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Jornada “Estrategias contra la crisis global”
- Jueves 15 de diciembre de 2011 -

Por Orlando Ferreres, Rogelio Frigerio,
Javier Gonzalez Fraga y Jorge Todesca

Moderador: Daniel Muchnik es periodista, escritor, licenciado en Historia y
docente universitario. Es columnista especializado en Economia en el diario
Perfil y conductor de Televisién. Es autor de quince libros sobre temas de
economia, problematica social e historia. Se inicié profesionalmente en la
revista Panorama (Buenos Aires), luego fue Secretario de Redaccién-Editor
del semanario El Economista del diario La Opinion (Buenos Aires) y del
diario Clarin.

Presentacion de Daniel Muchnik:

Solamente diré unas pocas palabras como moderador. Por culpa de sus
dirigentes y de los que escriben, la Argentina vive en una burbuja frente al
temperamental suceso de los hechos econémicos mundiales. El mundo esta
pasando por una situacion eléctrica financiera-econémica importantisima,
donde muchos creen ver una especie, no de reiteracidn, sino de situaciones
similares a la década del 30, lo cual es gravisimo.

Entonces, lo interesante seria que en esta Mesa se hiciera un analisis sobre
qué es lo que esta pasando en el corazéon de esta crisis y cuales pueden ser
los efectos o las repercusiones en la Argentina.

El orden lo voy a fijar de la siguiente manera: como tiene ciertos apremios
de tiempo, no vamos a cumplir la linea del abecedario sino que va a
comenzar Orlando Ferreres.

El es fundador y actual presidente de Orlando J. Ferreres & Asociados. En el
area de banca de inversion ha liderado importantes transacciones en los
sectores de energia eléctrica, petrdleo, gas natural y financiero, entre otros.
En 1989 fue Viceministro de Economia. Anteriormente, fue Director
Econdmico y Financiero de Bunge & Born. Esta graduado como Licenciado
en Economia de la Universidad de Buenos Aires, y completéd el Advanced
Management Program del Harvard Business School.

Orlando Ferreres:

Voy a hablar sobre la crisis global, tratando cinco puntos: una sintesis sobre
como estan las principales economias; Chile, Brasil y otros emergentes; los
efectos en nuestro pais; algunas reflexiones sobre las medidas que esta
tomando el Gobierno; y algun punto que habria que cambiar, sobre todo
para mejorar el empleo —algo que puede ser complicado el afio que viene-.
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Sobre el primer punto, las economias globales han sufrido el impacto de la
crisis de las hipotecas de Estados Unidos pero con efecto retardado. El
primer impacto ha sido en Estados Unidos, a través de medidas keynesianas
de mayor gasto, mayor déficit, mayor expansidén monetaria o de tasa de
interés baja, entre otras cosas, para tratar de salvarse pero postergando las
complicaciones lo mas que se pueda.

En Europa parecia que no estaban muy afectados pero con el tiempo las
deudas comenzaron a aflorar, los déficits fiscales también, hubo mayor
control monetario porque el Banco Central Europeo estaba manejado por un
aleman que sabia lo que era la inflacién y la hiperinflaciéon y no le gustaba
mucho. Pero, de todos modos, comenzd la crisis. Si uno ve cdmo subieron
los rendimientos de los bonos de los paises europeos mas afectados, como
Grecia, Irlanda y posteriormente Espafia, Portugal y Bélgica, puede
observar numeros que podrian ser propios de nosotros, de Latinoamérica.
Ahora lo estan sufriendo ellos. Y en Europa volvemos a calcular una
recesion para el ano que viene de casi 1% -hay un consenso sobre esto-,
cuando ya habia muchos optimistas que pensaban que estaba todo resuelto
desde hace dos afios atras.

Japon también venia mal desde la crisis del Sudeste Asiatico -1988/89-,
donde quebraron la mitad de los bancos japoneses que habian prestado
mucho dinero al Sudeste Asiatico y el Estado debidé hacerse cargo de éstos
en un hospital de bancos, perdiendo un trillén de ddlares y pagandolo con
déficit fiscal. Eso tuvo estancado a Japdén desde hace muchos afos. Ademas
tuvo la mala suerte -lo lamentamos- de tener un terremoto seguido de
tsunami, lo cual fue terrible, y aun estd en reconstruccion.

Estados Unidos aun no pudo salir de la anterior crisis con desempleo. En
promedio alli una persona estd seis meses para recuperar su empleo,
cuando antes tardaba un mes o un mes y medio. Eso trae malas
consecuencias en todos los vecinos que dicen “John esta desocupado hace
seis meses, yo no voy a comprar nada porque a lo mejor me pasa lo
mismo”. Asi entran en un pesimismo del consumidor muy alto, lo que trae
mas consecuencias negativas para la economia.

En resumen, estas tres economias -Estados Unidos, Europa, con la zona del
Euro, y Japdn- representan el 65% del producto mundial. Lo que se decia
era que los emergentes iban a salvar al mundo, pero éstos son mas o
menos el 15% -ademads, estan los paises arabes, Africa, etcétera-.
Entonces, es dificil que los emergentes puedan levantar esta enorme
mochila de 65 kilos todo el tiempo. Lo que vemos es que también estan
siendo afectos Brasil, China y otros emergentes. Porque no logran venderle
a esos lugares donde siempre colocaban sus productos, o les cuesta mucho
mas.

De este modo, vemos que a partir de septiembre Brasil estd en una
recesion industrial importante del 2% con respecto a los mismos meses del
ano anterior, sobre todo de la industria que estd mas cercana a la nuestra,
que es la automotriz, con una recesion de produccién del 20%
aproximadamente —-en septiembre fue de 22% y en octubre de 18%-.
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Naturalmente eso complica nuestra colocacion industrial. Y ademas en esos
meses ya devaluaron un 20% su moneda para tener algo mas de
competitividad y colocar en algunos lugares sus productos, que se habian
encarecido. Ellos ya lo hicieron, y como nosotros no lo hicimos estamos mas
caros que ellos.

China también tiene dificultades para la colocacién de sus productos. No es
que no esté creciendo, pero lo hace por la gran inversidn publica que realiza
en obras publicas. En consecuencia la inversién bruta fija de China, que
normalmente era de 25%, hace unos quince afios subié a 30%; luego, en
los ultimos diez anos, subié al 40% del producto, lo que ya era una
barbaridad; y ahora esta en el 50%. Y el consumo sélo es de 47%, el 3%
restante es el saldo de comercio exterior.

Esto quiere decir que estan basando su crecimiento en el gasto publico en
inversiones, pero eso no es estable a largo plazo porque finalmente uno
tiene que venderle a alguien lo que producen las inversiones. Y tampoco
pueden venderle mucho a los propios chinos porque representan menos de
la mitad del producto. Si quisieran vender el producto dentro de su
territorio, tendrian que hacerlo gradualmente. Pero no es algo que se pueda
lograr de inmediato. Por lo tanto, la perspectiva es negativa y tratan de
comprar menos también. éQué pasa entonces? La demanda de materias
primas es menor y, frente a unos stocks de alimentos que se habian
mejorado un poco, el precio de la soja —que es nuestro principal producto
ahora- bajé unos 120 ddlares la tonelada -estaba en 530, ahora estan en
405-.

De manera tal que ésta es la perspectiva que estamos enfrentando: Brasil,
que es el pais al que le vendemos mas industria, esta con dificultades y nos
compra menos; Yy respecto de los productos de materias primas, China,
India, Vietnam y otros paises, que también tienen dificultades para exportar
sus productos industriales a los paises desarrollados, nos compran menos a
nosotros. Por lo tanto, el circuito en el que algunos paises andaban bien y
nos compraban materias primas porque les vendian a los paises
desarrollados, lo que permitia que podamos gastar en otras cosas
(televisores, etcétera), se estd agotando. A eso lo llamamos “viento de
cola”.

La Argentina lo tuvo desde 2007 en adelante, en donde se juntaron Bush y
Lula en Camp David para decir que los alimentos se iban a subsidiar y ser
usados como energia y se iba a linkear el precio de los alimentos con el del
petréleo —porque iban a ser sus reemplazantes-. Hasta ahi los alimentos
habian aumentado algo, pero a partir de ahi se produjo un aumento
espectacular.

¢Cuanto obtiene la Argentina con los cuatro principales productos agricolas
(trigo, maiz, soja y girasol)? Normalmente el valor de la produccion de
estos cuatro productos, hasta el 2005/2006, era de unos 10.000 millones
de délares. Ahora es 41.000 millones de délares. Es decir que se obtienen
31.000 millones de délares mas por afo, como un regalo del cielo porque
no hay que hacer nada mas que invertir en fertilizantes, herbicidas,
pesticidas. Y eso es lo que favorece al Gobierno actual, ya que todos los
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anos vienen de regalo 31.000 millones de ddélares. Con eso, no hay con qué
darle a nadie. Cualquiera que estuviera podria ser un exitoso gobernante
porque, de este modo, se repone lo que estan gastando.

No obstante, eso estd cambiando y es lo que tenemos que ver hoy. ¢De qué
manera cambia? Lo que bajaron los precios de granos ya implica hasta hoy
10.000 millones menos de recaudacion de impuesto al derecho de
exportacién. Y hay mucho gasto. El gasto es muy inflexible porque
mayormente es en personal, en jubilaciones o en subsidios, como la
prestacion universal por hijo, que nunca tuvo un recurso. Se saca de otro
lado, pero hay que pagarlo. Las 2.600.000 personas que se jubilaron sin
haber hecho un aporte duplicaron la cantidad de beneficios jubilatorios —-de
3.100.000 a 6.300.000-.Todo eso ocurrié en distintas provincias. Y el gasto
publico era del 28% del producto, y ahora es del 46% del producto. Mas de
32/35% vya es dificil que podamos financiarlo. Pero esto habia sido
financiado por los 31.000 millones que vienen todos los afios y por todo el
movimiento econdmico que generan.

En este momento, écudles son las medidas que tomamos nosotros? Eliminar
los subsidios a los servicios publicos. Esto es prociclico porque, encima de
gue nos viene la mala onda de afuera, bajamos el gasto publico ahora.
Hacemos lo contrario a Brasil. {éQué hizo Brasil? Bajé los impuestos para
reactivar la economia, devalué para ser mas competitivo. Nosotros
invertimos los términos. Como no tenemos mas financiamiento y nos faltan
10.000 millones de ddlares, quitamos los subsidios. El aumento de
recaudacién que esto genera seria de 14.000 millones de pesos. O sea que
lo que se pierde por la baja de precios, se consigue por este aumento de
plata que proviene de los consumidores. Esto estd bien, es mejor. Pero van
a tener que dejar de consumir yogurt, cuotas de plasma, entre otras cosas.
Es decir, eso hace que haya menor demanda por otros lados -y esto no
pone para nada los precios del gas natural al nivel competitivo al que tienen
que estar para que haya inversiones-.

Nosotros estamos teniendo una politica de “compre extranjero” para el
sector energético. Preferimos comprar en Bolivia, en Centro América o en
Qatar, antes que comprarle al productor local. Se importa de todos lados a
precios mucho mas caros de los que se pagan aca. Eso esta destruyendo la
balanza comercial. Teniamos un superavit de 6000 millones en el sector
energético, y hoy tenemos un déficit de 3000 millones. Hemos perdido 9000
millones de balanza comercial por esta estrategia. Y el afio que viene,
dependiendo de como sea la actividad econdmica, puede ser lo mismo o
mas. Por lo tanto, deberiamos corregir estos puntos.

Yo diria que los temas que se ha adoptado no son muy claros. Por ejemplo,
“no vamos a importar ni un solo tornillo”, o sea que vamos a reducir las
importaciones. Pero el IVA del 21%, mas 6% de retencién, mas 4% de otro
rubro -31% en total-, se pagan sobre todas las importaciones el dia antes
de despachar la plaza. Es decir que si yo bajo las importaciones, también va
a bajar el IVA-aduana, obteniendo menos recursos.

Estas son las grandes incdgnitas que tenemos en este momento y vemos
que las medidas son mas bien prociclicas: cuando tuvimos expansién le
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dimos mas manija a la maquina, mas gasto publico; y ahora que viene mala
onda de afuera, le metemos mas mala onda. Y puede ser complicada la
combinacion de ambas. Habria que revertir esto, tomando otro tipo de
medidas que aumenten el empleo, que favorezcan la ocupacién y que eviten
la inflacién. Porque, si hay mucho agujero fiscal, se va a cubrir con emisién
a través de distintos mecanismos. Y eso va a empujar al globo a ser
nominalmente inflado. Eso se llama inflacion -precios mas altos-. Cuando
solamente inflamos el globo con moneda, hay inflacién. Y eso es lo que va a
ocurrir posiblemente el afo que viene.

Por el lado recesivo tenemos una posibilidad de menor inflacion, pero por el
lado fiscal probablemente tengamos que darle a la maquina. Hay que
conciliar estos puntos y encontrar un justo medio para un momento que
llamamos “de sintonia fina” -para no decir ajuste-. Cuando estamos
ajustando el dial y queremos escuchar bien, el ajuste se puede llamar
sintonia fina pero no deja de ser ajuste. Lo que pasa es que ni yo ni Cristina
(Férnandez) ni nadie queremos usar esa palabra. Es una mala palabra. Pero
me parece que estamos en la ortodoxia mas pura y el hecho de que se
hayan tomado medidas impopulares, como es la eliminacion de subsidios en
un momento en que todo anda mal, significa que no hay alternativas o las
hay muy pocas.

Este fue un panorama sobre cémo estd el mundo, dénde estamos y cdmo
esta impactando en Argentina.

Muchas gracias.
Daniel Muchnik:

Rogelio Frigerio es licenciado en Economia por la Universidad de Buenos
Aires y cuenta con una especializacion en Planificacion y Desarrollo
Econdmico por la misma Universidad. Actualmente es legislador portefio;
dirige la consultora Economia & Regiones; es presidente de FEDERAR,
Fundacién de Estudios para el Desarrollo Econdmico y Regional de Ia
Argentina; y consejero de la fundacién OKITA. Fue secretario de
programacion econémica del ministerio de Economia de la Nacion,
representante argentino ante el Banco Centroamericano de Integracidn
Econdmica, ante el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco
Mundial y el FMI. También fue Representante de la Republica Argentina en
el Grupo de Alto Nivel de Coordinacion de Politicas Macroeconémicas del
MERCOSUR.

Rogelio Frigerio:

Voy a empezar esta breve exposicion desmitificando el tema de la crisis. No
porque crea que esta crisis ho es muy grave. De hecho, tengo un conocido
que dice que la crisis para él es peor que un divorcio, porque perdio la
mitad de sus bienes pero sigue con la mujer (risas). No voy a desmitificarla



K¢

mea

movimiento productivo argentino

por el hecho de que no sea una crisis importante, sino porque no quiero que
esta crisis se use como excusa para ocultar los verdaderos problemas
enddgenos que tiene nuestro pais en todos los terrenos.

Todas las proyecciones para este ano y el afo que viene hablan de un
crecimiento del mundo del orden del 4%. ¢{Cudanto viene creciendo el mundo
en los ultimos afos, en promedio? 4% aproximadamente. ¢Cudl es la
diferencia sustancial del crecimiento del mundo respecto del pasado? Que
ese crecimiento es explicado por otros paises, por China, Brasil, Rusia,
India. Es decir, son otros los paises que explican este crecimiento del
mundo que sigue a tasas similares a las anteriores. En estas crisis globales
-la caida de Lehmann Brothers en 2008; la caida de los mercados, que
sigue acompaiandonos tres afos después-, el mundo crece mas o menos lo
gue crecia antes.

Y, para el beneficio de la Argentina, crece impulsado por paises vitales para
explicar nuestro crecimiento de los ultimos afios. Me refiero basicamente a
China y a Brasil. China por la soja, y Brasil por lo que implica sobre todo en
el crecimiento del sector industrial. Estos son los paises que explican por
qué el mundo no baja su ritmo de crecimiento, a pesar de que Estados
Unidos y Europa se desploman.

Entonces, cuando hablamos de la crisis global y su impacto, hay que tener
en cuenta esta gran diferencia respecto del impacto en la Argentina.
Tengamos en cuenta ademas que la Argentina esta aislada del mundo
desde el punto de vista financiero. Es decir, en general todos estos
problemas basicamente financieros a la Argentina no le hacen demasiada
mella.

¢Por qué uno podria no ser tan pesimista en el futuro respecto al impacto
de la crisis del hemisferio norte en la Argentina? Porque las politicas que
adoptd Estados Unidos para salir de la crisis de Lehmann Brothers, que le
han permitido que su economia todavia crezca -a diferencia de lo que esta
pasando en Europa- y que fue inundar de dodlares el mundo triplicando la
cantidad, hacen que eso genere un piso para el valor de la soja. Tantos
dolares en el mundo implican que dificilmente el délar se fortalezca, salvo
periodos excepcionales en donde el dblar es reserva de valor —sustos en el
mercado que se traducen en que los ahorristas van hacia el délar para
cubrirse al menos temporariamente del temporal-. Entonces, salvo esos
cambios bruscos en la cartera, es dificil ver un doélar fuerte con tres veces la
cantidad de ddlares que habia en 2008.

Como ustedes saben, la soja esta nominada en dodlares; y si el dolar no vale
mucho, se necesitan muchos mas ddélares para comprar materia prima. Eso
hace que la soja, junto con el hecho de que los chinos ahora comen cuatro
veces por dia y antes comian sélo arroz una vez por dia, genera un piso
para la soja que es vital para explicar el ingreso de ddlares a la Argentina y
el crecimiento de nuestro pais.

Por otra parte, esa politica monetaria expansiva de los Estados Unidos tiene
un correlato en la tasa de interés, que es de casi cero. Y eso implica que los
capitales que estan dando vueltas en el mundo buscan otros lugares con
mayor rentabilidad. La vedette para recibirlos es Brasil, que necesita de
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esos capitales para crecer de la mejor manera, que es con un real fuerte.
Asi, en Brasil entran muchos ddélares y eso hace que el real sea muy fuerte
y que Brasil crezca.

¢éVa a cambiar mucho eso? Depende de algunos factores pero uno podria
ser moderadamente optimista en este sentido, salvo que lo de Europa se
desbande. Ahi Brasil sufriria mucho mas que la soja —a mi juicio-. De alguna
manera, tendriamos un impacto, no total, pero de dos pinzas: Brasil y la
soja jugando en contra de nuestro pais.

Hago esta introduccién por lo que les decia: tenemos un mundo que sigue
jugando, en términos relativos histéricos, muy a favor. Tenemos una soja
con un piso de 400 ddlares la tonelada, cuando hace diez afios valia 150. Y
no sélo eso, el peso del sector externo en la Argentina -lo que implican las
importaciones y exportaciones en términos del producto- es mucho mayor,
casi el doble de lo que era hace una década atras.

Entonces, si tenemos el peso del sector externo en términos del producto al
doble que hace diez afios y un mundo que juega a favor, la combinacion es
perfecta. Asi, tenemos precios internacionales altos para lo que exportamos
y un peso de las exportaciones en nuestro producto de casi 50%. Eso nos
obliga, aunque sea en términos histdricos, a ser optimistas respecto de
como juega el mundo para la Argentina y a mirarnos el ombligo, a ver qué
nos esta pasando.

La verdad es que, después de haber pasado el mejor periodo histoérico del
capitalismo para los paises de la region, tener que discutir cuanto vamos a
enfriarnos, cdmo no mejoramos los indicadores sociales, etcétera, suena
muy poco exigente respecto a nosotros mismos. Creo que hay que empezar
a ver las debilidades que tiene este modelo, mas allad de este viento a favor,
que —a mi juicio- no se va a transformar en un viento de frente.

Ahi surge claramente la inflacidon o los “precios de los supermercados”, que
crecen hace varios afios y generan un doble efecto. El peor es seguramente
el social, sobre todo para aquellos trabajadores que no estan bajo el ala
protectora de un sindicato que pueda defenderlos en las paritarias. Y me
refiero sobre todo a los que estan en el sector informal -muchos millones de
argentinos-.

También esta inflacidn genera un impacto sobre el principal pilar de este
modelo, que ha sido la competitividad del tipo de cambio, el ddlar caro. Eso
fue, junto con el sector externo favorable, lo que ha explicado el
crecimiento a tasas chinas de tantos afios. Hoy, de esos dos motores, esta
guedando soélo el del sector externo, porque esa competitividad del tipo de
cambio se ha perdido de la mano de la inflacion.

Y, para peor, después de tantos afios de sostener una competitividad-precio
en la economia -y le doy parte del mérito al Gobierno, quizds nunca en la
historia la Argentina pudo sostener durante tantos afios un tipo de cambio
tan competitivo-, seguimos necesitando un tipo de cambio competitivo. Es
decir, hemos desaprovechado en este aspecto la posibilidad de generar
competitividad sistémica o lo que los economistas Illamamos
“competitividad-no precio” —no vinculada al precio sino al desarrollo de la
productividad, al incremento de la inversion productiva, a la mejora en la
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calificacion de los recursos humanos y en la tecnologia-. De eso no nos
hemos ocupado en los Ultimos afios y, después de tanto tiempo de
crecimiento en gran medida gracias al tipo de cambio competitivo, si
queremos crecer necesitamos -lamentablemente- un tipo de cambio
competitivo.

La otra debilidad es la salida de capitales, que tiene mucho que ver con la
percepcion de que el ddlar estd barato y que hay que comprar dodlares
porque es dificil que esto se sostenga en el tiempo. ¢Cdmo se compensa
esto por parte del Gobierno? Con el cierre de las importaciones. ¢éY qué
genera todo esto? Puja distributiva.

Ahora, recuerden: inflacién, retraso cambiario, salida de capitales, cierre de
importaciones, puja distributiva. Esto huele mucho a lo que pasaba en los
anos 70 u 80 en la Argentina. Sin embargo, para saber como puede
terminar la historia, hay que entender que hay diferencias respecto de esas
décadas.

Para empezar, en aquellos anos toda la regidon tenia estas variables
macroecondémicas como comun denominador. Y en los 90, todos o casi
todos lograron un aprendizaje importante para la regién: que la inflacidn
hace dafio. Ese aspecto de los 90 es indefendible, toda la region aprendid
gue un poquito de inflacidon no hace bien, que la inflacién es dafina para la
inversion, para el crecimiento, para las mejoras en los indicadores sociales.
No todos los paises aprendieron eso, pero gran parte de la regién si lo hizo
y esta aprovechando mejor que la Argentina o que Venezuela esta década
tan favorable para los paises competitivos en la produccion de materias
primas.

Otra gran diferencia respecto de esos afios es que venimos con un
crecimiento acumulado muy importante, precisamente, por este tema de los
términos del intercambio favorables. El peso del sector externo también es
una diferencia a favor en estos momentos. El sistema financiero obviamente
es mucho mas sélido que en aquellos tiempos. Los depdsitos en términos
del producto no tienen una gran significacién, entonces una salida de
depdsitos tampoco provoca demasiado dafio. No hay descalce entre
préstamos en una moneda y depdsitos en otra. Los bancos estan muy
liquidos. Esa es una diferencia importante respecto de esa época.

Asimismo, es dificil que tengamos una crisis de deuda como la habia antes.
La deuda en términos del producto es baja, sobre todo si no tomamos en
cuenta la deuda intra-sector publico. Respecto del déficit fiscal, a pesar de
que todos los economistas planteamos que el gasto en estos niveles es
insostenible, si lo comparamos con la situacion fiscal de las décadas 70 y
80, la actualidad gana por afano. Por supuesto, lo mismo sucede con lo que
respecta al déficit cuasi-fiscal, que también era un tema de discusién en
aquella época. Otra fortaleza respecto de ese tiempo es la politica. Tenemos
un Gobierno legitimado y plebiscitado recientemente con el 54% de los
votos. Y ésa también es una diferencia notoria.

Sin embargo, a pesar de que este racconto de fortalezas versus debilidades
sirve para entender que probablemente esto no termine como en aquellos
momentos, yo creo que estamos condenados a transitar a partir de ahora -
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o desde hace unos meses ya- una senda de enfriamiento del nivel de
actividad inexorable. Haga las cosas bien o mal el Gobierno, el enfriamiento
del nivel de actividad es inexorable. Si no hace las cosas tan mal,
probablemente no caigamos en estanflacion y, dentro de algunos afios, si el
sector externo sigue ayudando, podamos crecer un poco mas. Si hace las
cosas mal, vamos camino a la estanflacidon, un proceso de recesién con
inflacion. Y ustedes saben que de ésa es dificil salir, por lo menos sin un
costo social muy alto.

¢Qué hace el Gobierno frente a esta realidad que nos dice que lo que se
viene es enfriamiento del nivel de actividad? Ajusta. Hace lo contrario a lo
que dicen los libros. ¢Qué dicen los libros que hay que hacer frente a un
escenario de enfriamiento de actividad? Basicamente la economia tiene tres
herramientas: aumentar el gasto publico —-porque en estos contextos se
contrae el gasto privado y hay que compensar esa contraccién con aumento
del gasto publico-; politica monetaria expansiva, como hizo Estados Unidos
cuando evitd caer en una gran depresion en el afio 2008; y también se
puede usar el tipo de cambio flexible y devaluar para amortiguar estos
shocks recesivos.

¢éla Argentina puede usar la politica fiscal, monetaria o cambiaria?
Lamentablemente no. Herramientas que se recuperaron no se pueden usar,
porque Argentina hizo lo que tantas otras veces en su historia: se exprimid
todo el jugo de la bonanza. Hizo politica fiscal expansiva cuando crecia al
8/9%; la base monetaria crecia al 40%, cuando el pais crecia al 7/8%; con
el gasto publico ocurria lo mismo, crecia entre 30/40%. Y usamos esa
herramienta, la posibilidad de tener un cambio flexible, como un ancla
antiinflacionaria. Entonces, tenemos miedo de levantar esa ancla porque no
sabemos ddénde termina la inflacidn.

No podemos usar medidas contraciclicas, y sin embargo creemos que les
podemos ensefiar a los europeos como salir de la crisis. Decimos -creo que
con razoén- “de la crisis de Europa no se sale con ajuste fiscal”, pero
empezamos el ajuste fiscal en el peor momento.

En el largo plazo soy optimista. Como dice el duefio de casa, “la Argentina
esta condenada al éxito”. Y sobre todo en este nuevo contexto de términos
del intercambio favorables para la regidon, que -yo creo- se va a sostener un
rato mas.

Sin embargo, también creo que la fiesta se termind y que los argentinos nos
vamos a levantar un dia no muy lejano sabiendo que somos mas pobres de
lo que creiamos o de lo que el relato oficial nos queria hacer creer.

Muchas gracias.
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Daniel Muchnik:

Jorge Todesca es licenciado en Economia, egresado de la Facultad de
Ciencias Econdmicas de la Universidad de Buenos Aires. Actualmente es
Presidente de Finsoport Consultores Econdmicos y miembro del Directorio
de la Asociacién Cristiana de Jévenes (YMCA). Ha sido Viceministro de
Economia (2002), Vicepresidente del Banco de la Provincia de Buenos Aires
(1999-2001), Presidente de Provincia Seguros S.A. (1999-2001), Miembro
de la Junta Directiva Latinoamericana de Visa Internacional (1999-2001) y
Secretario de Comercio Interior de la Nacién (1989).

Jorge Todesca:

La coyuntura econdOmica suele ocupar el lugar predominante en las
presentaciones de los economistas. Sin embargo, voy a tratar de darle a
esta exposiciéon un enfoque de tipo estructural.

Voy a comenzar con algunas referencias historicas. En 1950,
simultdneamente, dos economistas en diferentes lugares del mundo
formularon una tesis. Esos dos economistas eran Raul Prebisch y Hans
Singer —un aleman que se habia refugiado en Gran Bretafa, porque era un
aleman judio perseguido por el nazismo-. La teoria que ellos formularon por
separado, que se llama en la literatura econdmica, “la tesis Prebisch-
Singer”, plantea lo que se denomina el deterioro secular de los términos
del intercambio.

Lo que ellos habian observado hasta ese momento del desarrollo de la
economia era que los bienes primarios, que eran basicamente los que
producian los paises subdesarrollados, tenian una evolucién de precios por
debajo de los bienes manufacturados o industrializados que producian los
paises desarrollados. Por lo tanto, esto conducia a un desequilibrio
estructural. Los paises subdesarrollados exportaban bienes de bajo precio e
importaban de alto valor. Eso dio lugar al estructuralismo latinoamericano,
a las orientaciones de la CEPAL y a la visién que predomind durante muchos
anos hasta que el neoliberalismo se apoderd de la politica econdmica en
Argentina y en Latinoamérica. El estructuralismo, con tropiezos, con
algunos aciertos y con procesos incompletos, impulsé la idea de que el
desarrollo econdmico implicaba completar la producciéon de bienes primarios
con produccién industrial. Algunos paises se industrializaron mas y otros
menos. Algunos fueron ganados por el liberalismo econdmico vy
abandonaron su industrializacién.

Unos veinte afios después, un economista argentino, Oscar Braun, apoyado
en esa tesis desarrolld un modelo conocido como “de stop and go” para
explicar las crisis ciclicas que afectaban a la Argentina y a otros paises de la
region. La secuencia es que la economia empieza a crecer; en algun
momento las importaciones crecen mas que las exportaciones y se produce
un problema cambiario; sobreviene una devaluacidén concomitante; la
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economia ingresa en una recesion; se acomodan los precios relativos y el
ciclo empieza de nuevo. Esto ocurrié durante mucho tiempo en la Argentina.

Hace menos afos, mirando cdémo habia evolucionado esto
contemporaneamente, otro colega -que falleci6 hace no mucho-, Jorge
Schvarzer, escribié un articulo muy lindo titulado “Del stop and go al go and
crash”. éQué es lo que explicaba? Que, por distintos motivos, esos ciclos del
stop and go parecian de alguna manera desvanecidos; pero lo que ocurria
en realidad era que esos ciclos se habian extendido y se llegaba a una
profundizacién mayor de las crisis, que era el crash, es decir un estallido
mas profundo.

Eso fue mas o menos lo que pasd durante la Convertibilidad, porque a pesar
de que habia fuertes déficits en la balanza comercial el flujo de capitales -
gue no existid de igual manera en otros periodos de la historia argentina-
compensod esos déficits; asi, la Convertibilidad duré6 mas de lo que debia
durar y, cuando se estrelld, produjo una crisis mucho mas fuerte que las
anteriores —la mas importante de la historia Argentina-.

Todo esto viene a cuento para pensar en qué estamos en Argentina y en
buena parte de Latinoamérica, y con qué tesis del desarrollo econdmico
miramos hacia delante. En estos Ultimos anos, esta teoria de los términos
del intercambio ha sido bastante desmentida por la realidad. Los productos
primarios se han apreciado mucho mas rapidamente que los productos
industriales, y nuestros términos del intercambio han mejorado.
Recientemente los precios de exportacién de la Argentina aumentaron un
55%, y los precios de importacion un 12%. Un mundo aparentemente
maravilloso, que incluso dio lugar a que en muchos foros académicos se
diga que la tesis de Prebisch no tiene mas validez.

Pero la triste realidad es que conserva su validez bajo otras condiciones y
manifestaciones. Ciertamente han mejorado los términos del intercambio,
pero la desigualdad entre el valor de lo que exportamos e importamos es
abismal. El problema del deterioro secular de los términos del intercambio
ha dejado un stock que esta leve mejoria —o importante, si se quiere- de los
precios de exportacion no ha llegado ni remotamente a compensar. Y ése es
un problema estructural de la economia argentina.

Cada tonelada que nosotros exportamos vale 685 ddlares y cada tonelada
gue importamos vale 1844 ddlares. Asi que, para que esta recuperacion de
los términos del intercambio alcanzara para poner a la economia argentina
en un horizonte de desarrollo sin sobresaltos, tendriamos que triplicar el
valor de nuestros productos de exportacién. Y nuestra base industrial,
aunque en estos anos se ha fortalecido, estd muy lejos de lograrlo.

Asi, seguimos teniendo un problema fuerte, no de cdmo evoluciona ese
indice de términos del intercambio —que en este periodo ha mejorado-, sino
de cdmo es la estructura profunda de la economia argentina, donde el 70%
de las exportaciones proviene del sector primario o agroindustrial. Y eso a
pesar de que estos afios han sido extraordinarios en saldo positivo —el saldo
comercial positivo de la balanza ha sido de 121.000 millones de délares-,
con lo que uno podria decir que no podemos estar discutiendo tipo de
cambio. Sin embargo, los problemas estan.
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Es interesante analizar cdmo es nuestro intercambio con el exterior. Los
primeros capitulos de la balanza comercial son los que tienen que ver con
los productos primarios y agroindustriales. El aino pasado tuvimos alli un
saldo positivo de 32.000 millones de ddlares. Maravilloso. El resto de la
nomenclatura de los productos que son objeto del comercio internacional
son los mas elaborados. En esos tuvimos un déficit de 20.000 millones de
ddélares. En consecuencia, tuvimos un saldo comercial de 11.600 millones de
dolares.

Entonces, tenemos cuatro o cinco productos sosteniendo el superavit de la
balanza comercial y la mayor parte de lo que consumimos en un déficit
profundo. Es tan profundo que, en el rubro de productos primarios, los mas
elaborados de caracter alimenticio tienen un saldo positivo de 11.000
millones de ddlares; y hay un rubro en la balanza comercial, que son las
maquinas, aparatos eléctricos, televisores y demas, en donde tenemos un
déficit comercial de 13.000 millones de ddlares. Solamente ese rubro de la
balanza comercial se engulle todo el saldo positivo de la soja. Este es un
problema estructural de la Argentina: el afio pasado, en todas estas cosas
que incluyen nuestros plasmas y demas, nos gastamos 15.500 millones de
dolares.

Por ello, me parece que, ademas de una macroeconomia sana, tenemos que
poner en orden el diagndstico de cdmo estd la economia argentina en su
estructura profunda. Porque, si en algun momento no logramos una
correccion de estos problemas y no desarrollamos una capacidad de
exportacion mas diversificada y competitiva de algunos bienes, el ajuste
macroecondmico va a ser tremendo y no va a haber soja que lo pague. De
hecho, ya desde hace un par de afios, nuestras importaciones crecen por
arriba del 40% vy las exportaciones crecen alrededor del 20%. Asi es que
nuestro saldo comercial se viene reduciendo. El afio pasado fueron 11.000
millones, este ano seran alrededor de 10.000 y el afio préximo
aproximadamente 8000. Hay rubros que eran positivos, como el caso de los
combustibles, y se tornaron negativos, lo que agrega mas problemas
estructurales donde no los teniamos.

Asi, la estructura de la economia argentina es de una enorme fragilidad, a
pesar de que pareciera que esto se ha resuelto estructuralmente -con un
diagnostico un poco ligero- por la maravilla de la apreciacion de las
commodities. Esa fragilidad es la misma del proceso de stop and go, sélo
que el hecho de lograr captar una corriente importante de capitales hizo que
la Convertibilidad durara diez afios. Y en esta ocasién el hecho de que los
precios de las commodities se valorizaran un cincuenta y pico por ciento en
estos afios también extendio el periodo.

Pero no cambiod la estructura econdmica de la Argentina. La estructura de
comercio exterior del pais es pésima. Para colmo, somos una sociedad
refinada en el consumo, queremos el Ultimo i-pad, el ultimo celular, los
ultimos televisores y demas, pero todo eso lo importamos. O sea que las
clases media y alta argentinas consumimos enorme cantidad de productos
importados. Y la estructura econdmica no abastece de la suficiente cantidad
de divisas para financiar esas importaciones.
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De manera tal que, como la crisis internacional va a durar bastantes anos,
hay que ver la forma en que la Argentina la va a pilotear. Pero mi punto es
que el analisis macroecondmico, la coyuntura econémica, ha desplazado por
completo a la visién sobre los problemas estructurales de la economia
argentina. Y esa teoria del desarrollo que, de pronto, puede parecer un poco
obsoleta, aquélla que dio Iugar al proceso de Industrializacién por
Sustitucion de Importaciones, no ha sido reemplazada por nada. Brasil tiene
sus ideas y mas o menos siguen siendo las mismas, pero aqui no las hemos
reemplazado.

En realidad, después del Consenso de Washington, nos dejaron bastante
abierto el camino para que pudiéramos imaginar politicas creativas de
desarrollo econdmico. Pero no llenamos ese hueco. No tenemos ninguna
tesis sobre el futuro de la Argentina, sino que disfrutamos de lo que la soja
y sus acompafiantes dan -en buena hora que lo den-. El sector
agropecuario seguira estando gravado y esto va a limitar su desarrollo,
porque en realidad financia ineficiencias de otros sectores.

Entonces, cuando a mi me hablan de “profundizar el modelo”, me genera un
poco de incertidumbre que un gobierno que parece tan interesado por la
produccidon no tenga ninguna tesis alrededor de este asunto, que no fue
generado en este periodo. En este periodo hemos disfrutado del fendmeno
opuesto, pero eso no quiere decir que el problema haya desaparecido. Sélo
quiere decir que el problema se ha desplazado en el tiempo, y que para que
pudiera ser resuelto la apreciacion de los precios de los commodities seria
de un nivel tal que nadie lo puede imaginar en el mundo. La soja, el trigo,
etcétera, tendrian que valer el triple para que nosotros lograramos financiar
con esta estructura econdmica nuestro consumo de bienes importados.

En sustitucién de eso, seguramente lo que vamos a tener es mas politica de
restriccion de importaciones. Porque la verdad es que no generamos divisas
para comprar los celulares, los plasmas ni todas esas cosas que se
producen en otros lugares. Y lo peor es que uno de los rubros mas
deficitarios de la balanza comercial es el de los bienes intermedios. Con
excepcidn de la industria del plastico, todos los bienes intermedios que se
usan —también en la produccidn industrial- los tenemos en déficit.

Entonces, mi comentario de cierre es que esta bien ocuparse de la
coyuntura, es esencial tener una buena macroeconomia; pero si no nos
ocupamos de los problemas de la estructura econdmica de la Argentina, la
coyuntura lo Unico que va a hacer es ajustar esos problemas estructurales.
Sea que al Gobierno le guste o0 no, o que al gobierno que siga le guste o no,
finalmente los problemas estructurales conducen a ajustes. A largo plazo y
de distinta manera que en el pasado, pero terminan conduciendo a ajustes
en toda la economia.

Muchas gracias.
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Daniel Muchnik:

Javier Gonzadlez Fraga es asesor econdmico financiero y ex Presidente del
Banco Central de la Republica Argentina. Es socio fundador y presidente de
la empresa lactea La Salamandra. Ademas, se desempefia como columnista
en diarios nacionales. Fue Presidente del Banco Central de la Republica
Argentina, Director General del Instituto Argentino de Mercado de Capitales
y Vicepresidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Fue candidato a
vicepresidente de la Nacién por Union para el Desarrollo Social.

Javier Gonzalez Fraga:

Mas alld de los recorridos politicos recientes, me siento muy a gusto en esta
casa. La verdad es que estoy francamente agradecido y contento de estar
compartiendo el panel con estos colegas y amigos.

Me queda muy poco por agregar, pero lo que voy a tratar es de
empaquetarlo de una manera distinta. Comparto casi todo lo que se ha
dicho, pero quisiera presentarlo de una manera sutilmente diferente.

En primer lugar, cuando hablamos de la crisis global, hay que tener mucha
humildad porque yo creo que nadie sabe donde termina. Si no lo saben los
europeos, mal podemos a 15.000 kildbmetros de distancia estar
pronosticando qué es lo que va a pasar en el mundo.

Creo que hay dos escenarios. Uno seria el benévolo, el optimista, el que
describié Rogelio (Frigerio), que es un mundo que va a crecer a menos del
4% -decididamente menos-, pero va a crecer. Creo que gran parte de este
primer mundo va a crecer cerca del 1%, y eso también tiene sus
implicancias.

Brasil dejé de crecer, aunque seguramente va a volver a hacerlo con las
medidas que esta tomando. Pero es un crecimiento que a la Argentina le
puede servir menos que el de 2010, cuando Brasil crecia al 7% con una
moneda muy apreciada. Yo tengo miedo de que Brasil vuelva a crecer al 5%
con una moneda devaluada, porque nos van a tapar de todo, mas alld de
que Giorgi y Moreno traten de atajarlo; o nos va a crear enormes conflictos.

Creo que vamos a tener menores precios de materias primas. Yo veo a la
soja por debajo de los 400 ddlares por tonelada. Cuando uno estudia los
precios de estos commodities, se da cuenta de que hay una tendencia
creciente que esta explicada por la demanda de proteinas y por los
biocombustibles. Pero hay como unas burbujas que tienen explicacién en la
especulacién financiera que se mete en estos commodities. Y lo que
estamos viendo es que se estan digiriendo esas burbujas, y por lo tanto los
puntos de resistencia no estan necesariamente en 400 -pueden estar unos
40 6 50 délares por debajo de eso-.

Veo con mucha preocupacion que el mundo estd dedicado a una carrera de
proteccionismo, aunque estén recitando lo contrario en todos los foros
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internacionales. Quizads la Argentina es el menos prolijo de los
proteccionistas, pero no es el mas proteccionista. Hay proteccionismo en
todo el mundo, y la Argentina estd cometiendo muchos errores que
habilitan a nuestros clientes a tener cierta respuesta también proteccionista.

Veo un mundo con tasas de interés bajas por todo esto, pero con poco
crédito porque hay muchisima cautela. Es decir, hay tasas bajas pero no
hay ganas de prestar. Entonces, esto no es necesariamente una excelente
noticia.

Veo con preocupacion que se estd iniciando una guerra de devaluaciones.
Estados Unidos hace muchos afios quiere tener un doélar débil, pero ahora
en Europa se dieron cuenta de que ellos también necesitan un euro débil.
Brasil también. China se resiste a apreciar, por lo tanto también esta en el
juego. O sea que no estamos en una situacion cdmoda en materia de
monedas. Todo esto constituiria esta alternativa de “brisa de cola” —por no
llamarla viento-. Quizas el mundo es bastante menos favorable de lo que ha
sido, pero aun sigue siendo favorable.

Ahora bien, a mi me parece una simplificacion decir que éste va a ser el
mundo del 2012. Hay una enorme cantidad de problemas no resueltos, que
no estd claro cdmo se van a resolver. No estd claro que los bomberos
alemanes lleguen a tiempo a todos los incendios que pueden llegar a haber.
Estdn jugando sobre el limite. Alemania estda en una negociacion,
retaceando la ayuda financiera a cambio de concesiones de ciudadania. El
otro dia logré un acuerdo, imperfecto -si se quiere-. Pero muchos paises
tienen que volver a sus respectivos parlamentos. Y aqui hay una serie de
complicaciones adicionales. Recordemos que hace pocos afios Ia
constitucion mas ambiciosa, la Unidon Europea, fue rechazada en casi todos
los paises.

Por ello, creo que estamos minimizando las posibilidades de que ocurran
hechos inesperados en Europa. ¢Qué puede pasar? Yo creo que puede haber
problemas si los depdsitos en los bancos griegos siguen bajando. Ya bajaron
mas del 25%, y empezaron a bajar en los bancos espafoles. Si ustedes se
meten en los articulos periodisticos a través de Internet, una de las
palabras mas citadas es “corralito”. Es curioso esto. Y nunca falta un
argentino que se meta para explicarles qué paso6. Estan descubriendo que
en algun momento, a lo mejor, tienen que valorar esos euros que tienen en
la cuenta bancaria y transformarlos en euros en billetes y guardarlos,
porque quizas los euros griegos, espafoles o italianos no sean iguales.
Aunque estan muy lejos de esto, hace falta solamente que empiece este
temor para que ocurra.

Por supuesto que Estados Unidos y otros bancos centrales van a salir al
socorro, pero no estd muy claro que los contribuyentes alemanes, en su
vision de lo que estd pasando —que yo no comparto-, digan “épor qué con
mi plata, que tengo bien ganada, tengo que ayudar a los vagos de los
griegos 0 a los vagos de los italianos?” Hace pocas semanas hubo un
interesante intercambio de cartas entre un aleman y un griego -salid
publicada en un diario aleman-, donde el aleman le preguntaba por qué se
tenia que hacer cargo de sus fiestas, sus borracheras, sus siestas y todo su
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bienestar; y el griego le termind reclamando que les devolvieran lo que les
habian robado y las deudas de la guerra que Alemania todavia no pagé. No
es sencillo lo que esta pasando.

Entonces, yo no digo que esto suceda seguro pero me parece que
subestimar el problema, cargar los nimeros en la computadora y creer que
es asi de sencillo, puede darnos sorpresas. Yo seria muy cauteloso al decir
“tengo claro lo que va a pasar en 2012 en el mundo”. Yo no lo tengo nada
claro.

Creo que puede haber paises que entren en default, en corralitos. Esto de
los dos euros me hace acordar a cuando Cavallo queria reemplazar la
Convertibilidad con una canasta de monedas. Es facil en la computadora
pero no se contempla quién las quiere afuera, quién es el que sufre, cémo
se recuperan los depdsitos y se pagan los créditos. No nos olvidemos que
para estos paises que pueden animarse a salir del euro, o estan obligados a
salir, de repente la deuda en moneda extranjera pasa a ser toda la deuda.
Por lo tanto, tienen un problema bastante mas grave que el que parece.

Yo pienso que hay posibilidades de que haya problemas con un banco
espafiol, con uno aleman o con uno francés. Entonces, tenemos que dar
otra vuelta de tuerca y pensar cual es la base del problema. ¢éEs una crisis
de confianza lo que estamos viendo? ¢Algo como lo de Irlanda, que de
alguna manera lo arreglé dejando caer a algunos bancos hace un par de
anos? No.

Cuando uno se mete en los niumeros duros, descubre que el euro espafiol -
permitanme esa contradiccion- se ha apreciado mas de un 20% frente al
euro aleman. ¢{Por qué? Porque Espafia tuvo el doble de inflacion que
Alemania desde que empezd el euro. Ademas, los costos laborales también
crecieron, y hoy Alemania les saca muchisima ventaja a los demas. Lo
mismo pasa con la productividad industrial. Hoy Alemania tiene un 20/30%
de productividad industrial acumulada desde que empezo6 el euro. éCémo se
arregla esto? No se arregla solamente evitando el colapso de los bancos. Es
un tema realmente mas grave.

En una comparacion que obviamente no es perfecta, pero sirve para
entender de qué estamos hablando, es como si la Argentina en sus afos de
organizacion nacional hubiera decidido hacer una unién aduanera. Nosotros
lo llamamos “eliminacién de aduanas interiores”, pero no es otra cosa que
una uniéon aduanera entre todas las provincias. Asi lo hicimos, y también
adoptamos una moneda comun -con algunos retrocesos-. Ahora,
imaginense que, por cuestiones legales, culturales o leyes no escritas, no
hubiéramos facilitado que los santiaguefios vengan a buscar trabajo a
Buenos Aires, a Rosario o a Cérdoba; y ademas que los impuestos de los
portefios o de las ciudades mas ricas se inviertan exclusivamente en sus
propias ciudades, provincias o en el exterior.

Esto es lo que ha hecho Alemania. Una de las posibilidades de arreglar esta
clase de temas es que lo griegos masivamente fueran a buscar trabajo a
Alemania, pero esto no sucede por muchas razones. No solamente por
permisos y restricciones, sino por otras que son de tipo cultural. Alemania
tiene una moneda, pero tiene alrededor de 24 idiomas distintos, lo que no
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es una traba para-arancelaria menor -mas alld de historias de
confrontaciones-.

Entonces, esto no es tan sencillo, y se le agregan situaciones como, por
ejemplo, que la desocupacion de menores de 25 afios en Espafia es del
48%. Ademas, estan ocurriendo cambios politicos que me asustan, porque
no es lo mismo pararle el pais a Rodriguez Zapatero que a Rajoy; no es lo
mismo trabarle la politica econdmica a estos tecndcratas que han llegado al
poder en Italia o en Grecia que a Berlusconi, que tenia ademas de otras
cosas mas cintura politica.

Creo que estamos ante una situacién claramente complicada, que no
permite hacer un supuesto de lo que va a pasar. Por eso, adopto lo que dijo
Rogelio (Frigerio) sobre la “brisa de cola”, pero icuidado! Estén cubiertos
porque me parece que esto no esta del todo estable en este aspecto.

Frente a esta situacion, la Argentina presenta una macroeconomia que se
ha ido debilitando muchisimo —como se mencion6- desde 2007 en adelante.
Tenemos cinco puntos menos de ganancia fiscal que entonces; pasamos de
un déficit fiscal de 3 a 1,5; perdimos cuatro puntos de sector externo, mas
alld de estas cuestiones de los precios de los commodities; tenemos un
atraso cambiario frente al real. Hoy el peso es la moneda mas apreciada de
la regién. Siempre veniamos acompafados por el peso uruguayo y por el
real, y ahora Brasil tomo el coraje —-aplaudo a Dilma Rousseff- de bajar la
tasa de interés y bancarse la devaluacién -y creo que no termind aca
porque, cuando uno habla con empresarios brasilefios, sabe que ellos tienen
en la mente dos reales por délar como recomposicién de su cash flow, que
estaba muy deteriorado-.

Y, frente a esto, la Argentina tiene opciones complicadas porque no
podemos devaluar simplemente, como lo han hecho Chile, Brasil o Uruguay
-en menor medida-. Nosotros tenemos 20% de inflacidn y gran parte de
este pacto gobierno-empresario con intencién de incorporar al sindicalismo
se basa en no dar devaluacién para que bajen los reclamos salariales. Esto
no es tan sencillo si tenemos que corregir el tipo de cambio.

Yo soy de esos economistas que creen que la devaluacién no es la solucién
a estas cosas. Pero no importa lo que piensan uno o dos economistas,
importa si la gente percibe que estd barato o no el tipo de cambio. Y creo
que el Gobierno cometié muchisimos errores, dandonos un mensaje muy
claro en los ultimos meses sobre que el tipo de cambio tiene que estar muy
barato porque esta haciendo todo lo posible para que nadie compre ddlares.

Creo que estamos ante un ritmo de enfriamiento de la economia realmente
muy elevado. La venta de autos en noviembre caydé 20% -es informacién de
las fabricas, faltan las oficiales-. Se ha frenado el negocio inmobiliario. Ha
habido una serie de incontingencias y hay una sensacién de quemarse los
ultimos cartuchos. Hay vencimientos por mas de 10.000 millones de
ddlares. Ya no hay reservas de libre disponibilidad, lo cual para mi no tiene
demasiada importancia pero al Gobierno le gusta esta expresién. Si uno
mira el presupuesto que estd siendo tratado en estos momentos en el
Congreso, se van a pagar 5670 millones con reservas de libre
disponibilidad. éCémo se generan estas reservas? Con un ritmo de
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devaluacion mayor que el ritmo de expansidn monetaria, o con el
endeudamiento del Banco Central. Entonces, estan ocultando que van a
pedir otros 6000 millones en el Banco de Basilea, estdn pensando en una
expansién monetaria o tienen que devaluar el 40% para conseguir estos
6000 millones.

Insisto, éste es un tema poco importante porque, en ultima instancia,
cambian las reglas y dicen “ahora, eso baja un 20%". Pero da cuenta de
que empiezan a haber problemas. No tenemos un Banco Central,
justamente porque ha devaluado mucho menos que la tasa de interés que
esta generando ganancias. Y asi empiezan a haber algunas asperezas.

Ademas hay rigidez cambiaria; y hay un déficit energético grave. Este
Gobierno se ha dedicado en los ultimos afos a crear las condiciones de
“compre extranjero” para importar. El gasoducto que construimos para
exportar gas a Chile se usa para importar gas. Estamos ampliando el
gasoducto del norte. Se acaba de inaugurar una planta en Escobar para el
gas licuado, ademas de la que ya se estd ampliando en Bahia Blanca.

Claramente es un gobierno que importa energia. Pero no solamente van a
tener subsidios —-que en parte son a costa de los ingresos de los que
producen energia localmente-, sino que van a crecer las necesidades. No
esta claro que haya ahorros fiscales por mas que bajen los subsidios.
Porque eso cambia la ecuacién: al haber mucho mas energia importada, es
mucho mas lo que tienen que poner. Es como si el gobierno fuera un
proveedor de energia, y eso es un problema. Ademas, tenemos -sin dudas-
conflictos salariales.

Para terminar, todo esto no es lo mas importante. Yo me pasé la campafia
diciendo una frase que surgid de la consulta de un periodista en el norte de
Santa Fe. Y es que el problema no es la gravedad del paciente sino el
Parkinson del cirujano -Dios me castigd y ahora tengo que ir a una
operacion, no muy grave-. Sé que no es un ejemplo feliz. Pero si a
cualquiera de nosotros le dicen “maneja la economia”, lo navegamos
relativamente bien. Y creo que el optimismo que tienen los economistas se
da porque realmente el problema, comparado con los de 2001, 1995, 1989,
es cosa de chicos.

El problema es que tenemos que tomar seriamente la incapacidad de este
gobierno para tomar las decisiones correctas. Creo que éste es el principal
problema. Y cuando digo incapacidad, no digo torpeza. No es que no sepan,
es que estdn dominados por una ideologia donde las respuestas son
consistentemente equivocadas. Y cuando chocan contra una pared,
profundizan el error. Entonces, uno encuentra que, por ejemplo, a los
controles cambiarios ahora los llaman “seguimientos”. A mi no me queda
claro por qué quieren saber si los que compran ddlares tienen los recursos
en blanco, y no los que compran automdviles extranjeros. Yo pondria a la
AFIP en la puerta de las concesionarias Mercedes Benz si realmente quiero
encontrar plata negra; o en los inmuebles de Puerto Madero. Realmente hay
una sucesion.

Y asi uno va llevando el tema al punto critico, que es la falta de inversion.
Yo noto que la inversion reproductiva, mas alla de los indicadores del INDEC
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—-gue hay que tomar con pinzas porque mezclan muchas cosas y ademas
incluyen a la inversion publica-, que se puede estimar por cémo ha
colapsado la inversion extranjera directa que recibe nuestro pais, esta
sumamente asustada y frenada. En el caso automotriz, por ejemplo, el 95%
de las inversiones de los ultimos cuatro afios que decidieron las grandes
terminales automotrices se radicaron en Brasil y no en la Argentina. Y esto
es exactamente lo opuesto a lo que venia ocurriendo.

Entonces, cuando te ponen limitaciones para remesar divisas o para
comprar importaciones; cuando te obligan a que no las pagues; cuando te
ponen precios o te meten directores, etcétera, realmente te meten en un
tema, que no es cuantitativo sino cualitativo, y te preguntas si es
conveniente invertir en este pais.

Hay frigorificos con enormes problemas, muchos muy cerca de cerrar o por
lo menos de bajar enormemente su produccion, porque con el tema de la
barata los han obligado a vender dos veces y media los kilos que exportan a
un precio en el que pierden 9 pesos por kilo para que Samid lo distribuya en
el mercado central.

Estos son una suma de errores que, lejos de esa definicion de ortodoxia
fiscal que wuno podria encontrar, conlleva una heterodoxia y un
intervencionismo bruto que estan complicando el tema de la gestién. Y yo a
esto le tengo mas miedo que a la crisis global. Y le tengo miedo también a
que empieza a haber una potencial confrontacidon entre Moyano y compaiia
-que hoy no es menor, y puede seguir aumentando- y el Gobierno,
reeditando viejos conflictos en otros contextos, que también pueden
generar problemas en este 2012, que hoy creo que no imaginamos como va
a ser.

Gracias.
Cierre de Daniel Muchnik:

Muchas gracias a los expositores, brillantes han sido cada una de sus
exposiciones.

Me permito hacer un pequefio agregado, siguiendo un impulso de Javier
(Gonzalez Fraga). Hasta ahora hemos hablado de la crisis econdmica, pero
no de la crisis politica a nivel mundial. Y ésta va a tener consecuencias. Yo
desconozco cudles; pero si veo que la socialdemocracia ha desaparecido en
Europa, que el Tea Party lo ha encarcelado a Obama y desde el Parlamento
le impide tomar soluciones sociales, que en Estados Unidos hay 10 millones
de hogares sin vivienda, que las criticas aumentan en los Estados Unidos y
hay desacuerdos que no hubo en décadas pasadas; si veo que el
nacionalismo, la xenofobia, el racismo y la intolerancia estan creciendo en
Europa, ademas de la rebelién popular y la nueva protesta de los indignados
—gue no tienen direccién politica pero que expresan la necesidad de cambio-
, diria que también hay una especie de fuerza o realidad politica que puede
mover y articular medidas econdmicas.
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