitzgerald, Valpy. (2007) Desarrollo financiero y crecimiento econémico: una vision critica. Principios N° 7
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La evidencia empirica disponible

Para medir el desarrollo financiero de
una economia normalmente se utilizan
dos tipos de indicadores, los que miden
el volumen de activos que estan bajo ad-
ministracion de los sistemas financieros
organizados en relaciéon a PIB de cada
economia, por una parte, e indicadores
que intentan establecer la proporcion de
los usuarios potenciales de los servicios
financieros que tienen acceso al mismo,
por la otra. En el primer caso, se utiliza
habitualmente el crédito al sector privado
provisto por los bancos y los mercados de
capital o los pasivos financieros liquidos
de las entidades integrantes del sistema
financiero, mientras que para medir el ac-
ceso el indicador mas utilizado es la pro-
porcion de la poblacion adulta que tiene
cuenta en entidades financieras.

En ambos casos, las mediciones son
aproximadas y no necesariamente reflejan
en forma integral o el grado de desarro-
llo financiero de una economia o las vias
a través de las cuales éste se vincula con el
crecimiento. Por ejemplo, el indicador de
crédito al sector privado no suele incluir
la autogeneracion de fondos de las empre-
sas como fuente de financiaciéon de la in-
version, una dimension del problema que
puede ayudar a calificar el estadio del de-
sarrollo financiero de una economia, e in-
cluye, por otra parte, el crédito de consu-
mo, cuyo incremento impulsa la demanda
agregada pero no necesariamente poten-
cia en forma significativa el crecimiento
de largo plazo de la economia.

Los graficos adjuntos provenientes del Re-
porte de Economia y Desarrollo 2011 de la

PROFUNDIZACION FINANCIERA Y NIVEL DE INGRESO

Relacion nivel-in
Promedio 2005-2007

Corporacion Andina de Fomento (CAF),
dedicado a analizar el papel que cumplen
las finanzas en el desarrollo de Ameri-
ca Latina, muestran la fuerte correlacion
que presenta el PIB per capita promedio
de 2005-2007 con los dos indicadores mas
utilizados para medir profundidad finan-
ciera y acceso a servicios financieros*. En
ambos casos, los datos presentan una cla-
ra relacion positiva entre los indicadores
financieros y el ingreso per capita, que se
acelera a medida que aumenta el nivel de
éste ultimo, asi como una gran dispersion
para cada nivel de ingreso, sobre todo en
el indicador de profundizacion.

A pesar de que la correlacion entre ambos
indicadores de desarrollo financiero y los
niveles de ingreso per capita es evidente,
la misma no permite avanzar mucho mas
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Promedio 2005-2007
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4CAF (2011) Servicios financieros para el desarrollo: promoviendo el acceso en América Latina. Reporte de Economia y Desarrollo. Pags. 26 y
27. En el primer caso se utiliza una muestra de 175 paises mientras que en el segundo alcanza a los 151 paises.
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sobre la naturaleza de la relacion dinamica que se da entre el
primero y el crecimiento econémico. Para ello algunos autores
han aplicado métodos diversos que intentan mejorar la identi-
ficacion de los factores que inciden en la relacion y el sentido
de la causalidad, mientras que otros han optado por establecer
los canales a través de los cuales se concreta la vinculacion que
registran los datos via modelos de equilibrio general y estudios
de casos a nivel de sectores y firmas®>. La conclusiéon general
es que el desarrollo financiero estaria relacionado con el creci-
miento econdmico de largo plazo, particularmente a través de la
mejora de la productividad que se produce como resultado de la
reasignacion de recursos hacia firmas que disponen de buenos
proyectos pero padecian de cierto racionamiento de crédito.

En trabajo publicado recientemente, Dabds y Williams cuantifi-
can la relacion entre desarrollo financiero y el crecimiento econo-
mico, medido por el PIB per capita y las fuentes del crecimiento,
el acervo de capital fisico per capita y la productividad total de los
factores de produccion, utilizando una nueva metodologia que
corrige algunos de los problemas estadisticos que padecian las
anteriores®. Tomando en cuenta que los datos exponen una fuerte
heterogeneidad entre la situacion de los paises pertenecientes a
diferentes regiones, los autores reestiman la vinculacion del cré-
dito al sector privado y los pasivos liquidos de la economia como
indicadores de desarrollo financiero, con las tres variables repre-
sentativas del crecimiento econdmico para 78 paises y 35 afios,
divididos éstos ultimos en siete periodos de cinco afios para cada
region. El mismo procedimiento es realizado para el caso indivi-
dual de la economia argentina.

Las estimaciones obtenidas sugieren que la correlacién encon-

Relacion nivel-nivel
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2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000
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trada estadisticamente corresponde, en realidad, a la influencia
de los paises de America Latina y Africa dado que, en las otras
regiones, no parece ser significativa; en realidad, este resultado
podria estar indicando que el desarrollo financiero tiene mas im-
pacto durante las primeras etapas del proceso de crecimiento, su-
peradas las cuales, la relacion se retroalimenta. Por otra parte, los
resultados tienden a confirmar que el canal de transmision prin-
cipal es el incremento de la productividad y no tanto el aumento
del acervo de capital fisico de la economia.

SPara mas detalles ver CAF (2011) Pags. 28 a 34.

®Dabds, Marcelo y Williams, Tomas .(2010). Revaluando el impacto del desarrollo financiero. Ensayos Econémicos N°60, BCRA, Oct-Dic 2010
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ESTRATEGIAS PRODUCTIVAS Y FINANCIAMIENTO

El desarrollo financiero
de la economia argentina.

Los resultados de Dabds y Williams en relacion con Argentina,
muestran que el crecimiento promedio anual del 0,95% en el pe-
riodo 1961-1995, hubiera podido aumentar de haberse contado
con niveles mas altos de crédito al sector privado y pasivos liqui-
dos, vale decir, ahorro canalizado a través de los diferentes canales
con que cuenta el sistema financiero. De cualquier modo, el ana-
lisis también indica que tal posibilidad se habria diluido durante
los ultimos afios, porque la relacion deja de ser estadisticamente
significativa cuando el periodo se extendié hasta 2005.

Estos resultados estan en linea con lo que se podria esperar to-
mando en cuenta la evolucién de la economia y del sistema fi-
nanciero en Argentina a lo largo de las tres ultimas décadas. La
vigencia de un marco regulatorio dominado por la vigencia de
limites a la remuneracién del ahorro y mecanismos para orientar
el crédito alo largo de la década del 80, mas los problemas fiscales,
monetarios y cambiarios que se derivaron del endeudamiento pu-
blico contraido a comienzos de la misma en el marco de la crisis
disparada por la cesacion de pagos de México, condicionaron el
desarrollo de los mercados de capital y del sistema bancario y su

eventual contribucion al crecimiento econémico de largo plazo.
Con el desenlace de esa situaciéon a comienzos de los 90 - hipe-

rinflacién, quita y reestructuracion de la deuda publica, sustitu-
cion y convertibilidad de la moneda nacional, liquidaciéon de la

DEPOSITOS Y PRESTAMOS BANCARIOS

banca de desarrollo, apertura del mercado financiero, etc. -, se
inici6 una etapa de expansion del sistema financiero hasta que la
concurrencia de un conjunto de situaciones negativas — los pro-
blemas de Rusia y el Sudeste Asiatico, la devaluacion de la mone-
da brasilera, el aumento del endeudamiento publico en el pais y
la concentracién de vencimientos en el corto plazo -, provocaron
el abandono de la Convertibilidad, la devaluacidén de la moneda
nacional, la cesacion de pagos de la deuda publica y la conversion
compulsiva de los contratos denominado en moneda extranjera
a la moneda nacional devaluada.

El grafico adjunto muestra el impacto de la crisis en los depdsitos
y préstamos bancarios correspondientes al sector privado. Lue-
go de la crisis de 2001/02, tanto los ahorros canalizados por los
bancos como el crédito al sector privado sufrieron una profunda
caida, de la que solo el crédito se ha recuperado parcialmente. Los
mercados de capital también sufrieron el impacto de la crisis a
tal punto que, segun estimaciones privadas, a mediados de 2009
la capitalizacion bursatil de las acciones y la deuda emitidas por
las empresas representaba no mas del 16% del PIB, practicamente
nada comparado con mas del 100% que representaban estos ins-
trumentos financieros en Brasil y Chile.

CIFRAS EN
% DEL PBI

Depositos del
sector privado

==~ Préstamos al
sector privado

FUENTE
elaboracion propia en

93 94 95 96
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Los datos aportados por Dabds y Williams
muestran que tanto el promedio del crédi-
to al sector privado como los pasivos liqui-
dos en relacion al PIB - los indicadores
adoptados para medir la profundidad fi-
nanciera- en Argentina han representado
alrededor del 70% de lo que esos mismos
indicadores alcanzan para el conjunto de
la region America Latina, sugiriendo que
hay factores especificos de la economia ar-
gentina incidiendo en su desempeiio.

En el Informe de la CAF ya menciona-
do, se exploran algunos de estos factores.
Cuando se compara el crédito privado en
relacion al PIB per capita promedio ob-
servado para el periodo 2005-2007, con
el nivel que debiera haber alcanzado se-
gun surge de una regresién simple entre
las dos variables para una muestra de 174
paises” y se incorpora como variable in-
dependiente la volatilidad de la economia
-medido por el desvio estandar de la tasa
de crecimiento del PIB-, la brecha entre el
valor estimado y el valor observado dismi-
nuye en forma significativa, indicando que
la incertidumbre es un factor de relevancia
para explicar la falta de profundidad del
sistema financiero en el caso argentino.

No obstante ello, la permanencia de esa
diferencia una vez introducida la volatili-
dad como argumento indica que hay otros
factores incidiendo en un desempefo que
esta por debajo de lo que debiera esperar-
se. Para explorar las razones del mismo se
revisaran primero los factores que domi-
nan la oferta de ahorros en la economia
argentina, para considerar luego la de-
manda de financiamiento y los costos de
la intermediacién financiera.

7 CAF (2010) Pag. 75

Noviembre Proyeccién | 111



ESTRATEGIAS PRODUCTIVAS Y FINANCIAMIENTO

La oferta de fondos.

Como ya se ha mencionado, en la medida
que el sistema financiero se desarrolla se es-
pera que movilice el ahorro de la poblacion
estimulandolo y permitiendo una mejor
administracion del mismo, en tanto el aho-
rrista no solo accede a mejor informacion,
acota los riesgos y mejora la liquidez de sus
inversiones, sino que disminuye los costos
que le demanda administrar sus excedentes
y puede acceder a alternativas de inversion
mas rentables y de mayor escala.

El ahorro de la economia es un fenéme-
no complejo que tiene que ver con los
niveles de ingreso per capita, su distri-
bucion, factores demogréficos y cultura-
les, la presencia de sistemas de seguridad
social, la disponibilidad y rendimiento
esperado de los instrumentos de ahorro,
etc. Desde el punto de vista de la rela-
cién entre desarrollo financiero y creci-
miento sostenido, lo mas relevante es la
proporcion de ese ahorro que se canaliza
a través de las instituciones que confor-
man el sistema financiero, porque, de
ese modo, se supone que la economia se
enriquece con el valor que agrega la in-
termediacion financiera de los mismos.

La falta de profundidad financiera que ex-
hibe la economia argentina no parece ha-
ber sido la consecuencia de la falta de aho-
rro — superavits sostenidos de la cuenta
corriente externa en un contexto de inver-
sion sostenida asi lo indican -, sino de la
escasa proporcion del ahorro nacional que
se canaliza a través de las instituciones que
conforman el sistema financiero domésti-
co. El sistema bancario administra ahorros
del sector privado por el 15% del PIB, muy
por debajo de lo que sucede en otras eco-
nomias con niveles de ingreso menores.
Las cuentas de deposito son su principal
fuente de fondeo, porque practicamente
no cuenta con fondos provenientes de la
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colocacion de deuda en los mercados ni li-
neas de crédito del exterior. La mitad delos
depdsitos son de naturaleza transaccional
y relativamente estables, de tal manera que
una parte de los mismos puede utilizarse
para atender financiaciones. Los depositos
de ahorro propiamente dicho —depdsitos
de plazo fijo- representan menos de la mi-
tad del total con un plazo promedio que
no supera los sesenta dias.

A esta situacion contribuyen una serie de
factores, algunos de ellos de caracter es-
tructural y de vieja data, dificiles de modifi-
car en el corto plazo, y otros de origen mas
reciente. Entre ellos se debe mencionar que
décadas de inestabilidad e incertidumbre
en el plano econémico, han desarrollado
en la poblacion una tendencia a ahorrar en
instrumentos claramente desvinculados de
la inversién productiva en el pais. Este es el
caso de los ahorros que fluyen a cuentas en
el exterior, el acopio de moneda extranjera
o la compra de bienes raices cuya contribu-
cion a la financiacion de la produccion de
bienes y servicios es nula.

Por su parte, el volumen de recursos que
canaliza el mercado de capitales en Ar-
gentina nunca alcanzo la relevancia que
éste adquiri6 en otros paises de la region
como Chile o Brasil, en parte por razones
cronicas y, mas recientemente, porque los
tenedores de deuda de las empresas su-
frieron alternativamente la pesificacion, la
reestructuracidon o quitas a sus acreencias
en el marco de la crisis de comienzos de la
década. Posteriormente, la estatizacion de
los fondos de pension desplazé a la esfera
de la administraciéon publica la principal
y practicamente Unica fuente de ahorros
de largo plazo en el pais, introduciendo la
posibilidad de que en su administracién
influyan factores exdgenos a la decision de
inversion propiamente dicha.

Como resultado de esta situacion, durante
los ultimos anos gran parte de la inversién
ha sido financiada a través de la reinver-
sion de utilidades de las empresas y el
aporte de capitales por parte de los accio-
nistas u otros inversores, sin una partici-
pacién relevante de los mercados finan-
cieros organizados. Por ejemplo, entre los
aflos 2004 y 2008, la inversion extranjera
directa paso de cuatro mil millones a casi
nueve mil millones de délares estadouni-
denses, en gran medida en concepto de
reinversion de utilidades y aportes de los
accionistas que claramente no son inter-
mediados por el sistema financiero.

También deben ser desatacados otros dos
factores de orden macroeconémico que
son relevantes condicionando la decision
de los ahorristas. El primero es la descon-
fianza en el sistema financiero en general
y bancario en particular, que quedé como
resabio de la crisis a comienzos de la dé-
cada. El segundo, la incertidumbre que
genera la inflacidn respecto del poder de
compra que tendran los ahorros al cabo
de un tiempo. A pesar de que el prime-
ro de ellos parece estar superandose gra-
dualmente, especialmente luego de la ro-
bustez que exhibieran los bancos durante
la crisis que azotd a los mercados finan-
cieros internacionales entre mediados de
2007 y 2009, la permanencia de presiones
inflacionarias significativas sin duda con-
forma una barrera dificil de franquear
para que la poblacién ahorre en instru-
mentos financieros a largo plazo, en par-
ticular cuando no se cuenta con mecanis-
mos que permiten preservar el capital de
los efectos de la inflacion.

Ya en un plano mas funcional, el otro
aspecto a considerar es el grado de ban-
carizacion de la poblacion, en la medida
que el acceso de la misma a los servicios



bancarios, se supone que facilita que se fa-
miliarice con los beneficios de ahorrar en
instrumentos que canalizan esos fondos al
financiamiento de la inversion. De acuer-
do con los graficos de la pagina 6, el acceso
de la poblacion a los servicios financieros
en Argentina esta también muy por debajo
del que exhiben la mayoria de los paises
que disponen de un nivel de ingresos per
capita similar. Por otra parte, una encues-
ta realizada en hogares de 17 ciudades
de Latinoamérica elaborada por la CAF®
- Buenos Aires y Cordoba en Argentina-
muestra que s6lo 44% de los entrevistados
dispone de al menos una cuenta en una
entidad bancaria, claramente por debajo
del 51% que resulta como promedio en el
conjunto de ciudades de varios paises de la
region consideradas en la encuesta.

Tratandose de que la encuesta cubrid zo-
nas urbanizadas en las cuales se dispone
de abundante infraestructura bancaria, la
proporciéon de la poblacién entrevistada
que declara no disponer de una cuenta y,
al mismo tiempo, no menciona el precio
o los requisitos como la razén para no
poseerla, resulta mas que significativo.
También lo es la desproporcion que surge
de la misma encuesta entre quienes de-
claran que ahorran en efectivo respecto
de quienes lo hacen en instrumentos de
naturaleza bancaria, en linea con el uso
casi exclusivo del efectivo como medio de
pago. Cabe especular que, en realidad, es-
tas respuestas reflejan la incidencia de la
carga impositiva que pesa sobre las tran-
sacciones bancarias, cuya incidencia ha
hecho que se desarrolle todo un sistema
de transacciones en efectivo para eludir el
pago del impuesto.

SCAF (2010) Cap 5
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La demanda de financiamiento

Interesa considerar ahora la estructura de la demanda de finan-
ciamiento para invertir y el acceso de las empresas al sistema fi-
nanciero como fuente principal de esa demanda.. El Informe de
la CAF (2010) contiene un conjunto de informacién que permite
trazar un panorama de lo que sucede en Argentina. Los datos pro-
vienen de una encuesta a mil empresas recabada por el Observa-
torio Pyme para el periodo 2006-2009, cuyas respuestas fueron
sistematizadas por De Giovanni y Pasquini. De las mismas surge
que alrededor del 60% de los encuestados utiliza recursos propios
para financiar la inversion, 22% cuenta con crédito bancario, 8%
se financia con proveedores y alrededor del 4% utiliza financia-
miento proveniente de programas publicos. La participacion de
las firmas que utilizan recursos propios disminuye en la medida
que aumenta su tamano a favor de las que se financian con crédito
bancario, aunque los cambios no dejan de ser marginales.

La ausencia en las respuestas de otras fuentes de financiamiento
que forman parte del mercado de capitales, debe atribuirse a que
las firmas encuestadas son basicamente pequeias y eventualmen-
te medianas porque, ademas del impacto negativo que la crisis y
la estatizacion de los fondos de pension tuvieron en los mercados
de capital, listar acciones o deuda en esos mercados conlleva cos-
tos fijos que en general las PYMES sélo afrontan si, de ese modo,
abren un canal financiero que les resulta predecible y de perma-
nencia asegurada. De hecho, aunque durante los tltimos afios
luego de la crisis ha crecido la emisién de fideicomisos y otros
instrumentos similares, su utilizacion esta muy concentrada en fi-
nanciar el consumo y su monto no alcanza a modificar el caracter
béasicamente bancario del sistema financiero argentino.

Con relacién al acceso de las firmas, la casi totalidad de las que
han sido consultadas en Argentina para el Enterprise Surveys del
Banco Mundial - se excluyen las informales —respondieron, sin
distincion de tamaifio, que disponen de por lo menos una cuenta
de depésito en el sistema bancario. Sin embargo, s6lo 40% de esas
empresas contestaron que tenian vigente algun crédito de insti-
tuciones financieras y 63% de las mismas no habian solicitado fi-
nanciamiento bancario en el ultimo afo.

Las encuestas del Observatorio PYME ya mencionada y la “EFI-
PyME” de la Fundacion Capital confirman esta informacién. Una
proporcion relativamente menor de las firmas que formaron parte
de las encuestas - entre el 30% y el 55% segun el tamafo para la
primera, y 20% para la segunda - informan haber solicitado crédi-
to alos bancos, solicitudes que han sido aceptadas en alrededor del
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80% de las solicitudes en términos generales y 55% en el caso de
las firmas mas chicas. Estos resultados estarian indicando que las
empresas, sobre todo pequefias y medianas, estarian utilizando los
servicios del sistema bancario para atender requerimientos tran-
saccionales, pero no lo hacen para resolver sus necesidades credi-
ticias. En su lugar tienden a utilizar los recursos generados inter-
namente, especialmente cuando se trata de financiar inversiones.

Los fendmenos que explican estos comportamientos son am-
pliamente conocidos en la literatura econémica y explican esta
dificultad para financiarse con fondos de terceros, especialmente
cuando la empresa es pequenia o mediana. Se trata de los pro-
blemas de seleccion adversa, riesgo moral y otras externalidades,
provocados por la presencia de asimetrias de informacién entre
demandantes y ofertantes de fondos, por la existencia de condi-
ciones que incentivan a los deudores a tomar riesgos excesivos
en contra de los intereses de los acreedores, y por las dificultades
que se enfrentan para producir y difundir la informacion rele-
vante que puede impedir estos comportamientos. De hecho, en
la encuesta del Banco Mundial recién mencionada, las respuestas
varfan significativamente con el tamafio de las empresas, puesto
que la proporcion de las que reportan tener crédito bancario vi-
gente, pasan del 23% en el caso de las pequenas hasta el 75% para
las mas grandes, mientras que la proporcion de las que informan
no haber solicitado financiamiento durante el tltimo afio pasa del
45% al 77% conforme disminuye el tamafo de la firma.

En el caso argentino, por otra parte, hay razones para pensar que
las decisiones de inversion y financiamiento de las empresas pue-
den estar afectadas por otros factores no estrictamente vinculados
a la relacion entre oferentes y demandantes de fondos. De hecho,
ya se mencioné que la variable volatilidad del crecimiento explica
una parte significativa de la brecha que registran los indicadores
de profundidad financiera, respecto del valor estimado que surge
de la experiencia de un conjunto muy amplio de economias.

Es evidente que la incertidumbre afecta también las decisiones
de invertir por parte de las empresas y, por lo tanto, de demandar
financiamiento para expandir la capacidad productiva. En este
sentido, la encuesta “EFI-PyME” de la Fundacion Capital ya men-
cionada, provee dos informaciones que resultan relevantes en esta
materia. En primer lugar, a partir del tercer cuatrimestre del afio
2008 cuando se profundiza la crisis financiera internacional y el
conflicto con el campo, cae drasticamente la proporcién de em-
presas encuestadas que informa haber llevado adelante proyectos



de inversion, desde casi 70% en el 2006 hasta 35% en 2009. En
segundo lugar, cuando a mediados de 2009 se les preguntaba a
los encuestados los motivos que tenian para no invertir, mas de
la mitad respondieron que la razén era la incertidumbre sobre
la marcha de la economia, el triple de empresas que contestaron
lo mismo en 2006. La falta de financiamiento figuraba en tercer
lugar con un 13% de las respuestas’.

El cuadro adjunto provee de mads informacion sobre la cuestion,
informando las razones expuestas por las firmas relevadas por la
encuesta “EFI-PyME” de la Fundacion Capital, para no solicitar
la asistencia bancaria para financiar inversiones. Algunas de las
razones expuestas, como es el caso de la falta de garantias, se co-
rresponden con la presencia de fallas de mercado ya menciona-
das. Del mismo modo, la falta de confianza en los bancos tiene
que ver con la crisis de comienzos de la década, durante la cual
las empresas que eran pequenas y poco endeudadas fueron los
sujetos de crédito que mas sufrieron el colapso financiero del sis-
tema bancario ante la huida de los depdsitos y la imposibilidad
de reducir el monto de la deuda publica en el activo de los banco
Adicionalmente se plantean como obstaculos el costo y los pla-
zos del crédito, por un lado, y requerimientos informativos com-
plejos, por el otro. El primero tiene que ver claramente con la
situaciéon macroecondmica, la oferta de fondos disponible y la

eficiencia del sistema. Los otros factores mencionados podrian
interpretarse como obstaculos interpuestos por los bancos para
no prestar, algo que no tendria sentido si se considera que la ma-
yor parte de las solicitudes de fondos son aceptadas y no rigen re-
gulaciones a las tasas de interés ni a la asignacion del crédito que
justifiquen racionarlo. Alternativamente, podria ser atribuido a la
falta de papeles por parte del demandante de fondos. Aunque es
dificil establecer fehacientemente la magnitud del problema, esta
respuesta como los otros motivos no especificados pueden estar
reflejando el estado de informalidad de la condicién tributaria o
laboral del demandante de fondos, lo que impide que la entidad
financiera cuente con la informacién que se requiere para evaluar
adecuadamente las propuestas e incorpora, a su vez, riesgos lega-
les y tributarios no cuantificables a los proyectos. También puede
ser una razon para que las firmas se abstengan de solicitar finan-
ciamiento en los mercados financieros institucionalizados.

MOTIVOS PARA NO SOLICITAR UN CREDITO BANCARIO PARA INVERSION

NO TIENEN NECESIDADES FINANCIERAS /
USAN OTRAS FUENTES

ST s i o o o o

Las tasas de interés son muy elevadas

Les faltan garantes

Los plazos no les convienen
Desconfianza en los bancos

Requerimientos informativos complejos

-----------

%Aunque la falta de financiamiento como motivo para no invertir en la encuesta del Observatorio PYME alcanza alrededor del 30% de las firmas
relevadas, no se informa que se hayan propuesto varias alternativas de respuesta a la pregunta
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| a oferta de servicios de intermediacion.

Otro aspecto que resulta relevante para tener un panorama com-
pleto del problema es el costo y las condiciones de los servicios
que presta el sistema financiero. Del cuadro que contiene las res-
puestas a la “EFI-PyME” de la Fundacién Capital a lo largo de
los ultimos afios y que se adjunta en la seccién anterior, surge
que entre 10% y 15% de las empresas que formaron parte de la
encuesta, respondieron que los costos del crédito fueron tam-
bién uno de los motivos para no solicitar financiamiento ban-
cario para invertir. Una proporciéon mucho menor mencioné en
algin momento a los plazos del financiamiento como obstaculo.
Al mismo tiempo, las condiciones exigidas para la apertura de
una cuenta, el costo y otras exigencias que se requieren para
mantenerla activa, la accesibilidad fisica a los servicios, son to-
dos factores que pueden condicionar o facilitar el acceso a los
servicios bancarios sobre todo en el caso de las personas fisicas.

Segun la informacién que presenta el Informe de la CAF (2010)
ya mencionado, el margen de intermediacion bancaria en Argen-
tina en el afilo 2004 se encontraba por debajo del promedio de
América Latina, cuyo nivel, a su vez, triplicaba los vigentes en lo
paises de la OCDE". Comparado con otros paises similares en la
region, Argentina estaba algo mejor que Brasil y peor que Chile y
Colombia, dentro de un contexto en el que todos superan amplia-
mente los margenes vigentes en el mundo desarrollado.

Segun el mismo Informe, el denominador comun de esta situa-
cién son los altos costos operativos en la region, el escaso tama-

RESULTADOS POR INTERESES . SISTEMA FINANCIERO

no de los sistemas bancarios que impide obtener economias de
escala muy presentes en los paises desarrollados, la incidencia
de regulaciones prudenciales mads estrictas que las que rigen en
esos paises derivadas de la inestabilidad macroeconémica que
suele asolar a los mismos y la presencia de riesgos de naturaleza
idiosincratica que afectan a la actividad crediticia.

El grafico adjunto publicado por el Banco Central argentino
(BCRA)", ofrece un panorama mads detallado sobre la estruc-
tura del margen por intereses en el pais en la actualidad. Debe
mencionarse que los activos que generar intereses representan4
aproximadamente la mitad del activo neto considerado como
denominador del indicador. Asimismo, algo mas de la mitad de
los pasivos estan compuestos por depdsitos a la vista que no ge-
neran intereses significativos, pero generan costos que no figu-
ran en este calculo porque su captacion estd vinculada estrecha-
mente a los servicios transaccionales prestados por los bancos.
En realidad, los intereses que rigen en las lineas comerciales en
bancos oscilan alrededor del 15% al 25% anual, dependiendo
obviamente de un conjunto de factores propios del tipo de prés-
tamo y del deudor y en el plano de los intereses pasivos, las tasas
de plazo fijo también varian en el entorno del 10% al 15% anual.

Aunque no es estrictamente una funcion de costos, el Cuadro
que se adjunta a continuacién publicado por el BCRA'?, brinda
un panorama mas detallado de la estructura de costos de la ban-
ca en Argentina. Aunque la informacién no permite identificar

CIFRAS EN
% DEL AN

PROMEDIO

REFERENCIAS

Intereses por
préstamos

Otros intereses
ganados

2009

2010

Otros intereses
pagados

Intereses por
......... depdsitos

o Resultado por
intereses

FUENTE BCRA

19 CAF (2010) Pag. 103

11 BCRA (2011). Boletin de Estabilidad Financiera, 12 Segundo Semestre 2011, Pag. 63

12 BCRA (2011) Pags. 62 y 63.
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la incidencia de cada factor de costo, para comparar con mas
precision las fuentes de las diferencias con los sistemas banca-
rios mas desarrollados — por ejemplo, el impacto de las regula-
ciones prudenciales, los factores institucionales, etc. -, se puede
ver que los gastos de administracion y las cargas impositivas es-
pecificas representan en conjunto casi 8% anual del activo que
genera ingresos. Si, por ejemplo, a estos rubros del gasto se les
neteara los resultados por servicios y se los atribuyera sélo a la
generacion de los ingresos por préstamos -los titulos valores re-
quieren menos recursos para su administracion-, la magnitud de
estos gastos reducen el margen de intermediacién a dos puntos
porcentuales anuales, cuando se tiene en cuenta que los présta-
mos representan la mitad de los activos neteados remunerados.

Es obvio que las deseconomias de escala que presentan los siste-
mas bancarios de la region inciden drasticamente en los costos
de los servicios que prestan. En el mismo informe de la CAF
(2010), se intenta establecer cuanto representaba el costo de dis-
poner y mantener activa una cuenta bancaria en el ingreso de las
personas con informacion correspondiente al afio 2004. Aunque
un ejercicio de esta naturaleza no permite obtener conclusiones
muy robustas, sirve para comparar con lo que sucede en otras
latitudes. La combinacién de exigir un saldo minimo en la cuen-
ta y un costo por el mantenimiento de la misma, resulta siendo

extremadamente gravosa en relacion a lo que cuesta un servicio
similar en sistemas bancarios mdas desarrollados, afectando en
especial a quienes pertenecen a los quintiles de mas bajos in-
gresos. Esto incluye a la Argentina y sélo excluye a las cajas de
ahorro en Brasil.

Hay senales de que la situaciéon en Argentina ha ido cambiando
a lo largo de estos tltimos anos. Se percibe una fuerte compe-
tencia entre las entidades financieras para ganar clientes, lo que
debiera favorecer el acceso de la poblacién a sus servicios. Por
otra parte, la disminuciéon de la desocupacion y el empleo in-
formal mas algunas iniciativas gubernamentales estableciendo
la obligacion de ofrecer cuentas y transferencias gratuitas, junto
con la activa participaciéon de la banca publica en el mercado,
son iniciativas que tienden a mejorar la situaciéon. No obstante
ello, no hay informacién que permita medir cuanto puede haber
cambiado la situacion.

INDICADORES ANUALIZADOS EN % DEL ACTIVO NETEADO PROMEDIO

LT o1 &6 85 75 93 75
43 43 43 43 4,2

Resultado por intereses
Ajustes CER y CVS
Resultado por titulos valores
Diferencias de cotizacion

Otros resultados financieros

49

0,0 0,4 0,6 0,5 0,6 0,3
0,8 3,3 3,2 2,3 4,0 2,5
0,0 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5
0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
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| RESULTADO ANTES DEL IMP. A LAS GANANCIAS EN % DEL PN (R0 R IRMIRNE T R ST S A
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FUENTE BCRA

(*) Incluye amortizacion de amparos y ajustes de activos del sector publico . (**) Excluyendo los efectos de la crisis 2001 - 2002
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El aporte del Estado.

Durante los ultimos afios la politica gu-
bernamental se ha concentrado en el lan-
zamiento de diversas iniciativas, con el
objeto de ampliar el acceso de la pobla-
cion a los servicios bancarios y facilitar el
financiamiento de la inversion. Entre las
primeras, cabe mencionar el lanzamiento
de cuentas y transferencias gratuitas, la
utilizacién de medios de pago bancarios
para pagar subsidios, cierta flexibiliza-
cién de las normas que rigen la apertura
de sucursales, etc.. Respecto de las segun-
das, el Gobierno ha mantenido vigentes a
lo largo de los tltimos afios varios progra-
mas de subsidio al financiamiento de las
PyMEs que se canalizaron a través del sis-
tema financiero publico y privado. Estas
iniciativas culminaron el afio anterior con
el lanzamiento del Programa de Financia-
miento Productivo del Bicentenario des-
tinado a financiar nuevos proyectos de
inversion orientados a la generacion de
empleo, la sustitucion de importaciones y
el aumento de la produccién. La financia-
cién de estos programas, con excepcion
del dltimo, corre por cuenta de las enti-
dades financieras quienes ademas deben
evaluar y asumir el riesgo de crédito.

Paralelamente, el sector publico cuen-
ta con varias entidades que atienden las
necesidades crediticias de las empresas
en forma directa. La mayoria de ellas
son bancos comerciales de primer piso
con una actividad de caracter universal y
sujetos a las mismas regulaciones que la
banca comercial de capital privado. Con
excepcion del BICE, los bancos publicos
no tienen un mandato especifico de fi-
nanciar la inversidn, aunque estas entida-
des son las que canalizan la mayor parte
de los recursos que se destinan a los pro-
gramas de financiamiento estatal.

El BICE, a su vez, es un banco que naci6
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como entidad de segundo piso especiali-
zado en el financiamiento de la inversion
y el comercio exterior y que esta disefiado
para canalizar financiamiento externo y
recursos del mercado de capitales. Existen
también en el ambito publico una serie de
instituciones y fondos que otorgan garan-
tias, aportes de capital, practican el facto-
ring, administran registros de crédito, etc.
orientadas a facilitar el acceso a los servi-
cios financieros de las empresas pequenas
y las familias de menores recursos.

El BCRA, por su parte, ha implementado
una serie de iniciativas para desarrollar
mercados de futuros que permitan ate-
nuar el riesgo de las fluctuaciones de la
paridad cambiaria y las tasas de interés, al
mismo tiempo que implement6 lineas de
crédito contingente tendientes a limitar el
impacto de las fluctuaciones de los depd-
sitos en la oferta de crédito. No obstante
ello, el avance de estas iniciativas ha sido
lento y escaso, de tal manera que no han
tenido el desarrollo que se esperaba.

No obstante ello, desde la estatizacion
de los fondos de pension el Estado cuen-
ta con otro organismo que administra el
ahorro de los trabajadores para financiar
la jubilacion. Nada indica que el ANSES
como organismo que sucedi6 a las admi-
nistradoras privadas vaya a invertir in-
adecuadamente los recursos del Fondo de
Garantia de Sustentabilidad, constituido
para garantizar el pago de las jubilaciones
y pensiones. Sin embargo, la administra-
cién publica de esos fondos facilita que
sean utilizados para atender las necesida-
des corrientes del sector publico en lugar
del financiamiento de la inversién y la
desaparicion en los hechos de las cuen-
tas de capitalizacion individual, significa
un golpe a la posibilidad de que el ahorro
previsional optativo de los argentinos se



canalice a través de los mercados finan-
cieros locales.

Ademads de los factores que son comunes
a otros mercados financieros de la Re-
gion, en el sistema financiero argentino
se presentan dos situaciones que afectan
intensamente la disponibilidad de finan-
ciamiento bancario para invertir. El pri-
mero de ellos es el plazo extremadamente
corto de los depdsitos y las limitaciones
que ofrece el mercado de capitales en la
actualidad como fuente de financiamien-
to del crédito, lo que impide a los bancos
financiar a largo plazo. La inestabilidad
macroeconémica que ha presentado en
forma cronica la economia argentina mas
las experiencias traumaticas derivadas de
las crisis, parecen haber desarrollado en el
ahorrista argentino una fuerte preferen-
cia por el ahorro en instrumentos ya sea
denominados en moneda extranjera o en
bienes raices - muchas veces radicados en
el exterior- Y, por ende, cierta resistencia
a ahorrar a largo plazo en la moneda na-
cional. De hecho, el financiamiento ban-
cario en Argentina estd muy concentrado
en el corto plazo, por lo que, en el actual
estado de cosas, es un elemento totalmente
secundario en el proceso de una decision
de inversion vinculada con la produccion.
Ultimamente el Gobierno ha lanzado un
conjunto de programas en condiciones
subsidiadas cuyo alcance y resultados de-
berd esperarse para conocer.

El segundo factor es la inflacién, cuya
incidencia en la tasa de interés nominal
introduce en el servicio de la deuda un
componente que representa, en realidad,
el ajuste inflacionario del capital corres-
pondiente a ese periodo.

A la concurrencia de ambos fenémenos se
suma la desconfianza que hoy generan los
mecanismos de ajuste del capital, tanto
en el tomador del crédito, por la dificul-
tad en predecir su evolucion y su impacto
en los precios relativos, como en el aho-
rrista, hoy descreido de que su presencia
pueda preservar el poder adquisitivo de
sus ahorros en el tiempo. En ese marco,
es de esperar que toda la actividad finan-
ciera resulte mds onerosa para sus actores

y, mas especificamente, un gran esfuerzo
financiero para aquellos proyectos de in-
versiéon que maduran en el tiempo, por-
que la tasas de interés nominales en una
economia inflacionaria incorporan de
hecho un componente de esa naturaleza,
que introduce una especie de amortiza-
cién acelerada del capital adeudado en la
parte correspondiente a los intereses del
servicio de la deuda. De ese modo, el es-
fuerzo financiero y econémico que debe
encarar el tomador del crédito es mucho
mas exigente que el debiera hacer en una
economia estable o con la vigencia de al-
guna suerte de ajuste de capital aceptable
para todas las partes.

En este marco es muy explicable que es-
caseen las operaciones financieras a largo
plazo, porque resulta muy dificil para los
intermediarios financieros conseguir tan-
to ahorristas como tomadores de fondos
interesados en instrumentos financieros
ajustables y, al mismo tiempo, porque ra-
zones prudenciales y regulatorias vincu-
ladas con el descalce de monedas hacen
muy dificil canalizar la oferta excedente
de ahorros en moneda extranjera a pro-
yectos de inversion de desarrollo local
que no sean productores de divisas.
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Una cuestion adicional pero no trivial.

La economia argentina ha crecido en forma vigorosa durante los
ultimos afos a pesar de las carencias que presenta su desarrollo fi-
nanciero. Esta realidad obliga a preguntarse porqué en este caso
no se ha presentado una conexion que tiene bases conceptuales ra-
zonablemente sélidas y estd verificada empiricamente en muchas
otras economias e incluso se presentaba en el caso de Argentina
en el pasado. Cabe recordar que Dabés y Williams encontraron
que la relacion que se verificaba entre ambos procesos para el pe-
riodo 1961-1995, se diluia cuando el analisis se extendia hasta el
afo 2005. Asimismo, cabe preguntarse si construir un sendero de
crecimiento sostenido en el largo plazo requerird como condicién
necesaria superar las carencias que presenta el sistema financiero
argentino en el plano de financiar la inversién, o la economia se-
guira creciendo y, como ya han argumentado economistas de re-
nombre, el desarrollo financiero es en realidad una consecuencia
del crecimiento econdmico.

Para ello es necesario primero describir el perfil del crecimiento
reciente de la economia argentina. En un trabajo de Ariel Corem-
berg" publicado por la CEPAL en 2009, se estudia las fuentes de
ese crecimiento entre 1990 y 2006 con el propdsito de evaluar su
sostenibilidad en el largo plazo. Cabe destacar que el periodo es
excepcionalmente rico en informacion porque en ese lapso hubo
cambios copernicanos en la politica econémica, enormes fluctua-
ciones de precios relativos y momentos de enorme inestabilidad
macroeconomica, lo que permite distinguir mas claramente el im-
pacto que han producido en la productividad de la economia los fe-
némenos ciclicos y los cambios de politica econdmica, de aquellos
que se supone permaneceran en el largo plazo y daran un sustento
permanente al crecimiento.

Luego de un trabajo muy exhaustivo, el autor concluye que asi
como durante la década del noventa, la economia presenta un per-
fil de crecimiento econémico extensivo basado en la acumulacion
de capital, en el periodo posterior a la devaluaciéon -2002 / 2004-
presenta un perfil de crecimiento también extensivo, pero basado
en la demanda de empleo. Ambas conclusiones se contraponen a
la idea de que el perfil de crecimiento durante el periodo fue in-
tensivo en el sentido de que surgié de una mejora sostenida de la
productividad, tanto en el ciclo de la Convertibilidad como luego
de la devaluacion, idea que proviene de estimar la contribucion de
la productividad total de factores o PTE no corrigiendo por la uso

efectivo que la economia hizo de cada factor productivo a lo largo
de todo el periodo, es decir, no tomando en cuenta las horas traba-
jadas ni los cambios en la utilizacion del capital.

Esta conclusion puede explicar, aunque sea en parte, la relacion
positiva que se present6 entre expansion del sistema financiero y
crecimiento sobre todo en una parte de la década de los noventa, y
la posterior desconexion entre ambos elementos en la tltima parte
del periodo. Parece razonable pensar que cuando la acumulacién
de capital es el factor mds importante en el crecimiento, el sistema
financiero juega un rol mas intenso, mientras que, cuando se basa
en la incorporacion del factor trabajo, los actores principales son
otros, especialmente en el caso de la economia argentina en la cual
el proceso de acumulacién de capital humano es normalmente au-
to-financiada y, por tanto, no necesariamente correlacionado con
el desarrollo de la actividad del sistema financiero.

Por otra parte, el trabajo también provee indicios acerca de cémo
puede evolucionar esta relacion en el futuro, porque Coremberg
sostiene que “si bien resulta innegable que las ganancias de compe-
titividad de la economia argentina via mejoras en la PTF aparente,
generadas tanto a principios de la década del noventa, como en la
recuperacion post2002 son importantes, surgen dudas acerca de
la capacidad de la economia argentina para generar las necesarias
ganancias de productividad en el sentido estricto (independientes
de los cambios en los precios relativos y las variaciones ciclicas en
la utilizacion de los factores productivos) que permitan sustentar
un sendero sostenible de crecimiento econémico en el largo plazo.
Argentina generd importantes mejoras en la calidad de sus factores
productivos, especialmente TIC y capital humano, y mayor elas-
ticidad de oferta de sus recursos naturales, asi como importantes
ganancias de PTF en sectores “dindmicos” No obstante, estas mejo-
ras no se reflejaron en suficientes ganancias de PTF agregada como
consecuencia de la inestabilidad y amplitud del ciclo econémico,
asi como de las inconsistencias de las politicas macroecondmicas
-caracteristicas de la economia argentina- lo que impidié generar

una trayectoria de crecimiento econémico continuado.”**

Todo indica que el proceso de crecimiento basado en la incorpo-
racion del factor trabajo estd comenzando a generar tensiones en
ese mercado, especialmente en aquellas actividades en las cuales
la inmigracion no puede abastecer el exceso de demanda que se

8 Coremberg, Ariel (2009). Midiendo las fuentes del crecimiento en una economia inestable: Argentina. Estudios y Perspectivas N° 41. Oficina

de la CEPAL en Buenos Aires.
4 Coremberg (2009) pag. 136
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esta presentando y el hecho de cada vez
mas se requiere disponer de cierta dotacion
de capital humano, para contrarrestar las
desventajas competitivas con que cuentan
sistemas productivos basados en la gran es-
cala y/o los bajos salarios. Por otra parte, los
recursos propios que provinieron durante
los dltimos afios de la reinversion de las
utilidades y la inversion extranjera directa,
probablemente tiendan a debilitarse en la
medida que pierdan significacién relativa
las condiciones extraordinariamente favo-
rables que se presentaron en los ultimos
afos para producir en Argentina. Por ulti-
mo, es evidente que cualquier estrategia de
crecimiento sostenido requerira inversio-
nes significativas en dreas intensivas en la
utilizacion de capital, como es el caso de la
infraestructura que requiere la produccion
de bienes y servicios para lograr los niveles
de eficiencia que les permita competir y pa-
gar buenos salarios.

Ya se ha dicho que las crisis econdmicas
y financieras que asolaron la economia
argentina junto con la inestabilidad y la
incertidumbre estan en la base del escaso
desarrollo que tiene en el pais el ahorro
financiero de largo plazo y, por lo tanto,
el financiamiento de la inversién. Asimis-
mo, corresponde recordar también que de
acuerdo con los hallazgos de quienes estu-
diaron la relacién entre crecimiento eco-
némico de largo plazo y desarrollo finan-
ciero en el mundo, el primero se beneficia
primariamente del segundo a través de la
mejora de la productividad que se deriva
de la reasignacion de los recursos hacia ac-
tividades o firmas que disponen de buenos
proyectos, pero padecen de cierto racio-
namiento de crédito. Cabe pensar enton-
ces, que la superacion de las carencias que
exhibe el sistema financiero en el plano
de financiar el crecimiento de largo plazo,
contribuiria significativamente a un pro-
ceso que requiere aprovechar la dotacion
de recursos que exhibe la economia mejo-
rando la productividad de largo plazo de
los factores de produccion, por una parte,
y ampliando la misma en aquellos sectores
que pueden actuar como cuellos de botella
del proceso de crecimiento.
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Conclusion

Como sintesis del material que se ha revi-
sado en estas paginas, cabe concluir que
lograr un perfil de crecimiento sostenible
en el largo plazo requerira de recursos
financieros que en el futuro es muy pro-
bable que tengan que provenir en gran
medida de los mercados internos. Para
movilizar esos recursos ampliando la
oferta de financiamiento a largo plazo vy,
al mismo tiempo, capitalizar los benefi-
cios que se derivan del desarrollo finan-
ciero, es necesario que Argentina supere
definitivamente la exigua profundidad
que presenta su sistema financiero, como
resultado de la escasa proporcion del aho-
rro nacional que canaliza a través de sus
instituciones y los bajos niveles de ban-
carizaciéon que registra la poblacién. Una
larga historia de inestabilidad y crisis cu-
yos hechos mas recientes dejaron un re-
sabio de desconfianza en las instituciones
del sistema financiero y lo afectaron, pro-
fundizando los problemas de escala y ge-
nerando nuevos costos regulatorios y tri-
butarios, mas la presencia ya croénica de
la informalidad y el surgimiento de pre-
siones inflacionarias que se extienden en
el tiempo, aparecen como los obstaculos
mads importantes para captar el ahorro de
la poblacién y transformarlo en las fuen-
tes del financiamiento que requiere una
estrategia de crecimiento de largo plazo.

Durante los ultimos afios se ha traba-
jado mucho en la identificaciéon de los

problemas que limitan el desarrollo de
los sistemas financieros en la region. Se
han difundido profusamente, ademas, las
experiencias de paises que han logrado
avanzar en la solucion de los mismos con
sus ventajas y desventajas. Las autorida-
des en el pais han lanzado también una
serie de iniciativas orientadas a resolver
las fallas y otras imperfecciones que afec-
tan el funcionamiento del mercado finan-
ciero. Con esto se quiere significar que
los caminos que hay que recorrer con sus
ventajas y desventajas son conocidos y, en
todo caso, habra que adaptarlos a las con-
diciones particulares de cada caso.

Algunos de los problemas que han im-
pedido que se haya avanzado significati-
vamente en este plano no tienen una so-
luciéon simple ni inmediata. No obstante
ello, hay otros planos de la cuestién que
deben ser abordados sin demora. El mas
importante es reducir la inflacién, por-
que la presencia de la misma no sé6lo im-
pide extender el horizonte de los ahorros
sino que incentiva el ahorro en instru-
mentos que no aportan al financiamiento
de la inversion en el pais, impulsa niveles
de tasas de interés nominales que resul-
tan incompatibles con las posibilidades
financieras de los proyectos de inversion
y, adicionalmente, reduce la efectividad
de cualquier esfuerzo que se haga en los
ambitos publico y privado para mejorar el
financiamiento de la inversion.
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Resumen

Después de una sélida performance a
través de la mayor parte de la econo-
mia mundial al comienzo de este afo,
el crecimiento global disminuy6 signi-
ficativamente en la primavera y mues-
tra leves signos de aceleracion. A la
par con alguna recuperacion anticipa-
da mas tarde este afno, el real creci-
miento del PBI para la economia mun-
dial probablemente estara un poco por
debajo del 4 % este afno después del
crecimiento del 5 % en 2010. La pre-
gunta clave ahora es si el crecimiento
de alrededor del 4 % puede ser razo-
nablemente esperado para 2012 o si
es mas probable una desaceleracion
mas significativa y sostenida.

Mi evaluacién (ver cuadro 1) continda
siendo optimista pero no exagerada.
Después de declinar desde un creci-
miento insostenible del 7 % en 2010
hasta apenas debajo del 6 % este ano
(una correccion descendente de 0,2
%), espero que el mercado emergente
y los paises en vias de desarrollo man-
tengan un crecimiento de alrededor
del 6 % en 2012. Esto hace presumir
que el mercado emergente y los pai-
ses en vias de desarrollo no estaran
oprimidos por las economias desarro-
lladas o avanzadas que entren de nue-
VO en recesion este ano o el proximo.

Especificamente, mientras el creci-
miento en las economias desarrolladas
probablemente caera algo por debajo
del 2 % este afo (versus un crecimiento
proyectado en abril de 2,7 %), espero
que el ano préximo vea una modesta
aceleraciéon pero respecto a un por-
centaje de crecimiento que esta algo
por debajo del 2,9 % proyectado en
abril. Para la economia mundial en
conjunto se espera que este afio el

crecimiento sea del 3,8 % y el proyec-
tado para 2012, un 4,2 %.

El relativo optimismo continuado sobre
las perspectivas de crecimiento para
el mercado emergente y los paises en
vias de desarrollo se basa en tres fac-
tores fundamentales. Primero, la des-
aceleracién del crecimiento que esta-
mos observando este afo entre esos
paises no refleja generalmente que las
dificultades de la economia doméstica
se estén profundizando, sino mas bien
muestra una desaceleracion normal
después de los iniciales escenarios
de una recuperacion ciclica. Segun-
do, la presente desaceleracién refleja
parcialmente el ajuste de las politicas
economicas en una cantidad de pai-
ses para contener los riesgos de una
elevada inflacién. Con la reciente dis-
minucion de presiones inflacionarias
asociada con los precios de muchas
commodities, la necesidad de ajustar ta-
les politicas también esta disminuyen-
do, y muchos paises probablemente
tendran ahora la posibilidad de mode-
rar esas politicas si la desaceleracion
del crecimiento fuera mas severa o
prolongada. Tercero, mientras el mer-
cado emergente y los paises en vias
de desarrollo son todavia vulnerables
ante una recesion en las economias
desarrolladas, ellos, en forma indivi-
dual y también colectiva, son mucho
mas capaces de resistir los efectos
de un crecimiento mas lento entre las
economias avanzadas de como lo ha-
cian hace una década o dos.

Para las economias desarrolladas,
la situacion es mas complicada. Las
estimaciones reconsideradas del PBI
indican que la economia de los Esta-
dos Unidos estaba mucho mas débil

en la primera mitad de este afio de lo
que se esperaba hace seis meses, y
las preocupaciones sobre una exten-
dida desaceleracion o una posible
recesion han aumentado por las con-
troversias sobre politica fiscal que to-
davia estan por resolverse. Después
de los resultados del primer trimestre
mas fuertes de lo esperado, la activi-
dad econdmica que se debilita y las
crecientes preocupaciones sobre la
sostenabilidad fiscal en Europa (y sus
implicancias para el sistema bancario)
han desalentado las expectativas de
un crecimiento en lo que resta de 2011
y en 2012. En Japon, el impacto eco-
nomico del sismo y sus secuelas han
sido mas negativos de lo estimado ini-
cialmente, aunque todavia se espera
que la recuperacion comience en la
segunda mitad del afio y se extienda
durante todo el afio préximo.
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Para la inflacidn, el reciente debilitamiento
del crecimiento global ha traido un auxilio
desde la ascendente presion manifiesta a
comienzos del ano, aunque la inflacién si-
gue siendo preocupante en algunos paises.
Especificamente, sobre la base de un pro-
medio de tres meses, la inflacién respecto
al precio global al consumidor en conjunto
ha declinado del 5,5 % a comienzos de este
afo a menos del 4 % mas recientemente,
y esta tendencia descendente corresponde
a las economias desarrolladas y también
al mercado emergente y a las economias
en vias de desarrollo. La reciente tenden-
cia descendente también corresponde a
los precios basicos para el consumidor en
el mercado emergente y las economias en
vias de desarrollo, pero la situacion es mas
mezclada para las economias avanzadas,
donde la inflacién central ha tenido una
tendencia ascendente para Estados Unidos,
algo erratica para Europa y significativa-
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mente negativa para Japén. La moderacién
de muchos precios globales clave para las
commodities (especialmente para el petrd-
leo) después de haber subido mas tempra-
no este ano es una parte importante de la
historia de la inflacion general. La perspec-
tiva de que la actividad econémica mun-
dial contintie en una trayectoria algo mas
baja de lo que fue anticipado temprano este
afio, asi como las favorables perspectivas
para resolver algunas de las preocupacio-
nes sobre los suministros que contribuyen
a perforar los precios del petrédleo, sugiere
que el aumento de la inflacién no sea pro-
bablemente una preocupacion clave global
durante este afio y el proximo.

Mis principales preocupaciones respecto a
la performance econdémica global mas alla
del proximo afo se relacionan en forma
primaria con las economias desarrolladas,
y estas preocupaciones merecen un debate
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mas extenso. Antes de encarar este debate,
sin embargo, es util explorar de manera mas
exhaustiva la situacion en el mercado emer-
gente y en los paises en vias de desarrollo y
por qué estos paises estaran probablemente
en cierto modo inmunes ante los problemas
que hostigan a las economias desarrolladas.

Mercado emergente
y paises en vias de
desarrollo

China justifica mas de un trimestre del
peso econémico (en una base de paridad
del poder adquisitivo [PPP siglas en in-
glés]) de todos los mercados emergentes
y los paises en vias de desarrollo y de un
octavo del PBI real mundial. El rapido
crecimiento econémico de China en los
afnos recientes ha contribuido mas que



a un cuarto del crecimiento del PBI real
mundial. Recientemente, el porcentaje de
crecimiento de China se ha hecho mas
lento desde mas del 10 % en 2010, pero
todavia es probable que esté ligeramente
sobre el 9 % para 2011.

Como evidencia dela reciente disminucion
ha aumentado cierta preocupacion acerca
de que el crecimiento para 2012 pueda
caer significativamente debajo del 9 % e
incluso debajo del 8 %. Aunque mi expec-
tativa es que el porcentaje de crecimiento
de China disminuird un poco debajo del 9
% el aflo proximo, considero que es impro-
bable una desaceleraciéon mas pronuncia-
da. La actual desaceleracion refleja en una
medida sustancial los esfuerzos exitosos de
las autoridades politicas para enfriar una
economia recalentada, como estd indicado
por una inflacién mas alta que lo deseado
y un boom insostenible en la inversién in-
mobiliaria. Ahora no es muy necesario ha-
cer mas esfuerzos para enfriar la economia
y el mercado inmobiliario, més alld de la
reciente util decision de permitir en algu-
na medida una mas répida apreciacion del
yuan contra el dolar estadounidense.

A la inversa, si el porcentaje de crecimiento
de China esta cayendo al 8 % o mas bajo, las
autoridades tienen bastantes posibilidades
de moderar su reciente politica de ajuste
para dar un significativo impulso a la eco-
nomia. A diferencia de muchas economias
desarrolladas donde mas politicas de mo-
deracion parecen haber perdido mas de su
poder de estimulacion, no es este el caso en
China. Por otra parte, como 2012 es un afo
de importante transicion politica en Chi-
na, las autoridades estan probablemente
mas sensibles que lo usual para responder
a cualquier desaceleracion del crecimiento.

Considerando el mediano palazo, es claro
que el crecimiento econdémico de China
no puede continuar basandose en una tasa
creciente de inversion fija, que en el 49 %
del PBI estd ya en el territorio del récord
mundial. El reciente desplazamiento de
una considerable inversion en las indus-
trias orientadas a la exportacion hacia in-
fraestructura e inversion inmobiliaria es
generalmente bienvenido, pero esto tam-
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poco puede continuar de forma indefinida. Ni tampoco serd posi-
ble para China volver a elevar exportaciones netas como una clave
conductora del crecimiento real del PBI, como lo hizo entre 2002 y
2007. En lugar de ello, el hecho de elevar el consumo real necesitara
jugar cada vez mas un rol importante en conducir la demanda para
el PBI de China. Cuanto més pronto ocurra esta transformacion,
sera mejor; pero no necesariamente se necesita estar en fuerte mo-
vimiento para hacer que la economia china crezca durante 2012.

Otras economias asiaticas con vinculos econémicos particular-
mente fuertes con China se beneficiaran claramente con un sos-
tenido y rapido crecimiento en China. Esto les proporcionara
cierta proteccion, pero no ilimitada, ya que las economias desa-
rrolladas deberian sufrir una desaceleracion mas pronunciada
que la que ahora se proyecta.

India esta menos fuertemente vinculada al resto de la economia
mundial que el otro gigante en el Asia emergente. La reciente
disminucion del crecimiento econdémico en la India refleja pri-
mariamente las fuerzas domeésticas, incluyendo los esfuerzos de
las autoridades politicas por frenar la inflacion. Este afo, el cre-
cimiento es probable que esté en alguna medida por debajo de
lo proyectado por mi en abril, es decir, en el 8,2 % antes que en
el 8,8 %. Para 2012 también he reducido la proyeccion del creci-
miento del 8,5 % al 8,1 %. Se espera también que el resto del Asia
emergente esté relativamente bien con un crecimiento de alrede-
dor del 5,5 % este afo y el proximo.

Para América Latina el crecimiento de este afo y el préximo pa-
rece estar de alguna manera sometido a mi proyeccion hecha en
el mes de abril pasado. Para Brasil, el crecimiento este afo estara
probablemente cerca de 1 % mas bajo que mi proyeccioén de abril
de 5,5 %, y el crecimiento del afo préximo probablemente esté
alrededor de medio punto debajo de mi proyeccion de abril del 5
%. Para México, el estimado del crecimiento reciente permanecid
relativamente fuerte a pesar de la desaceleracion informada en
Estados Unidos. Sin embargo esto puede no continuar y el cre-
cimiento proyectado para México estd reducido al 4 % (desde el
4,5 %) este afo y al 3,5 % (desde el 4 %) para el aflo préximo.
Para el resto de América Latina la situacion esta mezclada pero,
haciendo un balance, existe una leve reduccion de 4,7 a 4,5 % en
el crecimiento proyectado para este afio y el proximo.

En el Centro y el Este de Europa, el desarrollo econémico pro-
greso de acuerdo con lo esperado, y no hay un motivo sustancial
para alterar mi afirmacion hecha en abril de crecimiento proyec-
tado de 4,2 % para este afio y de 4,5 para el proximo, y también
un crecimiento de 4,8 % este afo y el préoximo para el Common-
wealth of Independent States (CIS).

Respecto al Oriente Medio y al Norte de Africa, la agitacién po-
litica se ha calmado en la mayoria de los paises, pero el impacto
negativo sobre el crecimiento este aflo probablemente va a ser
sustancial, con toda la regiéon mostrando apenas un crecimiento
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positivo. El afio proximo deberia ser mejor y todavia se espera
un crecimiento del 4 %. Mientras tanto, el Africa subsahariana
ha resistido bastante bien las recientes tormentas en la economia
mundial, y todavia se espera para este afio y el préximo un creci-
miento de alrededor del 5 %.

Japon y las otras economias
avanzadas del Asia Pacifico

Para Japdn, siguiendo a una caida en el PBI en 2010 T IV (cuarto
trimestre), el impacto negativo del sismo ocurrido en el mes de
marzo y sus consecuencias impulsa probablemente el crecimien-
to del PBI hacia abajo a -0,5 % para 2011, a pesar de un rebote en
la segunda mitad, que parece ya estar en camino. La continuacién
de este rebote en 2012 implica que el crecimiento el ano préximo
alcanzara probablemente el 3,5 % proyectado en abril.

En las nuevas economias avanzadas de Asia (Hong Kong, Singa-
pur, Corea del Sur y Taiwan), el crecimiento ha disminuido algo
respecto del aflo pasado, como esta indicado por el hecho de que,
como en el segundo trimestre, el crecimiento en los precedentes
cuatro trimestres fue, para todos estos paises, el mas bajo desde
la recuperacion comenzada a mitad del ano 2009. Sin embargo,
excepto para Singapur, donde los datos del PBI eran altamente
erraticos, el crecimiento para todos estos paises era todavia sus-
tancialmente positivo y para el grupo en conjunto estaba solo li-
geramente por debajo de mi proyeccion de abril. Con el rebote en
Japony el fuerte crecimiento continuado en China, espero que las
nuevas economias desarrolladas de Asia alcancen un crecimiento
de 4,5 % este afio y el proximo.

Para Australia, la declinaciéon en la produccion al comienzo de
este afio relacionada con la inundacion esta comenzando a ser
revertida y el crecimiento para 2011 es probable que esté entre 2 y
2,5 %. Considerando factores temporarios que han impulsado al
alza algunos precios, el ajuste monetario emprendido durante el
ano pasado y la reciente apreciacion del ddlar australiano parecen
adecuados para que la inflacién permanezca en el nivel previsto
como objetivo. Para 2012 se proyecta ahora un crecimiento de
cerca del 4 % de un afo a otro.

Nueva Zelanda sufri6é a comienzos de este afio un shock de pro-
duccién relacionado con el sismo, el que se vera reflejado en una
moderacidon del crecimiento de un afio a otro en cerca del 1,5
% para 2011. Una mejora en el crecimiento de cerca del 4 % es
proyectada para 2012, pero queda alguna preocupacion sobre si
la inflacién superara el objetivo previsto.
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Europa Occidental

Los problemas economicos, financieros
y fiscales en Europa Occidental han sido
los temas dominantes en la mayoria de los
comentarios sobre economia en los meses
recientes. La saga de Grecia continta con
crecientes preocupaciones sobre si el go-
bierno griego sera capaz de cumplir con los
exigentes objetivos de politica fiscal y sobre
las mas vastas consecuencias para Europa
y sus bancos si no cumple. Mientras tanto,
las preocupaciones sobre la sostenibilidad
fiscal se han extendido mas alla de tres re-
lativamente pequerios paises, Grecia, Irlan-
da y Portugal, para afectar recientemente a
Espana e Italia. Los gobernantes europeos
han respondido a estos desafios, pero a
menudo sus respuestas han sido conside-
radas, correctamente o erréneamente, de-
masiado poco, demasiado tarde.

Conducida por otro fuerte trimestre para
Alemania, la zona del euro tuvo un giro
mas fuerte que la performance esperada
en 2011T1 (primer trimestre) con un cre-
cimiento anual del PBI de 3,4 %. El creci-
miento cay6 un 0.7 % en el segundo trimes-
tre en tanto la mejora de Alemania se redujo
un 0,5 % y la economia francesa se estanco.
No obstante, el crecimiento para la zona del
euro en 2011 esta todavia en la senda para
lograr casi el 2 % proyectado en abril.

La desaceleracion en el segundo trimestre
puede haber sido marginalmente afecta-
da por renovadas preocupaciones sobre la
capacidad de Grecia para cumplir con los
objetivos de su programa de consolidacion
fiscal y sobre la necesidad prospectiva de
reestructurar al menos algo de la enorme
deuda publica de Grecia. Sin embargo, mas
pronunciadas preocupaciones acerca de la
sostenibilidad fiscal en la zona del euro na-
cieron principalmente este verano cuando
los porcentajes de interés de los bonos de
los gobiernos de Espaiia e Italia escalaron
abruptamente por sobre el 6 %. Anuncios
de esfuerzos intensificados de la autori-
dad fiscal realizados por ambos gobiernos
aportaron algun alivio, pero la declinaciéon
en la rentabilidad hasta alrededor del 5 %
no llegd hasta que el Banco Central Euro-
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peo (ECB en inglés) anuncié que compra-
ria bonos espaiioles e italianos en el mer-
cado abierto y en cantidades significativas.

Crecientes inquietudes sobre la sostenibi-
lidad fiscal se volcaron sobre las preocu-
paciones acerca de la viabilidad de los
bancos europeos que mantienen grandes
volumenes de deudas soberanas europeas.
Se pensaba generalmente que la mayoria
de los bancos estaba suficientemente bien
capitalizada para absorber los costos de
una no demasiado agresiva reestructura-
cion de la deuda del gobierno griego. Pero
los problemas con la mucho mas grande
deuda publica de Espana o con la enorme
deuda publica de Italia serian un tema bas-
tante diferente. En verdad, si se adoptara el
principio de acotar el valor de mercado de
los bonos del gobierno mantenidos por los
bancos europeos, las reducciones en valor
asociadas con la reciente escalada de los
porcentajes de interés espanoles e italia-
nos implicarian un deterioro significativo
de las posiciones de capital social de una
cantidad de los mayores bancos europeos.

Los reguladores bancarios europeos, como
aquellos situados en otro lugares, no aplican
generalmente los valores del mercado para
los valores mantenidos en los portfolios de
inversion de los bancos (en contraste con
aquellos mantenidos en cuentas comercia-
les). Por consiguiente, estos reguladores y
el Banco Central Europeo, y la mayoria de
los banqueros europeos consideran que,
con pocas excepciones, los niveles de capi-
talizacion bancarios son los adecuados.

Esta posicion no es absurda, pero no es
enteramente tranquilizadora. Los valo-
res de mercado reflejan el temor de un
posible default en algin momento en el
futuro. Si actualmente no ocurre ningtin
default y un banco sigue manteniendo un
bono gubernamental (antes que venderlo
a precios deprimidos), no sufrira pérdida
alguna. Ademas, situaciones donde hay
temores moderados de un posible default
usualmente no se convierten en defauls
actuales. Sin embargo, defaults soberanos
ocurren algunas veces, como lo estan de-
mostrando ahora los sucesos ocurridos
en Grecia. Incluso sin defaults actuales,



la declinacién en el mercado de valores
de los bonos soberanos mantenidos por
los bancos se reflejan a menudo en algu-
na medida en los valores de mercado de
los fondos propios de los bancos. Incluso
si el valor contable de los fondos de un
banco permanece adecuado para cumplir
los estandares oficiales, una declinacién
en el valor de mercado de tal fondo a ni-
veles bajos puede seriamente deteriorar la
habilidad del banco para desempenar su
funcién fundamental como intermediario
del crédito. Nosotros vimos esto durante
el panico financiero de fines de 2008 (en
Estados Unidos y en otros lugares) cuan-
do los valores de mercado de los fondos de
muchos bancos cayeron a excepcionales
bajos niveles incluso mientras los valores
contables de los fondos eran evaluados en

niveles muchos mas altos.

En este escenario, mds amplias preocu-
paciones sobre la sostenibilidad fiscal de
algunos paises clave en la zona euro e in-
quietudes asociadas acerca de los bancos
europeos no han sido resueltas con éxito.
Sila crisis se profundiza significativamen-
te, las implicancias para el crecimiento
economico en Europa y en ambitos mas
vastos, y para la estabilidad financiera,
probablemente llegarian a ser muy graves.

Aunque existe un riesgo, no creo probable
que este sea el camino que vamos a seguir.
En riguroso contraste con toda la fuerte re-
torica de “no fianza, no prestamista como
ultimo recurso y nunca ningun apoyo de
los mercados de bonos del gobierno del
Banco Central Europeo’, desde la prima-
vera del ultimo afio, los gobernantes de la
zona del euro se han visto obligados a tra-
tar con la realidad. No sorpresivamente, la
accion ha llegado solamente bajo coaccion,
pero ha llegado. Paquetes de apoyo finan-
ciero sustancial (con la participacion del
Fondo Monetario Internacional - FMI)
han sido convenidos para Grecia, Irlanda
y Portugal, condicionado a serios esfuer-
zos de consolidacion fiscal. El paquete de
apoyo a Grecia ha sido extendido con la
condicion de mads vigorosos esfuerzos de
consolidacion fiscal y una contribucion de
acreedores privados para reducir el valor
presente de sus reclamos. El BCE ha inter-

venido en los mercados de crédito de tal
manera y con tal extension que el presi-
dente Jean-Claude Trichet y sus colegas ha-
brian proclamado antes de las recientes cri-
sis que era “inconcebible” y probablemente
“mas alld del mandato legal del BCE”

Sera necesario mas. El European Financial
Stability Fund (EFSF) es probablemente
suficientemente grande para tratar con
Grecia, Irlanda y Portugal. Pero se necesita
mas poder de fuego para ahuyentar otras
amenazas. Especificamente, segiin mi opi-
nién, Espafia e Italia pueden mantener
una sostenibilidad fiscal, aunque pueden
necesitar todavia alguna ayuda para enca-
rar potencialmente con su propio esfuerzo
crisis de confianza. La deuda soberana de
Espaia en relacion con el PBI esta por de-
bajo del promedio de la zona del euro y su
déficit presupuestario primariamente es
modesto y probablemente esté declinan-
do. Italia tiene mucho mas alta relacion de
deuda soberana respecto al PBI, pero esta
con un presupuesto primario sobrante y
en direccion hacia un total balance presu-
puestario. Ambos paises necesitan conti-
nuar demostrando sus compromisos res-
pecto a politicas fiscales sostenibles en el
mediano y el largo plazo.

Porque las estructuras de madurez de sus
deudas publicas se desarrollan en relativo
largo tiempo, ninglin pais esta encarando
la perspectiva de una muy amplia crisis de
financiamiento de corto tiempo. Sin em-
bargo, tal crisis podria tender a ser resuelta
por el propio esfuerzo si un gobierno esta
forzado a pedir prestado a altas tasas de in-
terés, sugiriendo asi que la sostenibilidad
fiscal no podria mantenerse en un plazo
mas largo. Es entonces cuando un apoyo
financiero externo en una escala significa-
tiva pero no masiva podria probar ser til.
Las recientes compras por parte del CBE
de bonos soberanos de Espana e Italia en el
mercado secundario son un ejemplo exac-
to de tal apoyo externo. La expansion del
EFSF para apoyar tales operaciones y per-
mitir que el CBE apalanque su apoyo (con
el EFSF absorbiendo cualquier pérdida
razonable) brindaria una potencialmente
valiosa garantia contra una estampida en
el mercado. Una duplicacion de la presente
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magnitud del EFSF a 880 mil millones de euros seria adecuada
para esta tarea.

Un planteo alternativo seria crear un vasto mecanismo para la
emision de “eurobonos” que significaria la unién y la responsabi-
lidad individual de los miembros de la zona del euro (o posible-
mente de la Unién Europea). Bajo este planteo, los gobiernos de la
zona del euro emitirian su deuda publica como eurobonos, quiza
limitada a alguna fraccién (como un 60% del PBI). Todos estos
gobiernos estarian sujetos a una rigurosa disciplina en relacion
con sus politicas fiscales.

Hay tres objeciones principales respecto a este planteo. Primero,
no va a suceder. Muy justamente, los ciudadanos de estos paises
de la zona del euro que se consideran fiscalmente responsables no
van a estar de acuerdo en suscribir de manera tan masiva la deuda
de paises a los que no consideran tan fiscalmente responsables.
Y la deplorable tendencia de algunos lideres politicos de la zona
del euro de pasar por alto la necesidad de apoyo popular para su
propuesta de expandir la autoridad de las instituciones de la zona
del euro es improbable que sea tolerada en esta instancia.

Segundo, la amplia propuesta de eurobono es casi seguramen-
te impracticable. La experiencia en la zona del euro y en otras
partes indica que es dificil exigir una rigurosa disciplina fiscal en
los gobiernos nacionales excepto cuando estdn en una extrema
necesidad de asistencia externa. Un limite a la emision nacional
de eurobonos aceptable para la mayoria de los paises dignos de
crédito es probablemente estar bien debajo de los niveles norma-
les de préstamos recibidos de muchos paises. Si hay una emisién
sustancial de deuda sobre el limite (no en eurobonos), la preocu-
pacion sobre los defaults nacionales no se contendra. Impulsar un
verdadero gobierno nacional para la zona del euro, con autoridad
soberana similar a la de la Republica Federal de Alemania o a
la de Estados Unidos, resolveria estas dificultades. Pero no hay
indicios de que los ciudadanos de los miembros de la zona del
euro estén actualmente preparados para ir a cualquier lugar. El
argumento de que esto hay que hacerlo para preservar los mara-
villosos logros del euro es absurdo.

Tercero, introducir eurobonos que cubririan la magnitud de la
deuda soberana de los miembros de la zona euro, decir 8 billo-
nes a 10 billones de euros, es ir mas lejos de lo necesario para
responder a las presentes dificultades. Duplicar el tamafio del
EFSF a 880 mil millones de euros e incrementar la flexibilidad
para su uso tendria que ser suficiente. Si no es posible alcanzar
un acuerdo sobre esto, serd imposible estar de acuerdo sobre un
esquema mucho mas grande.

Mas allé del fortalecimiento del EFSE, es importante elevar la pro-
porcion del capital de los bancos europeos a niveles que conside-
ren mas adecuadamente los riesgos asociados a las fluctuaciones
en el valor de mercado de sus tenencias de deuda soberana. Los
accionistas y especialmente los managers de los bancos resistiran
tales medidas, pero tal resistencia es parte de la prueba de que se

134 | Proyeccion Noviembre

esta poniendo demasiada confianza en las expectativas de la asis-
tencia publica (o banco central) cuando ocurren dificultades. Ya
es tiempo de que funcionarios publicos y bancos centrales dejen
de adular y comiencen a castigar a los banqueros cuyos intereses
difieren sustancialmente del interés publico.

Asumiendo que los esfuerzos oficiales en los préoximos meses
para contener y moderar la crisis reciente seran razonablemente
exitosos, la economia de la zona euro sentird todavia los efectos
adversos, pero es probable que no caiga en recesion. Declinacién
en la confianza del consumidor y en los negocios y pérdidas en el
mercado bursatil retardaran el consumo y la inversion, asi como
lo haran las mas altas tasas de interés en algunos paises. Los mas
intensos esfuerzos de consolidacion fiscal también tendran algun
efecto negativo en el crecimiento de la demanda. Pero las poten-
ciales crisis financieras que no se materializan en crisis mayores
tienden a tener efectos moderados y temporariamente negativos
en la actividad econémica.

Mi expectativa es que el crecimiento econémico en la zona del
euro estara marginalmente deprimido en relacién con mi pro-
yeccion de abril, bajo desde el 2 al 1,9 %. Un efecto negativo mas
grande se vera en el crecimiento de un afo a otro para 2012, don-
de mi proyeccion es rebajada desde 2,1 a 1,7 %. Alemania se vera
afectada, pero debe resistir los recientes problemas mejor que la
mayoria, volviendo pronto a un crecimiento moderado. Francia
pasara de ningun crecimiento esta primavera a una tasa de creci-
miento con un promedio anual de 1,5 a 2 % durante 2012. La eco-
nomia de Italia continuara luchando con un crecimiento de al-
rededor del 1 %. La recuperacion de Espana estara atrasada, pero
un crecimiento de 1,5 % durante 2012 es todavia una expectativa
razonable. La economia de Grecia continuara sufriendo durante
este afio y en 2012. A Irlanda y Portugal debe irles algo mejor.
Las otras pequefias economias de la zona del euro probablemente
veran un crecimiento en el orden del 2 %.

Fuera de la zona del euro, la economia del Reino Unido ha tenido
un desempeio cercano a mi proyeccion de abril siguiendo a una
declinacién en la produccion en 2010TIV (cuarto trimestre). No
hay duda que los esfuerzos ambiciosos de consolidacion fiscal
han pesado sobre el crecimiento econdémico y es posible esperar
que contintie de la misma manera. No obstante se espera un mo-
desto crecimiento positivo para el resto de este aflo, con alguna
probable aceleracion durante 2012. El Banco de Inglaterra conti-
nta manteniendo una politica monetaria complaciente a pesar de
que la inflacion sigue en forma consistente por sobre el objetivo
oficial. El efecto derrame desde la reciente turbulencia en la zona
del euro es probable que tenga solo un limitado efecto de depre-
sién en el Reino Unido. La proyeccion para el crecimiento en este
afno esta reducida de 2 a 1,5 %, y la proyeccién para el afio proxi-
mo esta reducida por un monto similar a 2,1 %.

Queda por ver en qué medida la economia suiza estara afectada
por la reciente fuerte apreciacion del franco contra el euro y por



Para 2012, el crecimiento pro-

yectado de un aio a otro nece-

sita ser reducido al menos al
2,8 % (desde el 3,2 %) simple-
mente a causa del efecto dife-
rencia de un crecimiento mas
débil que el anticipado durante
2011. Cuanto mas debe ser
ajustado lo proyectado para el
aio proéximo, para abajo o para
arriba, depende de diferentes
incertidumbres clave.
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los recientes acontecimientos en la zona del euro, pero el efecto
no sera positivo. Es probable que el crecimiento de un afio a otro
exceda del 2 %, pero también es probable que el aflo préximo cai-
ga por debajo de ese nimero. Mientras tanto, el crecimiento en
la economia de Suecia ha permanecido razonablemente robusto
y este aflo probablemente supere en algo el 4 %. Con la economia
sueca operando ahora cerca de su potencial, con la politica mo-
netaria ajustada para restringir la naciente inflacién y con una
derrame negativo desde la zona del euro, el crecimiento para el
aflo proximo es probable que caiga un poco por debajo del 3 %.

Incertidumbres sobre la economia de
los Estados Unidos

El crecimiento real del PBI en los Estados Unidos claramente cay6
sustancialmente debajo de mi proyeccion de abril de un 3,5a4 %
de tasa anual en la primera mitad de este afio, y no se acercd a esa
tasa este verano. Si las estimaciones revisadas para el PBI desde
2007 hasta 2011TT (estimado en el pasado julio) y el crecimiento
estimado de 2011TII (emitido en el pasado agosto) estan tomados
al valor nominal, el crecimiento proyectado de un afio a otro debe
ser reducido alrededor de la mitad de mi 3,3 % proyectado en
abril. Y esto presume que tendremos una aceleracién en el creci-
miento de cerca del 4 % en 2011TIV.

Para 2012, el crecimiento proyectado de un afo a otro necesita
ser reducido al menos al 2,8 % (desde el 3,2 %) simplemente a
causa del efecto diferencia de un crecimiento mas débil que el
anticipado durante 2011. Cudnto mas debe ser ajustado lo pro-
yectado para el ano préximo, para abajo o para arriba, depende
de diferentes incertidumbres clave.

Dos de estas incertidumbres fueron ya destacadas en la proyec-
cion de abril. Una es la oportunidad y el paso de la recuperacion
prospectiva en inversion inmobiliaria. El enorme descenso en in-
version inmobiliaria desde 2006 hasta la mitad de 2009 hizo un
importante aporte a la gran recesion, y el fracaso de la inversién
inmobiliaria para recobrarse como es usual durante una recupe-
racion general es una razdn clave de por qué la presente recupe-
racion hasta ahora ha sido tan lenta. En algtin punto, una nueva
estructura familiar impulsara un nuevo tipo de vivienda sobre
la tasa necesaria para una depreciacion balanceada (alrededor
de 500.000 unidades por afio) y en retroceso respecto a 1 millén
y medio de nuevas unidades habitacionales por afo. Todos los
problemas asociados con el descenso de un tercio en los precios
de hogares desde 2006 y la avalancha de juicios hipotecarios han
demorado este proceso de recuperacion por dos afios dentro de la
recuperacion econémica general. A pesar de las excepcionalmen-
te bajas tasas de interés hipotecario, sin embargo, hay muy poca
evidencia de que haya comenzado una significativa recuperacién
en inversion inmobiliaria. Siempre que la economia de los Esta-
dos Unidos logre al menos en conjunto un modesto crecimiento,
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yo todavia espero que comenzaremos a ver tal evidencia el afio
proximo, pero no hay garantias.

Una segunda preocupacion suscitada en abril era la posibilidad
de un significativo ajuste de la politica fiscal de los Estados Uni-
dos durante 2012. Los dos puntos de porcentaje recortados en los
impuestos del sueldo de empleados, la autorizacion para un in-
mediato gasto en la inversion en la mayoria de los negocios y el
respaldo para extendidos beneficios para el desempleo expiran a
fines de este ano. Ademas, otros componentes del paquete de me-
didas de estimulo aplicado a comienzos de 2009 ya han expirado
o estan concluyendo, y la legislacién para que termine el presu-
puesto del FY2011 y la reciente legislacion de reduccion del défi-
cit se relacionan con el estipulado ascenso en el limite de la deuda
por cerca de 30 mil millones de recorte del presupuesto en 2012 (y
significativamente mas en los afios anteriores). Si esta legislacion
permanece inalterada, seria esperable que el presupuesto federal
cayera cerca del 2 % del PBI el afio préximo (asumiendo un rum-
bo inalterado de la economia). Mientras tanto, a pesar de estar
ascendiendo los ingresos tributarios pero con las transferencias
federales declinando, los gobiernos estatal y locales contintian re-
cortando gastos y empleo.

Si la recuperacién fuera vigorosa y permaneciera asi, lo que es
esperable, con el desempleo rapidamente declinante, entonces, la
consolidacion fiscal sustancial durante 2012 estaria en orden. Sin
embargo, con la recuperacion actualmente débil y no esperandose
un gran impulso, la escala prospectiva de consolidacion fiscal en
el afio proximo aparece excesiva. Se corre el riesgo de cambiar una
ya decepcionante recuperacion por algo peor.

El presidente Barack Obama ha propuesto la extension de la ma-
yoria de las medidas de estimulo que estan expirando, asi como
medidas adicionales para fomentar el empleo. No hay dudas. El
Congreso, simplemente, no aceptara todas las propuestas del
presidente Obama. En realidad, creo que seria un error intentar
detener virtualmente la consolidacion fiscal proyectada para que
tuviera efecto el ano proximo en un esfuerzo para fomentar el cre-
cimiento del trabajo antes de la eleccion de noviembre de 2012.
La evidencia sugiere que las medidas de estimulo fiscal recien-
temente emprendidas no tienen mucho poder para estimular la
actividad econdmica, y ultimamente es necesario pagar por eso.

Extender el recorte del impuesto a los sueldos por otro afo y
darlo por terminado para los préximos dos afios, y permitir bene-
ficios que se extiendan para el desempleo para asi hacer retroce-
der la caida de las tasas de desempleo, todo ello es razonable. Por
otra parte, seria también util adoptar un proyecto de ley para el
normal transporte en el pais, fundado en el impuesto existente a
la gasolina, y efectuar acuerdos negociados de comercio con Co-
rea del Sur, Colombia y Panamd. Ampliar nuevos programas para
inversion en infraestructura y otros programas para aumentar
gastos federales no tiene mucho sentido en una época de necesa-
ria consolidacién fiscal.
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Una nueva causa de preocupacion ha surgido desde el remate de
la bolsa de valores y la turbulencia financiera asociados a los es-
tuerzos hechos en la reduccion del déficit en los Estados Unidos
y a los problemas en los sectores fiscal y financiero en Europa. El
proceso politico que condujo al trato a comienzos de agosto para
elevar el limite de deuda y recortar los gastos gubernamentales
no fue edificante y probablemente ayudé a desgastar la confian-
za del consumidor. La subsecuente disminucion de la califica-
cion de la deuda del Tesoro de los Estados Unidos por Standard
and Poor’s no significé tampoco una ayuda. Sin embargo, en mi
opinién, ninguno de estos acontecimientos ha sido significativo
o ha prolongado el dafio a la economia de los Estados Unidos.
Esta preocupacion volveria si los esfuerzos de la supercomision
del Congreso para encontrar nuevas medidas significativas para
reducir el déficit a un término medio se quiebran en disputas par-
tidarias. Yo espero un resultado mds favorable, por mas que el
proceso politico de llegar a él parezca desordenado.

Las inquietudes sobre los acontecimientos en Europa han sido
una causa mas persistente de turbulencia en los precios de los
fondos propios en los Estados Unidos desde la ultima primavera,
si bien ellos recientemente también han puesto una significativa
presion descendente sobre las tasas de interés para los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos. Si los europeos fracasan en resol-
ver satisfactoriamente sus actuales dificultades y Europa cae en
una desastrosa crisis financiera, entonces los efectos del derrame
negativo para la economia de los Estados Unidos y para el siste-

DATOS RECIENTES SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PBI ESTADOUNIDENSE,
EL EMPLEO, LA PRODUCTIVIDAD Y LA INFLACION

Tasa de
desempleo
9.7

TRIMESTRE

Crecimiento real
del PBI estimado
revisado anual

Crecimiento real
del PBI estimado
anual

2009 Trim 11l

2009 Trim IV 5.0 3.8 10.0
2010 Trim | 3.8 3.9 9.7
2010 Trim Il 1,7 3.8 9.6
2010 Trim 11l 2.6 2.5 9.6
2010 Trim IV 3l 2.3 9.6
2011 Trim | 1.9 0.4 8.9
2011 Trim Il = 1.0 9.1

*PCE = Indice de precios para el gasto del consumo personal

% en 2010TIIIa 8,9 % en 2011TL. Después de declinar en 137.000
durante 2010TIII, el empleo (medido por la encuesta del gobier-
no) aumentd en un so6lido 414.000 en 2010TIV y otro 497.000
durante 2011TI. El promedio de trabajo semanal también subid
ligeramente desde 2010TIII al 2011T1, indicando sélidos bene-
ficios en el total de horas trabajadas. Los datos semanales sobre
denuncias de desempleo confirman que las condiciones del mer-
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ma financiero seran sustanciales. Pero, como expliqué antes, no es
esta mi expectativa actual.

Sin embargo, otra inquietud surge ahora de las preguntas acer-
ca de la exactitud y el significado de los recientes datos econd-
micos de los Estados Unidos. Las estimaciones corregidas para
el real PBI emitidas en el ultimo mes de julio pintan un cuadro
muy diferente de la economia de los Estados Unidos respecto al
estimado anterior. La recesion provocé que el PBI cayera entre
2007TIV y 2009TI en un porcentaje mayor de lo que se penso
con anterioridad, y la recuperacion del PBI desde 2009T1II hasta
2011TTI fue reducida modestamente en un 0,3 %. M4s relevante
para las preocupaciones presentes, como se indicé en el cuadro
2, la pauta estimada de la recuperacion desde la mitad de 2009 ha
cambiado. La aceleracion del crecimiento en 2009TIV es mas mo-
desta en los datos corregidos, y el agudo retraso del crecimiento
en la primavera de 2010, que era una parte importante de la mo-
tivacion de la Reserva Federal para emprender QE2, desaparece
en los datos corregidos. La mesurada aceleracion del crecimiento
del PBI previamente estimado para 2010TIV ahora desaparece, y
los resultados corregidos para 2011TI no muestran virtualmente
ningun crecimiento de la produccién.

Las tasas de crecimiento del PBI para 2010TIV y 2011TT son de
manera impresionante inconsistentes con los datos clave sobre el
mercado de trabajo (como también se informa en el cuadro 2). La
tasa de desempleo (medida por la encuesta familiar) cayo de 9,6

CIFRAS EN %
A EXCEPCION
DEL EMPLEO

Incremento | Productividad del | Aumento de los | Base PCE*
del empleo | trabajo. Tasa de costos laborales | Tasa de
(en miles) crecimiento unitarios inflacion
-766 -3.9
-185 55 -4.1 2.2
118 4.6 -3.1 1.1
540 1.2 1.4 1.3
-137 2.1 -0.2 0.7
414 2.2 -1.6 0.7
490 -0.6 6.2 1.6
316 -0.7 ol 1.9

cado de trabajo mejoraron significativamente a fines de 2010 y
comienzos de 2011 antes de empeorar en 2011TII.

Estas inconsistencias entre los datos corregidos del PBI y los da-
tos sobre el empleo estan reflejadas en las estimaciones corregi-
das para la productividad laboral (produccién por hora trabaja-
da) y, tomando en cuenta lo que ha estado ocurriendo con los
sueldos, en las estimaciones de costos de trabajo por unidad de



produccion. Estas estimaciones son usualmente informadas para
negocios no agricolas (mas del 60 % del PBI). Como es de nuevo
informado en el cuadro 2, las estimaciones muestran ahora que el
crecimiento de la productividad laboral fue muy fuerte en los ini-
ciales tres trimestres de la recuperacion, luego fue moderado du-
rante los proximos tres trimestres y se volvié negativo en 2011TI
y TIL. Un débil crecimiento de los sueldos a fines del ultimo afio
condujo a una declinacién en los costos del trabajo por unidad
en 2010TIV, pero el crecimiento negativo de la productividad y
el aumento de los sueldos implicaron un incremento sustancial
en los costos del trabajo por unidad durante la primera mitad de
2011. Este aumento en los costos del trabajo por unidad es apa-
rentemente compatible con el aumento reciente en la inflaciéon
basica (que se informa en términos de incrementos porcentuales
anuales teniendo en cuenta medidas trimestrales de gastos en el
consumo personal [PCE en inglés] segun el indice de precios, ex-
cluyendo comida y energia); pero esta inflacion basica es dificil de
racionalizar con el permanente alto desempleo.

;Y ahora qué? Si se consideran los datos en curso a valor nomi-
nal, la economia de los Estados Unidos y su politica econémica
estan en un aprieto. El débil crecimiento de la produccién esti-
mado para los recientes trimestres sugiere que la politica fiscal
y monetaria deberia ser mas estimulante para apresurar el paso
de la recuperacion. Pero el débil crecimiento de la productividad
(que esta indicado aritméticamente por el lento crecimiento de
la produccion y el moderado crecimiento del empleo) aumen-
ta serias preocupaciones sobre la tasa de crecimiento potencial
a mas largo plazo de la economia de los Estados Unidos. Estas

preocupaciones se agregan a las inquietudes sobre la trayectoria
a mediano y largo plazo del déficit gubernamental y el inventario
de la deuda publica, incrementado asi la urgencia por efectuar
serios esfuerzos para la reduccion del déficit. Por otra parte, si el
crecimiento de la productividad es realmente lento y los costos
del trabajo por unidad estan aumentando tan rapidamente como
lo sugieren recientes estimaciones, entonces la inflaciéon es un
problema mads urgente de lo que la mayoria de los legisladores
creen. Especificamente, la deduccion seria que la Reserva Federal
cometié una grave equivocacion en su recientemente anunciada
intencion de mantener las tasas de interés de corto plazo cerca de
cero por al menos otros dos afos. Ciertamente, cualquier idea de
nueva disminucion cuantitativa deberia estar fuera de tratamien-
to hasta que la situacion inflacionaria esté mas clara.

Desestimo estas preocupaciones porque creo que las estimacio-
nes corregidas del real crecimiento del PBI a fines del ultimo afio
y comienzos de este afio son significativamente demasiado bajas.
La mayoria de los datos econdmicos, aparte de las estimaciones
corregidas del PBI real, apoyan la opinién de que, después de seis
meses de bastante satisfactorio crecimiento en el otofo del pasa-
do ano y en el invierno de este afo, la economia de los Estados
Unidos se retraso significativamente esta primavera, y el verano
no muestra mucha mejoria. Pero seria prematuro concluir que la
tasa de crecimiento potencial subyacente de la economia de los
Estados Unidos esta bien por debajo de la tasa del 2,5 % o que la
presion inflacionaria implicita ya es un grave problema.

No obstante, me he equivocado antes sobre tales temas, y cometer
tales errores no es mi unico talento.
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Sintesis.

A mediados de 2011, empeoran las condiciones de las

economias industrializadas. A inicios de afo, la inesta-
bilidad en el norte de Africa, sumada a otros factores, pro-
voco un aumento del precio de los combustibles. En marzo,
la tragedia en el Japén -el terremoto, el tsunami y la ca-
tastrofe nuclear - afectd las cadenas de suministro global
en la industria. Ya iniciado el segundo semestre, mientras
se atenuaba el efecto de estos factores, se reavivaron las
inquietudes por los temores de incumplimiento (default)
en Grecia, Irlanda y Portugal y las repercusiones en otras
economias europeas de mayor tamano. A fines de julio,
las enormes dificultades para lograr un acuerdo legislativo
sobre el limite de la deuda publica en los Estados Unidos
agregaron una nueva dosis de incertidumbre y volatilidad
en los mercados financieros. La rebaja en la calificacion de
la deuda soberana de los Estados Unidos, hecho inédito
en la historia, y las débiles tasas de crecimiento econdémico
han acentuado la incertidumbre ya existente.

Los niveles de volatilidad e incertidumbre vuelven a
rangos preocupantes. Luego del acuerdo en el Congreso
estadounidense sobre el limite a la deuda publica y del se-
gundo conjunto de medidas de apoyo a Grecia por parte
de Europa y el Fondo Monetario Internacional (FMI), una
marcada volatilidad se ha apropiado de las principales
plazas bursatiles, con caidas parecidas a las ocurridas
en importantes crisis financieras previas. Otra causa de
la volatilidad se relaciona con el estancamiento econémi-
co de la zona del euro en el segundo trimestre de 2011,
inclusive en las economias principales (Alemania y Fran-
cia). Ello estéa repercutiendo en los precios internacionales
de los productos basicos, los que muestran importantes
reducciones en plazos cortos, si bien aun contindian en
niveles superiores a su tendencia de largo plazo, particu-
larmente los minerales y metales.

Los indicadores lideres compuestos muestran que
la desaceleracion en los paises industrializados esta
empezando a afectar a las principales economias emer-
gentes. Las cifras de medianos de 2011 muestran que la
desaceleracion de los paises industrializados tendera a
afectar a China y particularmente a la India y el Brasil. En
la medida en que permanezcan estas tendencias, podria
esperarse para 2012 un menor ritmo de incremento de las
exportaciones a Europa y a los Estados Unidos, de modo
que las economias con una mayor orientacién exportado-
ra hacia esos mercados veran afectado el dinamismo de
sus ventas externas. De la misma forma, un menor ritmo

de crecimiento en las economias emergentes, sumado al
escenario de debilitamiento en las economias centrales, se
reflejaria en menores precios internacionales de los produc-
tos basicos, lo que afectaria los saldos comerciales y de la
cuenta corriente de los paises que los exportan.

Se prevé un escenario de lento crecimiento para las
economias industrializadas en los proximos afos. Ello
quiere decir que habra un periodo de crecimiento inferior
al potencial, elevadas tasas de desempleo y amenazas fi-
nancieras latentes, pues se tratara de equilibrios bastante
inestables, en un contexto de mercados financieros altera-
dos. La incapacidad de la dirigencia politica de coordinar
salidas fiables y sustentables para los dilemas fiscales y de
deuda soberana agrega un componente adicional de incer-
tidumbre. La complejidad del ajuste fiscal en ciernes en Eu-
ropay los Estados Unidos requerira un proceso prolongado
de consolidacion fiscal, que dificilmente podra abordarse
sin un amplio apoyo politico de varios gobiernos.

Tal escenario limita el espacio politico para acuerdos
sustantivos en torno a la gobernanza del proceso de
globalizacién. Un ambiente de turbulencias econdémicas
y de desempleo elevado en las economias industrializadas
resulta propicio para tentaciones proteccionistas y, por otra
parte, reduce el espacio para iniciativas relevantes en torno
a los principales desafios que plantea la globalizacién. Por
ejemplo, la Ronda de Doha no ha conseguido establecer
los acuerdos minimos que permitan concluirla, luego de
diez anos de infructuosas negociaciones. Los anuncios ini-
ciales del Grupo de los Veinte (G20) sobre la reforma del
sistema financiero internacional parecen haber desapare-
cido de su agenda. Las sucesivas cumbres sobre cambio
climatico tampoco dan muestras de poder abordar el tema
con la urgencia requerida. A su vez, el creciente peso de
las economias emergentes en las principales variables de la
economia global tiende a reflejarse en temores y actitudes
defensivas por parte de las economias industrializadas.

Sin embargo, la década de 2010 puede atin ser un perio-
do de auge de las economias emergentes. Los motores
de la economia mundial dependeran cada vez mas del di-
namismo de las economias emergentes y del comercio y
las inversiones Sur-Sur. La consolidacion de tasas de cre-
cimiento elevadas y estables en estas economias y la de-
saceleracion de su crecimiento demografico elevara sus
ingresos per capita y acelerara la convergencia de ingresos
con las economias industrializadas, particularmente en el
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caso de las capas medias de las economias emergentes.

Esta tendencia no esta exenta de riesgos. Los anuncios
de la Reserva Federal de los Estados Unidos en torno a
un tercer paquete de medidas de relajacién cuantitativa y
de una tasa de interés cercana a cero para los proximos
dos anos acentuaran la liquidez del ddélar en los mercados
financieros, en un contexto de marcada debilidad en las
economias industrializadas. Ello significa que las divergen-
cias de ciclos monetarios entre los paises industrializados
y los emergentes tenderan a acentuarse, lo que dara lugar
a presiones adicionales a la revaluacion de las monedas de
estos ultimos. En ausencia de iniciativas efectivas de co-
ordinaciéon cambiaria entre las economias principales, en
varias economias emergentes puede resultar dificil evitar
medidas comerciales destinadas a defenderse de esta des-
ventaja competitiva originada por ineficiencias del sistema
monetario internacional.

El afio 2012 se presenta como una etapa de gran in-
certidumbre y, por ende, el principal mensaje para las
economias de la regién es actuar con prudencia en el
plano macroeconémico. La volatilidad financiera esta
afectando a las economias regionales con mayor profundi-
zacion financiera y bursatil; la desaceleracién en Europa y
los Estados Unidos limitara la expansién de las exporta-
ciones y afectara sus precios, en tanto las nuevas medidas
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de relajacion monetaria en ese pais podrian acentuar las
presiones hacia la revaluacion en los paises que ya enfren-
tan considerables ingresos de capital. En este sentido, las
economias de América Latina y el Caribe deberian aumen-
tar la cautela en su gestion macroeconémica, vigilando la
sustentabilidad de sus cuentas fiscales y externas, fortal-
eciendo las medidas macroprudenciales y rigiéndose por
el comportamiento permanente de las principales variables
econdémicas.

La gestion macroeconémica prudente debe comple-
mentarse con mayores tareas de cooperacion regional.
Un mayor compromiso con las tareas de integracion y co-
operacion regional, incluido un mayor apoyo al comercio in-
trarregional, permitiria amortiguar los impactos de un even-
tual empeoramiento del escenario internacional y preservar
los logros macroecondmicos y sociales alcanzados, medi-
ante avances en la conformacién de un mercado regional
ampliado. En este sentido, hay un amplio espacio para ini-
ciativas de facilitacién del comercio y mayor cooperacion
en infraestructura fisica, transporte, logistica, normas adu-
aneras, innovacion y tecnologia. Estas iniciativas no solo
abririan un campo interesante para las exportaciones de las
pymes, mas intensivas en manufacturas, sino que también
reforzarian el atractivo de la regién como socio comercial
y destino de la inversion extranjera directa (IED) (véase las
seccion C).




A. Crisis y convergencia
en el escenario internacional

A tres afos de la quiebra de Lehman-Brothers, la economia
mundial no consigue dejar atras las secuelas de la crisis financie-
ra, manteniéndose atin elevados niveles de riesgo e incertidum-
bre. En la zona euro, la crisis de deuda soberana y cuantiosos défi-
cits fiscales siguen amenazando el euro, aun después de un segundo
paquete de rescate para la economia griega. En los Estados Unidos,
los recortes fiscales acordados tras el acuerdo de aumento del limite
de la deuda publica pueden conducir a una nueva recesion. La in-
version privada sigue siendo baja, el desempleo elevado y, por ende,
el consumo privado no repunta en las magnitudes esperadas.

El Japdn, a su vez, sigue afectado por las consecuencias del terre-
moto de marzo de 2011 y su impacto en la generacion eléctrica, lo
que complica la fragil recuperacion en curso.

El dibilitamiento de la economia estadounidense esta siendo
superior a lo previsto. A inicios de 2011 se proyectaba una tasa
de crecimiento para el afio cercana al 3,5%. Los datos revisados
del primer semestre muestran un crecimiento inferior al 1%. Las
cifras revisadas de crecimiento indicaron una expansion del 0,4%
para el primer trimestre y del 1,3% para el segundo. Las mismas
revisiones muestran que la recesion en 2009 fue mas profunda y
mas larga de lo estimado inicialmente’.

Tras el acuerdo para elevar el limite de la deuda publica, ha
aumentado la inquietud por la debilidad econémica de los Es-
tados Unidos. La economia estadounidense entra en una fase
forzosa de austeridad fiscal, cuando falta poco para que expiren
los programas de estimulo y sin que la economia real ni el gasto
en consumo hayan dado muestras de dinamismo. Se prevé que la
expiracion de estos programas podria restar hasta 1,5 puntos por-
centuales de crecimiento en 2012, brecha dificil de cerrar, sobre
todo si se tiene en cuenta que la crisis y el marcado ideologismo
del Congreso han reducido drasticamente el grado de libertad de
las politicas fiscales. La politica econdmica parece estar mal enfo-
cada, ya que sigue apuntando a la reduccion del déficit fiscal y no
a la recuperacion del empleo y del crecimiento®.

No obstante, la situacion estadounidense es menos fragil que
la europea. Los bonos del Tesoro siguen siendo un refugio ante

la crisis, de modo que, aun en esta especial coyuntura de rebaja
de su calificaciéon de deuda, las tasas de mediano plazo de esos
titulos siguen cayendo. En los Estados Unidos la situacion de la
banca es menos comprometida que en Europa ya que el pais ha
ganado en solvencia y menor exposicion al riesgo. Las empresas,
por su parte, han obtenido importantes ganancias y han acumu-
lado efectivo, toda vez que las decisiones de inversion siguen re-
zagadas. Por el contrario, Grecia y Portugal siguen en recesion;
las economias europeas en delicado trance se estan endeudando
a tasas que hacen practicamente impagables esos compromisos.
Hay un numero importante de bancos europeos comprometidos
con las economias en crisis y la lentitud de la institucionalidad
comunitaria agrega incertidumbre al escenario. Ademas, las eco-
nomias de la zona euro se han estancado en el segundo trimestre
de 2011 y sus perspectivas son poco optimistas.

Tras el segundo paquete de apoyo a la economia griega, no se
ha conseguido eliminar la percepcion de incumplimiento en
Grecia ni la amenaza de contagio a otras economias europeas
de mayor tamaio. Dos 1 Oficina de Analisis Econdmicos de los
Estados Unidos (BEA), “Gross domestic product: second quar-
ter 2011 (Advance estimate)”, National Income and Product Ac-
counts, N° BEA 11-38, julio de 2011. 2 P. Krugman, “The wrong
worries’, The New York Times, 4 de agosto de 2011. semanas des-
pués de ese paquete de apoyo, las primas de riesgo en Espana e
Italia se acercan a los niveles que llevaron a rescatar a Irlanda,
Grecia y Portugal®. Peor aun, la ineficacia de esas medidas se ve
agravada por su lentitud, ya que aun deben ser aprobadas por
varios parlamentos europeos, por lo que sera dificil que entren
en vigor antes de octubre.

Parece haber llegado el momento de aplicar formulas innova-
doras que apuesten por una mayor integracion europea. Sera
dificil que Europa supere la actual crisis sin reforzar los mecanis-
mos solidarios y de cooperacion regional. El gran debate esta en si
la actual crisis europea se resolvera con mas o menos integracion.
Un escenario de invariabilidad en las actuales politicas bien podria
conducir a una grave crisis del euro, con impactos sustanciales en
las perspectivas del propio proceso de integracion. Mas temprano

!Oficina de Anilisis Econémicos de los Estados Unidos (BEA), “Gross domestic product: second quarter 2011 (Advance estimate)”, National

Income and Product Accounts, N° BEA 11-38, julio de 2011.
?P. Krugman, “The wrong worries”, The New York Times, 4 de agosto de 2011.
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que tarde, la recuperacion del crecimiento hara necesario evaluar
seriamente la compra masiva de deuda por parte del Banco Central
Europeo o la emision de deuda europea que sustituya a las deudas
nacionales, junto con compromisos creibles de consolidacion fiscal.

El legado de elevada deuda publica que esta crisis esta dejando
en Europay en los Estados Unidos acompaiiara a esas economias
por varios afios. Como resultado de la crisis, las cuentas fiscales se
han deteriorado de un modo inédito en esas economias. El acervo
de deuda publica en las economias industrializadas pas6 de un 77%
del PIB en 2007 a un 104% en 2010. Las proyecciones indican que
aun suponiendo que se produzca un gradual endurecimiento de
la politica fiscal, esa relacién podria ascender al 126% del PIB en
2020 En ausencia de cambios de politica, esa relaciéon podria lle-
gar al 150% del PIB (134% en el caso de los Estados Unidos).

Los desafios fiscales y de deuda publica pueden hacer que las
economias industrializadas ingresen en una década perdida.
La magnitud de los citados desafios exige no solo identificar las
medidas técnicamente correctas sino también construir los con-
sensos politicos que permitan adoptar medidas que seran costo-
sas y cuya implementacion tomara varios anos. Los liderazgos
politicos se ven doblemente tensionados: por una parte, por esas
exigencias de mediano plazo y las presiones electorales del dia

PAISES Y REGIONES DESARROLLADOS Y EN DESARROLLO
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO MUNDIAL . 2008-2011

a dia y, por otra, por los impactos globales de sus decisiones y
los efectos de estas en las proximas elecciones. Los montos ne-
cesarios para la consolidacion fiscal y la 3 Las drasticas caidas
en Wall Street y en las bolsas europeas inmediatamente después
del acuerdo legislativo sobre el limite de la deuda en los Estados
Unidos, llevaron a que el Banco Central Europeo, modificando su
conocida postura, interviniese comprando bonos de paises bajo
fuerte presion, entre otros Espana e Italia, lo que ayudé a reducir
estas primas de riesgo. 4 Deutsche Bank (2011), “Global econo-
mic perspectives: A scenario analysis of public debt by 20207, julio
de 2011. rebaja de la deuda publica son suficientemente eleva-
dos como para plantear serias dudas respecto de la posibilidad
de recuperar el crecimiento en los proximos tres aflos o mas. Si
a ello agregamos las presiones fiscales que enfrentaran las econo-
mias industrializadas para financiar las futuras pensiones en un
contexto de envejecimiento de la poblacion, no parece excesivo
alertar sobre el riesgo de que las economias industrializadas estén
ingresando en una década perdida.

Las principales economias emergentes recuperaron sus niveles
de producto y de comercio previos a la crisis, si bien a media-
dos de 2011 muestran sefales de desaceleracion. Varias de ellas
crecen en 2011 sobre su potencial y se enfrentan incluso a algunos
riesgos de sobrecalentamiento. En el contexto de estos paises, la

CIFRAS EN

%

-1,79 1,55 1,22
-0,53 0,56 0,53
-0,87 0,86 0,85
-0,87 0,23 0,08
-0,02 0,40 0,25
1,27 9,46 3,18
0,07 0,12 0,14
-0,15 0,52 0,40
1,68 2,29 2,10
1,19 1,40 1,87
FUENTE
Comision econdmica
0,09 0,19 0,20 para América Latina
y el Caribe (CEPAL),
-0,12 0,15 0,12 sobre la base de
datos del Fondo
-0,52 5,01 4,40 Monetario

Internacional (FMI)

? Las drasticas caidas en Wall Street y en las bolsas europeas inmediatamente después del acuerdo legislativo sobre el limite de la deuda en los Estados Unidos, lle-
varon a que el Banco Central Europeo, modificando su conocida postura, interviniese comprando bonos de paises bajo fuerte presion, entre otros Espafa e Italia,

lo que ayudd a reducir estas primas de riesgo.

* Deutsche Bank (2011), “Global economic perspectives: A scenario analysis of public debt by 2020 julio de 2011.
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recuperacion partié en China, luego paso a la India e Indonesia
y de alli se difundio al resto de Asia y el Pacifico para pasar final-
mente al resto de economias emergentes. El alto crecimiento de
los paises en desarrollo de Asia tiene su origen a la vez en una
demanda interna reforzada y un sector externo mas dinamico. En
América Latina y el Caribe, los impulsos monetarios y fiscales que
apoyaron la recuperacion posterior a la crisis fueron remplazados
por una recuperacion del consumo y de la inversién, junto con
un aumento de las exportaciones. Este incremento se ha visto im-
pulsado por términos de intercambio favorables, particularmente
para los exportadores de productos basicos mineros. En conse-
cuencia, los paises en desarrollo representan aproximadamente
tres cuartos del crecimiento de la economia mundial desde hace
varios afnos (véase el cuadro 1).

La emergencia de China y el resto del Sur se asocia a la fragmen-
tacion geografica de la produccion mundial y la gestacion de
nuevas cadenas globales de valor. Estas cadenas son una caracte-
ristica clave e incremental de la actual organizacién del comercio
internacional, ya que pierde presencia la exportacion de productos

EVOLUCION DEL VALOR DEL COMERCIO EXTERIOR . 2009 - 2011

PAISES Y REGIONES

26 267
219 27
219 298
a7 w7
e 152
109 289
T | 155 | 815
I | 212 | 300
8 18
SRR
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EXPORTACIONES

terminados, aumenta el comercio de insumos y bienes intermedios
y se acentua la especializacion en etapas especificas de la produc-
cioén. La gobernanza de estas cadenas expresa el grado de control
de una o pocas empresas, tanto en relaciéon con sus proveedores
(upstream) como con sus compradores (downstream). Aunque el
fenémeno de las cadenas de valor se difundi6 en particular en Chi-
na y el resto de Asia oriental, gradualmente se va expandiendo a
todas las zonas geograficas. En América Latina y el Caribe, la cre-
ciente relevancia de las translatinas es expresion de este fendmeno.

El comercio internacional ha contribuido de manera impor-
tante a la recuperacion de las economias después de la crisis
econdmica y financiera de 2008- 2009. El comercio y los merca-
dos abiertos impidieron un empeoramiento de la crisis y transmi-
tieron con fluidez las senales de recuperacion de la demanda final.
El importante aporte del comercio internacional al crecimiento
del producto interno bruto se explica en parte por varios efectos
que incrementan temporalmente la elasticidad del comercio con
respecto al producto. También se puede destacar que el sistema de
comercio internacional fue capaz de contener los excesos protec-
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cionistas en el marco de la crisis internacional més profunda de
los ultimos ochenta afios. Los acuerdos logrados por el Grupo de
los Veinte desde 2008 para contener las medidas proteccionistas
contribuyeron a este resultado.

El comercio Sur-Sur, encabezado por China y el resto de las
economias emergentes de Asia, es el principal motor de creci-
miento del comercio mundial . El volumen de las exportaciones
de los paises en desarrollo crecié un 17% en 2010, comparado
con el 13% de los paises industrializados y el promedio mundial
del 15%. Dentro de ese grupo, China registrd la mayor tasa de re-
cuperacion del comercio. Las exportaciones crecieron un 28% en
volumen, lo que supone una impresionante reversion de la caida
del 10% registrada en 2009, y casi duplica la tasa de crecimien-
to mundial de ese mismo afio. Las importaciones de los paises
en desarrollo crecieron un 18% en 2010, comparado con el 11%
de los paises industrializados. En suma, el valor de las exporta-
ciones e importaciones de los paises emergentes ya superaba sus
niveles previos a la crisis hacia finales de 2010. Dichas regiones
emergentes explicaron casi el 60% del crecimiento del valor de
las exportaciones mundiales de 2005 a 2008 y en 2010, mientras
que representaron una proporcion menor de la caida en 2009. De
tal forma, las economias industrializadas se estan beneficiando de
una demanda externa dindmica de los paises en desarrollo, mien-
tras que su demanda interna sigue debilitada.

Se espera que en 2011 la tasa de crecimiento del valor de las
exportaciones de bienes de América Latina y el Caribe sea del

SALDO COMERCIAL POR TIPO DE PRODUCTO - pramecio 200s-2010
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Venezuela*

27% . Dicho crecimiento se veria impulsado por el alza de los pre-
cios (18%) y el incremento del volumen (9%) (véanse el cuadro
2y el grafico 1). La proporcién del aumento es similar a la tasa
de variacion de 2010 para las exportaciones. Esta proyeccion su-
pone el mantenimiento del ritmo de crecimiento de la demanda
externa para el segundo semestre del afio y la estabilidad de los
principales productos exportados por la region.

Se espera que las importaciones aumenten un 23%, con un in-
cremento mucho mas marcado en el caso de los combustibles,
para los que se estima una tasa de crecimiento del 46%. Este pa-
tron diferenciado de aumento menor de las importaciones llevaria
a la region a acumular al término de 2011 un superavit de poco
mas de 80.000 millones de dolares, explicado principalmente por
el comercio con los Estados Unidos y, en menor medida, con la
Unién Europea. En el caso del saldo comercial con Asia y China, la
region en su conjunto continuaria acumulando un déficit, aunque
con un patrén diferenciado entre el comercio de América del Sur
(superavit) y el resto de la region (déficit).

Desde comienzos de 2009 se observa una nueva fase de auge de
los precios de los productos basicos que beneficia a los paises
exportadores netos de estos productos. El aumento de los precios
se ha acelerado a partir del segundo semestre de 2010, llevando a
muchos productos a superar incluso los niveles alcanzados antes
de la crisis. Este comportamiento contrasta con el de los precios
de las manufacturas, que presentan en los tltimos afios un leve
crecimiento. Por lo general, este nuevo auge de precios de los pro-
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ductos basicos estaria determinado por factores de demanda, sea
demanda efectiva promovida por economias emergentes o deman-
da especulativa, dadas las bajas tasas de retorno en las economias
industrializadas. En el caso de los productos agricolas, el aumento
en 2010 también se explica por factores de oferta relacionados con
las adversas condiciones climaticas en varios paises productores.

Esta fase de auge de precios de los productos basicos se ha vis-
to interrumpida como consecuencia de la incertidumbre que
han generado las dificultades de deuda soberana en Europa y
en los Estados Unidos y el estancamiento de sus economias. La
marcada volatilidad de las principales bolsas del mundo y la caida
del ddlar respecto del oro, el yen y el franco suizo han conducido
también a una caida brusca del precio de los productos basicos. El
lapso es atin demasiado breve para sacar conclusiones definitivas
respecto de la tendencia de estos precios. Lo que si esta claro es que
esto alerta sobre la volatilidad de los mismos y, por lo tanto, sobre
la necesidad de buscar mecanismos globales que atenten dicha vo-
latilidad. Asimismo, arroja una permanente sefial de alerta sobre
la conveniencia de limitar la transmision de esas perturbaciones a
la economia interna, sea a través de mecanismos de ahorro de in-
gresos transitorios, reglas fiscales de comportamiento estructural
u otro tipo de instrumentos que privilegien la planeacion del gasto
publico en base a ingresos de mediano plazo.

El efecto del alza de los precios es muy positivo para la mayoria
de los paises de América del Sur pero negativo para la mayoria
de los paises de Centroamérica y el Caribe. América del Sur re-
gistra las mayores ganancias, sobre todo en el rubro de los alimen-
tos y bebidas en el Paraguay y el Uruguay; los minerales y metales
en Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile y el Per, y la energia
en Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, el Ecuador y Ve-
nezuela (Republica Bolivariana de). Al contrario, el aumento de
los precios deteriora los términos de intercambio de los paises
del Caribe y Centroamérica. Vale la pena destacar que los paises
caribefios son mas vulnerables que los paises de Centroamérica
porque los primeros presentan un déficit comercial en alimentos
y bebidas, minerales y metales y energia. No ocurre lo mismo con
los paises de Centroamérica Central, donde el déficit se concentra
sobre todo en el sector de la energia (véase el grafico 2).

El renovado crecimiento del desequilibrio entre las cuentas co-
rrientes de las principales economias y sus socios comerciales
tiene una estrecha relacion con los tipos de cambio reales de los
paises. En los Estados Unidos existe desde fines de 2001 una ten-
dencia sostenida a la desvalorizacion del ddlar. En China, la tasa
de cambio real efectiva viene aumentando desde 2006, pero a un
ritmo insuficiente para rebalancear su cuenta corriente.

Tras casi diez anos de negociaciones, la Ronda de Doha de
la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) se encuentra
en una coyuntura critica. Aunque durante la mayor parte de
ese tiempo los principales desacuerdos se relacionaron con las
negociaciones sobre la agricultura, actualmente las principales
divergencias se refieren a la liberalizaciéon del comercio de pro-
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ductos manufactureros en algunas de las principales economias
emergentes (en particular el Brasil, China y la India). Se espera
que las discusiones sobre el futuro de la Ronda de Doha dominen
la octava Conferencia Ministerial de la OMC, que se celebrara
en Ginebra del 15 al 17 de diciembre de 2011. Serd sumamente
dificil concluir la Ronda en 2012, dado que en varios de los prin-
cipales miembros de la OMC - como los Estados Unidos, Francia
y la India - se celebraran elecciones ese afo.

La brecha de crecimiento entre economias emergentes e indus-
trializadas tiene sus limites. Hasta ahora, las primeras resistieron
mejor la crisis de 2008-2009, se recuperaron antes y ostentan ele-
vadas tasas de crecimiento. Esto otorga cierta validez al llamado
desacoplamiento entre ambos grupos de economias. Sin embargo,
las marcadas turbulencias bursatiles que se produjeron durante la
primera quincena de agosto de 2011 ya han afectado gravemente
los precios de los productos basicos, y si la desaceleracion econd-
mica persiste en Europa y en los Estados Unidos, el crecimiento de
las exportaciones dirigidas a esos mercados se vera limitado. De
modo que aun en escenarios de mera desaceleracion en las econo-
mias industrializadas, el crecimiento de las economias emergentes
se veria afectado. Si el escenario fuese ain mas negativo en las eco-
nomias industrializadas, las consecuencias serian mucho mayores,
probablemente obligando a establecer nuevos programas de defen-
sa del empleo y del crecimiento como ocurrié en 2009. Para ello
es necesario contar con un espacio de politicas que lo permita, de
modo que la cautela macroecondmica y el estrecho monitoreo de la
situacién internacional pasan a ser las prioridades de la agenda de
politica econdémica de las economias emergentes.

A cuatro afos del inicio de la crisis de las hipotecas de alto riesgo
(subprime),la mas larga y profunda desde la Gran Depresion, los
efectos siguen siendo considerables y el impetu reformista se ha
ido reduciendo. Las declaraciones iniciales de los lideres del Gru-
po de los Veinte (G20) en su primera reunién en Washington, D.C.
sugerian modificaciones drasticas en el sistema financiero interna-
cional y en las practicas regulatorias. A medida que los paquetes de
estimulo y la contencién de las previsiones proteccionistas dilufan
la posibilidad de una depresién internacional, se esfumaban tam-
bién los animos reformistas y el espiritu de cooperacion interna-
cional. A estas alturas, los encuentros en el G20 parecen recoger
mas los intereses nacionales de cada actor que un animo colectivo
por reformar el sistema y las politicas que condujeron a esta crisis.

Se necesita mayor cooperacion global para evitar una nueva cri-
sis economica internacional. Los temas de esta agenda de coopera-
cion global son numerosos. Limitandonos al escenario econémico,
en el corto plazo podemos indicar la necesidad de lograr acuerdos
respecto de las regulaciones sobre deuda soberana; desempeifio y
evaluacion de las agencias calificadoras de riesgo; mecanismos de
salida a la crisis europea, y mecanismos que permitan atenuar la
volatilidad de los precios de los productos basicos. Como temas
mas permanentes sobresalen la necesidad de crear mecanismos fi-
nancieros de alerta temprana; corregir los desequilibrios excesivos
en cuenta corriente a fin de evitar que las economias emergentes



carguen con un peso excesivo de este ajuste, con apreciaciones de
sus monedas que no estan relacionadas con avances en productivi-
dad y, por ultimo, establecer provisiones bancarias proporcionales
al riesgo de las operaciones.

En esa cooperacion global, deberia escucharse mas la voz de las
economias emergentes. Todos estos temas afectan cada vez mas
las perspectivas de crecimiento de las economias emergentes y, en
lo central, corresponden a dinamicas que se han ido gestando en
el mundo industrializado. Ademas, es logico que las economias
emergentes, que hoy sustentan el crecimiento econémico mundial,
tengan una palabra que decir sobre la gestacion y evolucion de esos
desequilibrios y sobre las limitaciones de la actual globalizacién.
Parte de estas dificultades se podrian acentuar con la gran liquidez
internacional que suponen las nuevas flexibilizaciones monetarias
de los Estados Unidos y la recompra de bonos de paises europeos
por parte del Banco Central Europeo. Para que estas dificultades
no frenen el crecimiento en las economias emergentes, seria con-
veniente que estas reforzasen su coordinacion en el G20, con diag-
nosticos y propuestas mas afinadas. En el mismo sentido, los tres
paises latinoamericanos que son parte de ese grupo bien podrian
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a 2008 y en los dos aiios posteriores a la crisis, América Lati-
na y el Caribe logro reducir la brecha entre su nivel de ingre-
so per capita y el de los paises industrializados . Al contrario de
las dos décadas anteriores, entre 2004 y 2010, América Latina y el
Caribe redujo su brecha de ingreso con las economias avanzadas.
China y los paises asiaticos de reciente industrializacion (Hong
Kong (Regién Administrativa Especial de China), provincia China
de Taiwan, Republica de Corea y Singapur) lograron un proceso
constante de convergencia durante varias décadas. En un contexto
de estancamiento de los paises avanzados en 2010 y 2011 y de un
crecimiento alto y continuo en la mayoria de los paises emergentes,
el ritmo de reduccion de la brecha de ingresos per cépita se acelero.

Desde la reciente crisis, también ha aumentado la participacion
delos paises emergentes en las principales variables de la econo-
mia global . El aporte de los paises emergentes al crecimiento de
la produccién mundial (PIB) aumento de un tercio en 2000 a tres
cuartos en 2007 y a casi la totalidad en 2008 y 2009. Hacia 2016 se

reforzar la coordinacién entre ellos y con el conjunto de los demas
paises latinoamericanos y caribefios. Sin duda alguna, la voceria de
estos tres paises se veria robustecida si fuese portadora de puntos
de vista regionales sobre los temas de la agenda mencionada.

La reciente crisis financiera y economica global y las sendas
de crecimiento diferentes de las economias emergentes y las
economias industrializadas en el periodo posterior a la crisis
aceleraron los patrones de convergencia de ingresos entre am-
bos grupos de paises. El continuo crecimiento de las economias
emergentes - lideradas por China - frente a la crisis en los paises
industrializados adelanté la fecha de la convergencia produc-
tiva, tecnologica e industrial entre los paises emergentes y los
industrializados. De este modo, las economias emergentes me-
joraron en plena crisis su gravitacion en la economia mundial.
Los crecientes vinculos comerciales entre los paises en desarrollo
permitieron un cierto desacoplamiento de estas economias del
ciclo adverso de las economias avanzadas de la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE).

Durante el periodo de auge del crecimiento mundial de 2003
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proyecta que la contribucion de las economias emergentes seria de
tres cuartos del crecimiento mundial total. Dentro del grupo de los
paises emergentes, y de manera general en el mundo, China ocupa
un lugar central.

Con respecto al peso del Sur en el consumo mundial, se prevé
que la region de Asia y el Pacifico represente dos tercios de la
clase media mundial en 2030. La clase media en China ya es la
segunda mayor del mundo, tras la de los Estados Unidos. La di-
namica expansion de la clase media en China y la India podria
compensar en parte el estancamiento previsto en la expansion de
ese segmento de la poblacion en América del Norte y Europa.

En las dltimas décadas el dinamismo del comercio de los paises
emergentes, en particular el comercio Sur-Sur, fue superior al de
los paises industrializados. Mientras que en 1985 el comercio Sur-
Sur representaba solo el 6% del comercio mundial, su crecimiento se
acelerd durante la pasada década y aumento su peso al 24% en 2010.
Durante esa misma década la cuota del comercio Sur-Norte creci6
del 12% al 21%, mientras que la participacion del comercio Norte-
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Norte registréd una baja importante (véase el grafico 3). La crisis,
pese a reducir el nivel de las exportaciones del Sur en 2009, no pare-
ce haber afectado estas tendencias de largo plazo. De continuar asi,
el comercio Sur-Sur llegaria a representar una mayor fraccion del
comercio mundial que el comercio Norte-Norte alrededor de 2018.
El rapido crecimiento del comercio Sur-Sur se debe sobre todo al
mayor comercio entre los paises en desarrollo de Asia, liderado por
China. Casi el 85% del comercio Sur-Sur es entre paises asidticos
emergentes o entre estos paises y las demds regiones del Sur.

El Sur ha ganado mas terreno como receptor de flujos mundia-
les de inversion extranjera directa (IED) que como origen de
esos flujos . Entre 1970 y 2007, la proporcion del Sur en el total
de las entradas mundiales de IED ha variado entre un cuarto y
un tercio. Sin embargo, es posible que la crisis financiera haya
aumentado fuertemente el peso de los paises emergentes, ya que
en 2010 el Sur representd por primera vez mds de la mitad de las
entradas globales de IED. Los paises en desarrollo y en transicion
también vienen aumentando su importancia como origen de la
IED en el mundo. De hecho, en 2010 estos paises representaron el
22% de los egresos globales de IED.

La actual coyuntura econémica mundial de distintas veloci-
dades esta marcada por muchas incertidumbres . Las econo-

mias de los Estados Unidos, el Japén y la Unién Europea es-
tan estancadas y con graves dificultades fiscales, en tanto que el
margen disponible para la politica monetaria se encuentra prac-
ticamente agotado. Las buenas perspectivas de los paises emer-
gentes podrian verse afectadas si los paises industrializados no
logran resolver esas dificultades. En particular, aquellas econo-
mias con un mayor vinculo exportador con los Estados Unidos,
como México, el Caribe y Centroamérica en nuestra region, po-
drian reducir sus exportaciones a ese mercado si persisten las
tendencias a un menor crecimiento en el segundo semestre de
2011 y durante 2012. Aquellos rubros que la regiéon exporta a
la Unién Europea también podrian verse afectados si no consi-
guen redireccionarse hacia mercados mas dindmicos.

Subsisten en la economia mundial importantes riesgos que
podrian llevar a un incremento de las restricciones comercia-
les . Entre ellos cabe destacar la persistencia de los desequilibrios
globales entre paises superavitarios y deficitarios; los altos niveles
de desempleo de la mayoria de las economias industrializadas; el
fuerte proceso de consolidacion fiscal que esta teniendo lugar en
Europa y que afecta de manera particularmente intensa a econo-
mias como Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal, y la volatilidad de
los precios de los alimentos. Asimismo, los elevados flujos de ca-

B. Las relaciones entre América Latina

y el Caribe y sus
extrarregionales

PARTICIPACION DE SOCIOS SELECCIONADOS EN LAS
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES. 2000 Y 2010

ASIAY
EL PACIFICO*

ESTADOS
UNIDOS

UNION

17,2 59,7 39,6 11,6

EXPORTACIONES 5,3
IMPORTACIONES 10.6

27,2 50,4 29,1 14,2

* Incluye a Australia, Brunsi, Darussalam, Camboya, China, Filipinas, la India, Indonesia, el Japon, Malasia, Myanner, Nueva Zelandia, la Republica de Corea,

la Republica Democratica Popular Lao, Singapur, Tailandia y Vietnam.

pital que se estdn dirigiendo a las economias emergentes pueden
generar en ellas una creciente presion proteccionista, ya que las
apreciaciones cambiarias que estos inducen pueden aumentar la
competitividad de las importaciones frente a la produccion local.

Durante la década pasada aumenté notablemente la impor-

152 | Proyeccion Noviembre

EUROPEA

12,9
13,7

principales socios

CIFRAS EN O/o

RESTO
DEL MUNDO

AM. LATINA

Y EL CARIBE FUENTE

Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de
las Naciones Unidas, Base
de datos estadisticos sobre
el comercio de mercaderias
(COMTRADE); informacion
oficial de los paises y Fondo
Monetario Internacional
(FMI), Direction of Trade
Statistics database (DOTS).

16,0
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tancia relativa de Asia en el comercio exterior de América La-
tina y el Caribe, en contraste con la caida de la participacion
de los Estados Unidos y el estancamiento de la Union Euro-
pea. Aunque los Estados Unidos continuan siendo el principal
socio comercial de la region, la participacion de este pais en el
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comercio exterior de América Latina y el Caribe se ha reducido
drasticamente. La Union Europea, segundo socio comercial mas
importante para la region, experiment6 durante la pasada década
una leve alza de su participacion en las exportaciones regionales,
mientras que su participacion en las importaciones se mantuvo
basicamente estable (véase el cuadro 3).

El importante avance registrado por Asia y el Pacifico en el
comercio exterior de la region ha estado fuertemente influido
por el dinamismo exhibido por los intercambios con China.
Durante la primera mitad de la década pasada, este pais desplazo
al Japon como el primer socio comercial de América Latina y el
Caribe en Asia y el Pacifico. El comercio de la regién con China,
que superd el umbral de los 100.000 millones de délares en 2007,
alcanzd los 183.000 millones de ddlares en 2010, con lo cual dicho
pais representa ya la mitad del intercambio comercial que realiza
América Latina y el Caribe con Asia y el Pacifico. Sin embargo, la
importancia de China como mercado de exportacion varia nota-
blemente entre los paises de América Latina y el Caribe. Este pais
se ha convertido en un mercado de exportacion clave para, en
orden decreciente, Cuba, Chile, el Brasil, el Pert, la Argentina y
Venezuela (Republica Bolivariana de), mientras que el Paraguay,
el Ecuador, México, los paises centroamericanos (excepto Costa
Rica) y la mayoria de los paises del Caribe destinan el 3% o menos
de sus exportaciones a ese mercado. La India, pese a su fuerte di-
namismo econoémico en las tltimas dos décadas, representa solo
un 6,4% de las exportaciones de la region a Asia y el Pacifico, y
un 3,4% de sus importaciones. Estas cifras la sitian por debajo de
la Republica de Corea como socio comercial de la region. Cabe

ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES SEGUN PRINCIPALES DESTINOS

2008 - 2010

60 53 24

Estados Unidos Am. Latina y Caribe Union Europea
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senalar que la relevancia de Asia y el Pacifico como socio comer-
cial de la region es mayor en las importaciones. Ello ha generado
un creciente déficit comercial para América Latina y el Caribe, y
particularmente para México y Centroamérica.

Durante la segunda mitad de la década pasada, América Latina
y el Caribe fue el socio comercial mas dinamico de China y el
segundo mas dinamico del Japon . En el periodo 2005-2010, las
tasas de crecimiento de las exportaciones de China hacia Améri-
ca Latina y el Caribe y de sus importaciones desde la region casi
duplicaron las de sus exportaciones e importaciones totales. De
este modo la participacion de la region en el comercio de Chi-
na ha aumentado gradualmente, desde una base muy baja, has-
ta alcanzar en 2010 un 6% tanto de las exportaciones como de
las importaciones totales de ese pais. En el ese mismo periodo
2005-2010, las exportaciones del Japon hacia América Latina y el
Caribe crecieron mas rapidamente que hacia todos los demas des-
tinos, mientras que sus importaciones desde la region solo fueron
superadas en dinamismo por las provenientes de la Comunidad
de Estados Independientes.

Asimismo, América Latina y el Caribe es un socio comercial
de creciente importancia para los Estados Unidos . En las dos
ultimas décadas, el comercio de este pais con la region ha crecido
mas rapidamente que con todos sus principales socios, excepto
China. En 2010, América Latina y el Caribe absorbid el 23% de
las exportaciones estadounidenses de bienes, lo que la convierte
en su principal mercado de exportacion. En el mismo ano, la re-
gion fue el origen del 19% de las importaciones estadounidenses
de bienes, participacion equivalente a la de China. El comercio de
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América Latina y el Caribe con los Estados Unidos se concentra
en pocos paises. México por si solo represent6 en 2010 casi dos
tercios de las exportaciones de la region a dicho mercado y mas
de la mitad de sus importaciones. En el caso de las exportacio-
nes, los paises andinos son el segundo proveedor de los Estados
Unidos en la region vy, junto con los paises del Mercado Comun
del Sur (MERCOSUR), representaron un cuarto del valor expor-
tado a ese pais en 2010. Este orden se invierte en el caso de las
importaciones, con el MERCOSUR como segundo mercado mas
importante de la region para los Estados Unidos, seguido por los
paises andinos.

En contraste con la dinamica exhibida recientemente por el co-
mercio de la region con los Estados Unidos, China y el Japon,
América Latina y el Caribe representa una fraccion muy baja
del comercio exterior de la Union Europea . En efecto, duran-
te las tres ultimas décadas, la region ha representado menos del
3% del comercio total de la Unién Europea. Asimismo, aunque se
mantiene como el segundo socio comercial de la region, la Unién
Europea podria perder ese lugar frente a China hacia mediados de
la presente década. El comercio de la region con la Unién Europea
se concentra en pocos paises, y el Mercado Comun del Sur (MER-
COSUR) representa casi la mitad del total. Si se agrega a México,
los cinco paises representaron en 2010 el 61% de las exportaciones
regionales a la Unién Europea y el 69% de las importaciones.

Las exportaciones de América Latina y el Caribe hacia la pro-
pia region y los Estados Unidos tienen una mayor presencia de
manufacturas no basadas en recursos naturales que aquellas
destinadas a Asiay el Pacifico y la Union Europea . Cabe sefalar
que en el caso de los Estados Unidos, esto se debe principalmente
al alto peso de las exportaciones mexicanas de manufacturas en
el total exportado por la region a dicho mercado. En el extremo
opuesto, la participacion de los productos primarios y las manu-
facturas basadas en recursos naturales es cercana al 90% en las
exportaciones de la region a Asia y el Pacifico (véase el grafico 4).
Aunque durante la ultima década, la region logré aumentar
considerablemente el niumero de productos exportados a todos
sus principales mercados, ninguno de los mercados extrarre-
gionales se acerca al intrarregional en el numero de produc-
tos exportados por América Latina y el Caribe. Al final de la
década, los paises de la region exportaban el mayor numero de
productos a la propia region, seguida por los Estados Unidos, la
Unién Europea y —a considerable distancia— los mercados asia-
ticos. En promedio, durante el periodo 2008-2009 América Lati-
nay el Caribe exporté a los paises de la propia region diez veces el
nimero de productos que exportd a China, y mas de cuatro veces
el numero de productos exportado al resto de Asia. Esto viene a
confirmar la importancia del mercado regional para las expor-
taciones latinoamericanas y caribefias de manufacturas y para el
desarrollo de cadenas regionales de valor.

El examen de las prioridades actuales de la politica comercial

delos Estados Unidos revela la inexistencia de una vision estra-
tégica de la region. Esta escasamente se menciona en la agenda
de politica comercial que el Presidente de los Estados Unidos
present6 al Congreso en marzo de 2011. Las referencias exis-
tentes se relacionan fundamentalmente con la administracion de
los acuerdos ya en vigor, la intenciéon del gobierno del Presidente
Obama de iniciar en 2011 el proceso de aprobacion parlamentaria
de los acuerdos con Colombia y Panamd, y su interés en expandir
y diversificar las relaciones econdmicas con el Brasil. Asimismo,
desde 2007 no ha habido grandes novedades en materia de ne-
gociaciones comerciales entre los Estados Unidos y la region. La
unica excepcion es el inicio en 2010 de las negociaciones para la
ampliacion del Acuerdo Estratégico Transpacifico de Asociacion
Econdmica (AETAE). Si bien Chile y el Peru participan en dicho
proceso, se trata de una iniciativa claramente orientada a Asia y
el Pacifico. Esta situacion contrasta con el dinamismo de las ne-
gociaciones que diversos paises latinoamericanos y caribefios han
sostenido en afos recientes con socios europeos y asiaticos.

En este contexto, la CEPAL ha propuesto una nueva alianza
hemisférica entre los Estados Unidos y la region para abordar
desafios comunes con miras a lograr una mejor insercion en
la economia internacional. Entre los principales puntos de esa
agenda destacan los siguientes:

« Reincorporacion de Bolivia (Estado Plurinacional de) a los be-
neficios de la Ley de Promocién Comercial Andina y Erradica-
cién de la Droga (ATPDEA).

« Renovacion durante 2011 del ATPDEA y del Sistema Generali-
zado de Preferencias, por un periodo lo suficientemente prolon-
gado que permita contar con un plazo estable a los paises benefi-
ciarios de América Latina y el Caribe.

o Aprobacién durante 2011 por parte del Congreso de los Estados
Unidos de los acuerdos de libre comercio pendientes con Colom-
bia y Panama®.

« Solucidn definitiva a la controversia sobre la prohibicion de ac-
ceso de camiones mexicanos al territorio de los Estados Unidos. e
Acumulacion de origen entre todos los acuerdos de libre comer-
cio de los Estados Unidos con otros paises de América, a fin de
promover la integracion productiva y el desarrollo de cadenas de
valor regionales.

« Promover la adhesion a las negociaciones del AETAE de aque-
llos paises de América que estén interesados, procurando un equi-
librio entre los resultados que se alcancen en los nuevos asuntos
(propiedad intelectual, inversion, servicios, normativa laboral y
medioambiental y coherencia regulatoria) y los de las areas tradi-
cionales y otras de particular interés para los paises en desarrollo
participantes (antidumping, acceso a los mercados para los pro-
ductos agricolas y movimiento de personas fisicas, entre otras).

En los ultimos afios, América Latina y el Caribe y la Unién Eu-
ropea han tratado de dar un nuevo impulso a sus relaciones
economicas. En un contexto de bajo crecimiento y alta incerti-
dumbre en Europa, la region adquiere un atractivo creciente para

* En agosto de 2011 esta aprobacion atin se encontraba pendiente.
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los exportadores e inversionistas europeos. De este modo, en 2010
la Unién Europea concluyd las negociaciones para la suscripcion
de un acuerdo de asociacion con los paises centroamericanos (in-
cluido Panamad) y de un acuerdo de libre comercio con Colombia
y el Pert. También en 2010 se reanudaron las negociaciones para
la suscripcion de un acuerdo de asociacion entre la Union Eu-
ropea y el MERCOSUR. Sumando los acuerdos ya vigentes con
Chile, México y el Foro del Caribe del Grupo de los Estados de
Africa, del Caribe y del Pacifico (CARIFORUM), la Unién Eu-
ropea podria contar hacia 2012 o 2013 con una vinculacién co-
mercial preferencial con unos 30 paises de la region. De ahi la
conveniencia de promover la acumulacién de origen entre todos
estos acuerdos, como se ha hecho en los acuerdos de la Unidn Eu-
ropea con los paises mediterraneos. Ello promoveria la integra-
cion productiva en la region y el desarrollo de cadenas de valor,
tanto regionales como transregionales (con empresas europeas).
Ademas del ambito del libre comercio, los acuerdos de asocia-
cion que la Union Europea ha negociado con la region inclu-
yen los pilares de cooperacion y de dialogo politico. Por ende,
estos acuerdos son fundamentales para promover una relaciéon
virtuosa entre la concertacion politica, el desarrollo comercial y
econémico y la cohesion 5 En agosto de 2011 esta aprobacion aun
se encontraba pendiente. social, y representan una vision mads
integral del desarrollo que los acuerdos de caracter estrictamen-
te comercial. Otra diferencia importante entre los acuerdos ne-
gociados por la region con la Unién Europea y los suscritos con
otros socios es que los primeros tienen como objetivo explicito la
negociacion entre regiones y el logro de avances sustanciales en
el proceso de integracion, en todos los esquemas subregionales
latinoamericanos y caribefios.

América Latina y el Caribe y la Union Europea también man-
tienen un fuerte vinculo a través de la inversion . En la década
de 2000 la participacion de la region -incluidos los centros finan-
cieros- en los flujos de inversién extranjera directa proveniente
de la Unién Europea super6 a la de Asia, al tiempo que la Unién
Europea paso a ser la principal fuente de inversion extranjera di-
recta de la region. En el contexto de la aplicacion de diversas re-
formas econémicas desde los afios noventa, América Latina y el
Caribe experiment6 una notable expansion en el ingreso de flujos
de inversion extranjera directa. Estos provinieron especialmente
de paises europeos, aprovechando los procesos de privatizacion
en areas como la banca, las telecomunicaciones y otros servicios.
Si bien la inversidn estadounidense también crecid, lo hizo a un
menor ritmo, lo que determiné una recomposicion de los flujos
acumulados por origen, pasando a ser la Unién Europea la princi-
pal fuente de estos flujos en la ultima década, con un 43% del total.

Hay perspectivas interesantes para la cooperacion entre Europa
y la region en areas como tecnologias verdes y responsabilidad
social empresarial . La Unién Europea es un lider mundial en
proteccion del medio ambiente, lucha contra el cambio climético y
responsabilidad social empresarial, todos ellos elementos que con-
tribuyen a un desarrollo integral e inclusivo. En efecto, entre un
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30% y un 38% del total de patentes otorgadas en el mundo entre
2004 y 2006 en distintas categorias de tecnologias medioambienta-
les correspondieron a la Union Europea. Asimismo, las institucio-
nes comunitarias han venido promoviendo desde hace mas de una
décadala incorporacién sistemética del concepto de la responsabi-
lidad social empresarial a las estrategias de las empresas europeas.
Desde esta Optica, el fortalecimiento de las alianzas empresariales
entre la regién y Europa podria contribuir al logro de los objeti-
vos de crecimiento con igualdad y de una competitividad menos
intensiva en carbono, que deben orientar las politicas publicas de
América Latina y el Caribe en los proximos afios.

Si bien en Asia y el Pacifico ha predominado tradicionalmen-
te una integracion de facto, en los ultimos afios la integra-
cion asiatica ha evolucionado hacia una etapa mas formal .
La Asociacién de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN) ha
logrado ubicarse como eje articulador de este proceso de inte-
gracién de jure, mediante una serie de iniciativas de liberaliza-
cién comercial con los demas paises asiaticos. El gran namero
de acuerdos comerciales suscritos en Asia y el Pacifico hace que
actualmente casi la mitad de comercio intraasiatico esté cubier-
to por alguna preferencia arancelaria. Paralelamente, por diver-
sas razones —en particular, la de tratar de asegurar un mayor
acceso a los mercados— Australia, China, la India, el Japon, la
Republica de Corea y Singapur, entre otras economias de Asia y
el Pacifico, han firmado acuerdos de libre comercio y han esta-
blecido alianzas estratégicas con América Latina.

A medida que se profundiza el proceso para la reducciéon
de las barreras comerciales entre los paises asiaticos, podria
producirse una mayor desviacion de comercio en perjuicio
de América Latina y el Caribe . China, la India, el Japon y la
Republica de Corea, entre otras economias asiaticas, mantienen
altos aranceles en sectores de interés exportador para la region,
como la agricultura, los textiles y prendas de vestir y algunos
sectores de maquinaria. En consecuencia, la reduccion o elimi-
nacion preferencial de estos aranceles en el ambito de los acuer-
dos ya existentes entre la ASEAN y cada uno de los cuatro paises
mencionados, asi como de un futuro acuerdo de la ASEAN+3,
favorece a los paises de la ASEAN frente a los de la region. La
desviacion de comercio para América Latina podria ser signifi-
cativa si no se adoptan politicas activas en materia de acuerdos
comerciales bilaterales o subregionales que permitan nivelar las
condiciones de acceso a los principales mercados asidticos.

En este contexto, la lista de acuerdos comerciales transpacifi-
cos se alarga rapidamente . En América Latina y el Caribe los
paises mas activos en esta materia han sido Chile y el Peru, preci-
samente los dos paises de la region para los cuales Asia y el Paci-
fico representa una mayor fraccion de sus exportaciones totales.
Mas recientemente se han sumado Costa Rica, que ha suscrito
acuerdos de libre comercio con China y Singapur, y Colombia,
que esta negociando un acuerdo de ese tipo con la Republica de
Corea. Estas iniciativas revelan intentos por parte de los paises
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latinoamericanos de abordar la relacién con Asia y el Pacifico con
criterios de mas largo plazo, sin que hasta ahora se pueda hablar
de una concepcion estratégica compartida.

En el caso particular de China, un tema que debera ser adecua-
damente manejado es el de las inquietudes defensivas que las
exportaciones industriales de ese pais generan en la region .
Las inquietudes surgidas al respecto en paises como la Argentina,
el Brasil y México tienen relacion tanto con la pérdida de posicion
en los mercados de la propia regién, como también con la ame-
naza de desplazamiento en terceros mercados. En estos casos, es
posible que se requiera una mirada mas conjunta y de mediano
plazo entre productores chinos y latinoamericanos, privilegiando
complementariedades y espacios de cooperacién. En ausencia de
estas modalidades de didlogo, es probable que las diferencias co-
merciales persistan, reflejindose en nuevas acusaciones antidum-
ping o en otras barreras no arancelarias.

Ademas de los pocos productos minerales procesados que si-
guen representando el 80% de sus importaciones desde Améri-
ca Latina y el Caribe, Asia esta comenzando a importar nuevos
productos desde la region . Aunque algunos de estos productos
pertenecen a la categoria de productos primarios, no se conside-
ran commodities , por cuanto pueden alcanzar cierto grado de di-
ferenciacion por calidad. En la medida en que el ingreso familiar
siga aumentando en Asia y su patron de consumo se acerque gra-
dualmente al occidental, la demanda asiatica de estos productos

podria expandirse de manera muy significativa en el futuro cer-
cano y ofrecer oportunidades crecientes para la region. Ademas,
la competencia que la region enfrenta en los mercados de Asia
y el Pacifico, incluso de las propias economias asiaticas, podria
abrir espacio para inversiones conjuntas y alianzas estratégicas en
temas comerciales y tecnolégicos que, con mutuo beneficio, per-
mitan atender mejor la demanda china y del resto de Asia.

Siendo el Asia y el Pacifico la region mas dinamica de la econo-
mia mundial, los paises de América Latina y el Caribe deberian
esforzarse por definir una nueva relacion con ella . En particular,
China emerge de la crisis fortalecida en su base productiva, tec-
nolégica y financiera y con vinculos mas relevantes con Asia y el
Pacifico. Estimaciones recientes sugieren que en 2016 su producto
interno bruto, medido en paridad de poder adquisitivo, superaria
al de los Estados Unidos, transformandose asi en la primera eco-
nomia mundial. Habida cuenta de ello, asi como de la incertidum-
bre en torno a la evolucién futura de las economias de Europa y
los Estados Unidos, los paises de la region deberian redoblar sus
esfuerzos para identificar y aprovechar las oportunidades que se
derivan de una mayor integracion con Asia y el Pacifico. Ese es-
fuerzo seria mds fecundo si se realizase de un modo coordinado,
ya que las iniciativas comerciales y de inversién podrian aprove-
char sinergias, economias de escala y acumulacién de voluntades
politicas, pudiendo asi aspirar a metas mas ambiciosas.

Las condiciones econdmicas y comerciales son altamente favo-

C. Los desafios de America Latina y el
Caribe para mejorar su insercion en la

economia mundial

rables para avanzar en un nuevo tipo de relacion entre ambas
regiones . En efecto, las favorables perspectivas de crecimiento de
esas dos regiones ofrecen una oportunidad tnica para sentar las
bases de una nueva etapa en sus relaciones comerciales y de inver-
sion. Para ello, es posible y necesario avanzar en: i) la diversifica-
cion de las exportaciones dirigidas a Asia y el Pacifico; ii) la crea-
cion de alianzas comerciales birregionales; iii) el aumento de los
montos de las inversiones mutuas, sobre todo en infraestructura
en América Latina y el Caribe y en la presencia en las cadenas de
valor en Asia; iv) un incremento sustantivo de la cooperacion en
innovacion, negocios tecnologicos y capital humano, y v) el esta-
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blecimiento de instancias regulares de dialogo de alto nivel entre
los gobiernos de la region y los de sus principales socios asiaticos.

Las profundas transformaciones que esta experimentando la
economia mundial plantean a la region el desafio de repensar
su insercion internacional y su esquema de alianzas globales. El
peso creciente de las economias en desarrollo en los distintos agre-
gados econdmicos se ve reforzado por el cuadro de fragil recupe-
racion y alta incertidumbre que se observa en los Estados Unidos
y Europa, el que probablemente persistira por algunos afos. Por
otra parte, la produccion, el comercio y la inversion se estructuran



crecientemente en torno a cadenas regionales y globales de valor.
Frente a estos cambios, América Latina y el Caribe ha reforzado
sus vinculos con otras regiones emergentes, sobre todo Asia.

En las préximas décadas, la calidad de la insercion econémica
internacional de la region estara fuertemente determinada por
su vinculacion con las demas economias en desarrollo. El princi-
pal canal a través del cual opera hoy esta vinculacion es el comer-
cio entre la region y otros paises en desarrollo (comercio Sur-Sur).
Otro canal que ha ido adquiriendo una importancia creciente es

PARTICIPACION EN LAS EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES

Y SERVICIOS COMERCIALES . 1980 - 2010

el de la inversion, tanto mediante la atraccion de IED y otros capi-
tales asidticos, como por medio de las inversiones materializadas
por empresas de la region —en particular las translatinas— en Asia
y otras regiones emergentes. Asimismo, existe un amplio espacio
para desarrollar alianzas entre compaiiias de la region y de otras re-
giones en desarrollo bajo otras modalidades de produccién (fran-
quicias, licencias, contratos de manufactura y subcontratacion de
servicios, entre otras) que estdn adquiriendo una creciente impor-
tancia en el contexto de las cadenas mundiales de valor.
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América Latina y el Caribe dispone de importantes activos
frente al desafio de mejorar la calidad de su insercion econé-
mica internacional . En primer lugar, la region ha logrado un
importante aprendizaje en materia de politica macroecondmica,
como se evidencid en la ultima crisis: si bien no estuvo ajena a
los negativos efectos de la crisis en el producto, el empleo y los
indicadores sociales, resistié en mejor forma que en crisis ante-
riores de menor magnitud. Ademds, la mejora de los indicadores
sociales y la expansion de la clase media registrados en los ulti-
mos afos contribuyen a elevar el valor estratégico del mercado
latinoamericano y caribefo. En efecto, esta ampliacion del mer-
cado consumidor aumenta el atractivo de la regién como socio
comercial y destino de la inversion extranjera.

La abundante dotacion de recursos naturales de la region cons-
tituye otro activo estratégico . América Latina y el Caribe es un
importante productor agricola, particularmente en rubros como
la soja (su produccion ronda la mitad del total mundial), la car-

Organizacion Mundial
del Comercio (OMC).

ne (genera casi un tercio de la producciéon mundial) y la leche
(produce casi un cuarto del total). Algo similar ocurre con la pro-
duccién de minerales; la produccién de cobre de la region repre-
senta mas del 45% del total mundial, en tanto que la de molibde-
no, zinc y estafo alcanza el 20% de la producciéon mundial. En
materia energética, la regiéon produce un 30% del total mundial
de biocombustibles. América Latina y el Caribe tiene las mayores
reservas de agua dulce del mundo, equivalentes a un tercio del
total. En cuanto al territorio, la region dispone de un tercio de la
superficie mundial que podria incorporarse a la produccion de
cultivos a futuro. Todas estas caracteristicas constituyen ventajas
estratégicas, dadas las proyecciones que indican que la poblacién
mundial alcanzaria los 9.000 millones de habitantes en 2050, con
las consecuentes necesidades en términos de alimentacion.

A pesar de sus activos, América Latina y el Caribe no logré un
aumento significativo de su participacion en las exportaciones
mundiales de bienes y servicios en las ultimas tres décadas . En-
tre 1980 y 2010, la participacion de la region en las exportacio-

¢ CEPAL, El regionalismo abierto en América Latina y el Caribe. La integracién econdmica al servicio de la transformacién productiva con equidad, Libros de la

CEPAL, N° 39 (LC/G.1801(SES.25/4)), Santiago de Chile, enero de 1994.
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nes mundiales de bienes se elevd marginalmente, de un 5,1% a un
5,7%. Este estancamiento estuvo determinado sobre todo por la
pérdida de dinamismo de las exportaciones mexicanas, mientras
que el resto de la regién aumento su participacion. En el mismo
periodo, la region ha visto caer su porcentaje en las exportacio-
nes mundiales de servicios, de un 4,5% a un 3,4% (véase el grafi-
co 5). El desempefio de la region ha sido especialmente débil en
la categoria de “Otros servicios comerciales”, que fue la de mayor
crecimiento a nivel mundial en la tltima década y es la mas liga-
da a actividades intensivas en conocimiento. En definitiva, en un
contexto internacional marcado por una creciente participacion
de las economias en desarrollo en las exportaciones mundiales,
el desempeno de la region parece apuntar mas bien a un cierto
estancamiento.

Si bien las orientaciones exportadoras de cada subregion pre-
sentan marcadas diferencias, un problema compartido es la
falta de valor agregado y de incorporacion de conocimiento y
tecnologia. Los paises de América del Sur se han ido especiali-
zando crecientemente en la exportacion de productos primarios
y sus procesados, patron que se ha visto reforzado por la elevada
demanda asidtica, en especial de China. Por su parte, los paises
centroamericanos y México centraron sus exportaciones en indus-
trias manufactureras cuyas actividades principales consisten en el
ensamblaje, en tanto que los paises del Caribe se especializaron en
algunos nichos de servicios. El denominador comun entre estos
tres patrones es la especializacion basada en ventajas comparati-
vas estaticas, como la mano de obra no calificada o los recursos
naturales abundantes, y la falta de creacion de valor agregado y
conocimiento en los productos finales y los procesos productivos.

El surgimiento de las cadenas mundiales de valor y el crecien-
te peso de la innovacién en la produccion y el comercio glo-
bales exigen a la region dar nuevos pasos hacia su insercion
internacional. La apertura y la liberalizaciéon que han tenido lu-
gar desde la década de 1980 han sido una condicién necesaria,
pero no suficiente, para que el aumento del comercio se tradu-
jera en un crecimiento econémico sostenido. El actual contexto
econdmico internacional exige a la regién ir mas alld, avanzando
de manera paralela en tres ambitos interrelacionados: i) desde la
apertura comercial y la orientacion exportadora hacia estrategias
de internacionalizacion de empresas; ii) desde la insercion de es-
tilo interindustrial en el comercio internacional hacia la insercién
en las cadenas mundiales de valor (o alternativamente en nichos
especificos de productos de alta tecnologia o servicios especiali-
zados, sobre todo en el caso de los paises de tamano reducido), y
iii) desde una competitividad basada en esfuerzos estrictamen-
te nacionales hacia otra con crecientes componentes de alianzas
publico-privadas y de cooperacién regional.

Lo anterior implica un doble desafio . Por una parte, articular
con una vision estratégica las politicas de promocioén y diversifi-
cacion de exportaciones, de innovacion y difusion tecnoldgica, de
atraccion de IED y de formacion de recursos humanos. Por otra

162 | Proyeccion Noviembre

parte, fomentar alianzas publico-privadas que permitan definir
objetivos de comtn acuerdo y trabajar mancomunadamente en
su concrecién, emulando asi -con las adaptaciones necesarias a
las distintas realidades nacionales- las experiencias de diversos
paises de Europa, Asia y Oceania que han logrado una insercién
exitosa en la economia mundial.

Frente a este nuevo panorama internacional, la region debe
aprovechar los beneficios de sus crecientes vinculos con otras
regiones en desarrollo, mientras mejora su competitividad
mediante una mayor integracion regional . En este contexto, el
concepto de regionalismo abierto presentado por la CEPAL hace
casi dos décadas mantiene su relevancia® . Este apunta a desarro-
llar fortalezas regionales para enfrentar mejor los desafios globa-
les. El regionalismo abierto complementa la insercién en los prin-
cipales mercados internacionales con el estimulo del comercio
intrarregional. Con ello se favorece el comercio intraindustrial, la
diversificacién exportadora y una mayor presencia de las pymes
en las corrientes de exportacion. La mayor escala que proporciona
un mercado regional integrado no solo contribuiria a aumentar el
intercambio dentro de la region, sino que ademas favoreceria la
atraccion de IED vy el surgimiento y fortalecimiento de empresas
translatinas. Asimismo, el marco regional permitiria impulsar las
incipientes cadenas regionales de produccién y compartir y po-
tenciar el proceso de innovacion. La equidad se veria asimismo
favorecida, por medio de una mayor internacionalizacion de las
pymes y de la creacién de empleo en actividades mas intensivas
en valor y conocimientos que las que suelen caracterizar a las ex-
portaciones de la region hacia los mercados extrarregionales.

A estas razones tradicionales en favor de la integracion debe
agregarse la comprobacion de que en la economia globalizada
de hoy, la competitividad incorpora crecientemente elementos
regionales . La coordinacion regional o subregional es fundamen-
tal para alcanzar objetivos tales como una adecuada infraestruc-
tura de transporte, energia y telecomunicaciones, ya que la accién
coordinada entre los gobiernos reporta mayores frutos que las ta-
reas nacionales aisladas. Estas variables son criticas para mejorar
la competitividad internacional de los paises de la region, particu-
larmente teniendo en cuenta los requerimientos de infraestructu-
ra, logistica y facilidades aduaneras, entre otros, que plantea el co-
mercio con los denominados “megamercados’, como los Estados
Unidos, la Unién Europea y (de manera creciente) Asia.

En comparacion con otras regiones, el comercio intrarregional
en América Latina y el Caribe continua siendo escaso (como
proporcion de sus exportaciones totales) e intensivo en bienes
finales . Durante las ultimas dos décadas, las exportaciones intra-
rregionales como porcentaje de las exportaciones totales de la re-
gién nunca han excedido el 20%, proporciéon muy inferior al 46%
registrado en Asia oriental y el Pacifico. Por otra parte, si bien el
comercio intrarregional en América Latina y el Caribe tiene un
fuerte componente de manufacturas, sigue dominado por el inter-
cambio de bienes finales. Por el contrario, el marcado dinamismo



Noviembre Proyeccién | 163



PANORAMA DE LA INSERCION INTERNACIONAL DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE. 2010-2011

del comercio intrarregional asiatico ha estado intimamente vincu-
lado a la creciente fragmentacién geografica de la produccion en
cadenas de valor. Por lo mismo, se ha caracterizado por un elevado
crecimiento del comercio de partes y piezas en los sectores de la
maquinaria, el equipamiento de transporte y la electrénica.

El bajo porcentaje del comercio intrarregional en las exporta-
ciones totales de América Latina y el Caribe obedece no solo
al patron exportador de recursos naturales de muchas de sus
economias, sino que también esta influido por la inexistencia
de un espacio econémico integrado . Especificamente, persisten
barreras no arancelarias que pueden tener un impacto restrictivo
mayor que los propios aranceles, dada la opacidad y discreciona-
lidad que muchas veces las caracterizan. El desarrollo de cadenas
de valor en la region se ve limitado no solo por los obstaculos que
persisten para el comercio de bienes y por las limitaciones a la

acumulacién de origen, sino también por el disimil tratamiento
de temas regulatorios como la inversion, los servicios, la politica
de competencia y las normas técnicas, entre otros. En efecto, las
experiencias de Asia oriental y de Europa centro-oriental parecen
respaldar la nocién de que el buen funcionamiento de las cadenas
de valor requiere un cierto nivel minimo de armonizacién regula-
toria entre los paises participantes.

Explotar mejor el considerable potencial que ofrece el mercado
regional requerira de acciones en, por lo menos, seis frentes.
Primero, existe espacio para lograr una mayor convergencia
entre los distintos componentes de la arquitectura de la inte-
gracion econdmica regional. Dado el tamafio de las economias
involucradas, el principal eslabdn faltante para completar una red
de vinculos comerciales preferenciales dentro de la region es el
que uniria a México con el MERCOSUR. En este contexto, las ne-
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gociaciones para un acuerdo estratégico entre el Brasil y México,
anunciadas a finales de 2010, podrian dinamizar todo el proceso
de integracién econdmica latinoamericana. Sin embargo, a la fe-
cha no se ha dado inicio a las negociaciones. Por otra parte, se
registran nuevas iniciativas orientadas a una mayor convergencia
entre paises y esquemas de integracion, como las negociaciones
entre México y los paises centroamericanos con el objeto de fu-
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sionar en un solo acuerdo los tres acuerdos comerciales que ac-
tualmente los vinculan, y la creacién en 2011 de la Alianza del
Pacifico, orientada a constituir un area de integracién profunda
entre Chile, Colombia, México y el Peru.

Tal como ya esta ocurriendo en el espacio mesoamericano, se-
ria conveniente que los paises de América del Sur retomaran la

7 CEPAL, “Caracterizacion de la brecha de infraestructura econémica en América Latina y el Caribe”, Boletin FAL, N° 293, Santiago de Chile, enero de 2011.
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agenda de convergencia econémico-comercial intrarregional.
Un primer paso muy util seria permitir la acumulacion de origen
entre los paises de la region. Con la excepcion de los tres Acuer-
dos de Complementaciéon Econdmica (ACE) que vinculan al
MERCOSUR con los paises andinos, en la mayoria de los restan-
tes acuerdos suscritos en el marco de la Asociacién Latinoameri-
cana de Integracion (ALADI) no se considera atin esa posibilidad.
Con ello se reduce el espacio para desarrollar cadenas regionales
y subregionales de valor, limitdndose las posibilidades de una ma-
yor integracion productiva. Un segundo paso es preservar lo mas
posible el patrimonio arancelario y normativo entre los paises
miembros de la Comunidad Andina y Venezuela (Republica Bo-

livariana de). Ya se han alcanzado acuerdos bilaterales para tal fin
entre este pais y Bolivia (Estado Plurinacional de) y el Ecuador.

Segundo, la region requiere una fuerte inversion en la facilita-
cion de su comercio, dado que presenta importantes rezagos
con respecto a los lideres mundiales en términos de los costos
asociados a las operaciones de comercio exterior. Ello es en par-
te producto del elevado déficit de infraestructura fisica de la re-
gidn, cuya superacion requerira cuantiosas inversiones a lo largo
de varios afos (véase el parrafo siguiente). Sin embargo, también
es posible obtener importantes mejoras en la eficiencia y en la re-
duccién de plazos y costos, mediante una mayor racionalizacién

ASIMETRIAS EN EL INGRESO Y EL GASTO SOCIAL POR HABITANTE

MAS BAJO | MAS ALTO | PROMEDIO | NUMERO DE VECES QUE | VALOR MAS VALOR MAS
EL VALOR MAS ALTO | BAJO COMO% | ALTO COMO %
EN U$S CONSTANTES DE 2000 EXCEDE AL MAS BAJO | DEL PROMEDIO | DEL PROMEDIO
1990 516 17373 3546 337 15 490
o 1995 413 15752 3801 38 1 11 414
=1 2000 427 17977 4116 421 10 437
(=]
=4 2005 384 18407 4380 48,0 9 420
2010 360 17242 5024 479 343
1990 40 1114 335 27.9 12 883
=t 1095 46 1526 395 332 12 386
o FUENTE
=1 2000 51 1652 454 32,4 11 364 Comision Econdmica
— América Lati
7 2005 103 2002 645 19,4 16 311 y el Carlbe (CEPAL).
= 2008 104 2173 707 20.9 15 307 sobre Ia base de

informacion oficial.

* La cifra se calculd sobre la base de la informacion diponible mas proxima a 2008 (en algunos casos corresponde a 2006-2007)

de los procedimientos aduaneros y de otro tipo que afectan al co-
mercio de bienes en las fronteras nacionales. Aunque la imple-
mentacion de estas reformas es principalmente la responsabilidad
de cada gobierno, la coordinacién a nivel regional o subregional
de las tareas nacionales puede crear importantes sinergias entre
los paises, como lo demuestra, por ejemplo, la cooperacion subre-
gional en materia de facilitacion del comercio en Centroamérica.
Tercero, es necesario reforzar la cooperacion regional y su-
bregional para reducir la brecha de infraestructura fisica que
caracteriza a América Latina y el Caribe. La calidad de la in-
fraestructura es inferior a la media mundial en la mayoria de las
economias de la region, e inferior a la media de Asia sudoriental
en todas ellas, lo que impacta negativamente en la calidad de su
insercion econémica internacional. Un ejemplo de este rezago se
evidencia en el desempeno de los puertos de la region, que en la
mayoria de los casos esta muy por debajo del nivel de los puertos
mas eficientes, como varios situados en Asia (véase el grafico 6).
La CEPAL ha estimado que la region deberia invertir anualmente
en torno al 5,2% de su PIB en infraestructura durante el periodo
2006-2020, solo para satisfacer las necesidades derivadas de su
crecimiento econdémico proyectado’. La cooperacién regional y
subregional puede crear sinergias entre las tareas nacionales que
se llevan a cabo en este sentido. En efecto, los ejes de desarrollo

transfronterizos, incluidos los corredores biocednicos, permiten
una reduccién de los tiempos y costos de transporte asociados al
comercio, tanto intrarregional como extrarregional, y contribu-
yen a un desarrollo territorial mas equilibrado entre los paises y
entre las regiones de cada pais. Ejemplos destacados en esta linea
son la Iniciativa para la Integracion de la Infraestructura Regional
Suramericana (IIRSA) y el Proyecto Mesoamérica.

La region podria beneficiarse en mayor medida de la ayuda para
el comercio para abordar sus déficits en materia de infraestruc-
tura fisica y de facilitacion del comercio. América Latina y el Ca-
ribe recibe una fraccion relativamente baja (un 9% en 2009) de los
flujos de ayuda para el comercio, en parte porque la mayoria de las
economias de la region son de renta media. Sin embargo, podria
aumentar su participacion en esa ayuda si los paises definen priori-
dades y elaboran y presentan proyectos relevantes que les permitan
concretar nuevos flujos de recursos. Asimismo, deberia privilegiar-
se la atraccion de fondos de los donantes hacia iniciativas como la
ITIRSA y el Proyecto Mesoamérica, que involucran a varios paises y
tienen un claro componente de facilitacion del comercio.

Cuarto, es necesario otorgar mas presencia en la cooperacion re-
gional a los aspectos sociales, reforzando la complementariedad
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entre estos y los aspectos econdmicos y comerciales. América La-
tina y el Caribe estd marcada por una alta desigualdad, no solo a
nivel nacional, sino también entre un pais y otro. Asi lo evidencian
las grandes disparidades existentes en indicadores como el PIB y
el gasto social por habitante (véase el cuadro 4). En este contexto,
promover modalidades de integracion que contribuyan a reducir
estas marcadas asimetrias de desarrollo es una condicién necesaria
para la sostenibilidad y legitimidad de los procesos de integracion.
Se requiere un esfuerzo para lograr que en todas las areas de
la integracion se observe un enfoque de beneficio asimétrico,
en favor de las economias de menor desarrollo relativo. Este
requerimiento ya figuraba de manera prominente en los plantea-
mientos de la CEPAL sobre regionalismo abierto. En particular,
es importante: i) fortalecer los esquemas de fondos estructurales
orientados a los paises de menor desarrollo relativo, a partir de
la positiva experiencia del Fondo para la Convergencia Estruc-
tural del MERCOSUR (FOCEM) e iniciativas similares en otros
esquemas subregionales; ii) propiciar una mayor apertura de los
mercados de los paises con economias mds grandes a las expor-
taciones de los paises de menor desarrollo relativo, que incluya la
reduccion no solo de las barreras arancelarias, sino también de las
no arancelarias, y iii) redoblar los esfuerzos por construir cadenas
subregionales de valor, favoreciendo la presencia en ellas de em-
presas de paises con menor desarrollo relativo.

Quinto, la region tiene que aumentar la cooperacion regional
en materia de innovacién y competitividad. América Latina y el
Caribe exhibe un considerable rezago en materia de competitivi-
dad internacional. Asi lo demuestran de manera consistente los
resultados de diversos indices internacionales. Por ejemplo, solo
dos paises de la region (Chile y Barbados) se encuentran entre
los 50 paises mejor puntuados segun el indice global de compe-
titividad (IGC), elaborado anualmente por el Foro Econémico
Mundial. Otro ejemplo es el indice global de innovacién (IGI) de
2011, elaborado por la escuela de negocios INSEAD en colabo-
racion con otras instituciones como la Organizacién Mundial de
la Propiedad Intelectual. Los resultados de este indice, que busca
reflejar una visién amplia de la innovacidn, revelan que de los
20 paises de la region evaluados (de un total de 125), solamente
Chile (puesto 30), Costa Rica (puesto 45) y el Brasil (puesto 47) se
encuentran entre los 50 primeros.

Dadas las limitadas capacidades individuales de muchos paises
delaregion paraampliar sustancialmente su gasto en investiga-
cion y desarrollo, parece imperativo aunar esfuerzos naciona-
les y privilegiar un enfoque asociativo. Esto puede hacerse, por
ejemplo, integrando a los centros tecnolégicos nacionales en ac-
tividades plurinacionales de investigacién y de negocios conjun-
tos, generando sinergias y una masa critica regional de recursos
humanos y financieros. A nivel nacional, este enfoque exige tam-
bién: i) una mayor coordinacién entre los distintos organismos
publicos vinculados a la competitividad y ii) la conformacién de
alianzas publico-privadas que permitan compartir informacién y
definir objetivos de comun acuerdo. Estos lineamientos generales
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se pueden traducir en acciones concretas como la creacion de un
fondo regional de cooperacion para la innovacion, que permita
financiar programas o acciones definidos de comun acuerdo por
los paises de la region.

Sexto, se podria aprovechar mejor el vinculo con Asia y el Pa-
cifico para profundizar la integracion regional . Durante 2011,
altas autoridades chinas han expresado en diversas ocasiones su
voluntad de cooperar en la diversificacion de las exportaciones de
la region a su pais. Por otra parte, la facilitacion de las inversiones
chinas y del resto de Asia, por medio de una ventana regional
unica que las promueva y monitoree, representa un desafio critico
para la integracion regional. Estas inversiones, especialmente si
se materializan en los dmbitos de la infraestructura, la energia,
el transporte y la logistica, no solo ayudarian a reforzar los flujos
de comercio con Asia y el Pacifico, sino que ademas generarian
externalidades positivas para el propio proceso de integracion re-
gional de América Latina y el Caribe.

Asimismo, la region podria elaborar pronto un documento en
el que se definan los lineamientos de un acercamiento estraté-
gico a China . Este pais ya dio un primer paso en tal sentido en
noviembre de 2008, con la elaboracion de una propuesta sobre las
relaciones con América Latina y el Caribe. La coordinacion regio-
nal que demandaria la preparaciéon de un documento de respues-
ta al presentado por China generaria mejores condiciones para
aspirar, en los proximos anos, a concretar una cumbre de jefes de
Estado de China y de América Latina y el Caribe, en la que podria
establecerse una agenda compartida de proyectos de comercio e
inversion. Parece conveniente que la recientemente constituida
Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios (CELAC)

recoja este tema en su agenda.
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