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1. PANORAMA DE LA ECONOMIA MUNDIAL

1.1 La marcha de la actividad economica

La economia mundial cumple cinco afios consecutivos en que su crecimiento anual os-
cila en el entorno de 3,4%. Mas aun: si se considera el periodo 2008-2015, el crecimiento
anual acumulativo es 3,39%o.

La estabilidad del ritmo de expansion es notable, como puede observarse en la Tabla I: en
el periodo 1980-2009, la tasa anual media de crecimiento también fue del 3,3% y en cada una
de las décadas que componen el periodo, la tasa media de crecimiento fue parecida. En rigor, es
desde mediados del siglo pasado que el PIB mundial no registra caidas significativas.

Muchos sucesos politicos, econdmicos y sociales tuvieron lugar en el mundo en estos casi
40 afios: la tecnologia progreso persistentemente, extendiendo sus beneficios en todo el mundo,
la Cortina de Hierro y el Muro de Berlin se derrumbaron, los precios del petroleo subieron y ba-
jaron, China inicié un proceso de apertura, las crisis financieras hicieron temblar al mundo, el
fundamentalismo integrista gano terreno. Pero el mundo mantuvo su tasa de crecimiento.

TABLA 1

CRECIMIENTO MUNDIAL POR REGION Y CRECIMIENTO MUNDIAL
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR REGION (tasa anual de variacion)

80-9 | 90-9 | 00-9 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Mundo (PPA) 3,4 3,0 3,6 3,0 0,0 5,4 4,2 3,4 3,4 3,4 3,3 | 3,8

Economias avanzadas | 2,9 2,3 1,6 0,1 -3,4 3,1 1,7 1,2 1,4 1,8 2,1 2,4

EEUU 2,7 2,4 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,4 2,5 3,0
Area Euro 2,3 2,0 1,2 0,4 -4,5 2,0 1,6 -0,8 -0,5 0,8 1,5 1,7
Japon 3,8 1,5 0,8 -1,0 -5,5 4,7 -0,5 1,8 1,6 -0,1 0,8 1,2

Otras economias

4,5 3,5 2,4 1,2 -2,1 4.6 2,9 1,7 2,1 2,8 2,7 3,1
avanzadas

Economias en 43 5,3 6,0 5,8 3,1 7,4 6,2 5,2 5,0 4,6 | 42 [ 47

desarrollo

Asia emergente 7,0 7,0 7,7 7,1 7,5 9,6 7,7 6,8 7,0 7,0 6,8 6,6
Latinoamérica 2,2 3,2 2,8 3,9 -1,3 6,1 4,9 3,1 2,9 1,3 0,5 1,7
Euro emergente 1,0 3,5 3,1 -3,0 4.8 5,4 1,3 2,9 2,8 2,9 2,9
Mundo (mercado 2,6 2,3 1,5 -2,0 4,1 3,0 2,4 2,5 2,7 2,6 | 3,2

FUENTE: FMI, Panorama de la Economia Mundial, abril 2015; FMI, Actualizacion del Panorama de la Economia
Mundial, julio 2015; J.P. Morgan, Global Data Watch.
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La tendencia global no debe ocultar algunos movimientos particulares.

i. Como es esperable, el crecimiento de las economias avanzadas es mas bajo que el de
las economias en desarrollo.

ii. Al mismo tiempo, las economias avanzadas se han venido “frenando” década a década,
vis a vis la aceleracion de las economias en desarrollo o emergentes.

iii. En el ciclo economico en curso, el crecimiento anual de las economias emergentes vie-
ne bajando afio a afio desde 2010. Mas aun, en los afios 2012 y 2013 el crecimiento
medio del mundo emergente estuvo en linea con la tendencia histérica (5% anual), pero
en 2014 estuvo claramente por debajo y en 2015 se repetird. Todavia en 2016, las pro-
yecciones del FMI lo colocan en 4,7%.

iv. En cambio, en las economias desarrolladas existe cierta volatilidad, con una tendencia
suavemente creciente desde el afio 2012; de todas maneras, el crecimiento medio anual
para el periodo 2010-2015 arroja un magro 1,7%, similar al de la década 2000-2009
(que recoge la dramatica caida de 2009, de 3,4%) y bien por debajo del observado en
las décadas del 80 y 90.

Las distintas estrategias que frente a la crisis de 2008 adoptaron las economias desarrolla-
das estdn a la vista en la Tabla I. La rapida instrumentacion del programa de relajacion moneta-
ria le permitio a EEUU una salida mas rapida y, hasta cierto punto, mas firme que en UE.

En efecto, EEUU recuperd a partir de 2010 su ritmo historico de crecimiento —con una
desaceleracion en el afio 2011-, aunque nunca pudo recuperar el bache de crecimiento provo-
cado por la caida de 2009: obsérvese que entre 2012 y 2015 la economia estadounidense crece
a una tasa constante de 2,3% anual, aunque las proyecciones de 2016 son de un crecimiento de
3,0%, si se concreta el mas elevado post crisis.

Sin embargo, las tasas de crecimiento anuales del PIB estadounidense de los afios posterio-
res a 2009 han sido sistematicamente inferiores a las del promedio de los ultimos nueve ciclos
economicos.

El hecho de que se haya tardado ocho aflos desde la crisis en alcanzar una tasa de creci-
miento de 3% (hipotéticamente, si se cumplen las proyecciones para 2016) revela que pese a que
algunos problemas se han solucionado en la economia estadounidense y otros parecen en vias
de hacerlo, todavia no pudo tomar un sendero definido de expansidn. Ello pese a que la tasa de
interés nominal fue extremadamente baja y la real suavemente negativa y los niveles de deuda
de las familias volvieron a los valores inmediatamente anteriores a la crisis, hubo algunos facto-
res que contribuyeron a la recuperacion: i) una recomposicion de riqueza que alentd el gasto; ii)
el desempleo, si bien por encima de los niveles precrisis (5,4% en el segundo trimestre de 2015),
se acerca a los valores de la NAIRU; iii) las exportaciones se reactivaron. Todo ello influyé posi-
tivamente sobre la demanda agregada.
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La utilizacion de la capacidad instalada ronda el 77%. Frente a los niveles precrisis (80% en
el periodo 2004-2008), todavia existe margen, aunque la recuperacion frente al 66% observado
en 2009 es notable. También es cierto que hubo un pequefio quiebre en la tendencia ascendente
en la primera parte de 2015. Si bien eso demora la presencia de tensiones alcistas de precios en
la economia estadounidense (las tasas de variacion en cualquier indice oscilan entre 1% y 2%),
los costos laborales crecen en torno al 2,5% anual en 2015, de la mano de mejoras salariales.

Entonces, la pregunta relevante es: ;/por qué no se moviliza el consumo (que también cre-
ce entre 2,5% y 3%), si estan dadas todas las condiciones y si hasta los indicadores de situacion
financiera de hogares son favorables? Una explicacion clara emerge con la observacion de qué
hicieron los hogares, a comienzos de 2015, con la subita ganancia de poder de compra que les
otorgo la baja profunda del precio de los combustibles (derivada de la merma en el precio del
crudo en el mercado internacional). En vez de canalizarla a un mayor consumo, los hogares es-
tadounidenses la dirigieron a incrementar su ahorro.

La Reserva Federal tiene una vision expectante. Sus proyecciones son que hacia 2018 la
tasa de interés se ubique en 3,5%, mientras el mercado descuenta un valor de 2%. El punto es
que el mercado, con una posicion mas pesimista que la oficial, no cree que las condiciones eco-
nomicas puedan gatillar en el corto plazo una situacion que obligue a la Reserva a llevar la tasa
de interés tan arriba. Esta percepcion del mercado es consistente con cuestiones mas estructura-
les, tales como que el ritmo de crecimiento de la tecnologia es mas bajo que en los ciclos previos,
que hay una caida del apetito inversor, que la merma de la tasa de actividad en el mercado de
trabajo es lo que subyace en la caida del desempleo (hipotesis del trabajador desalentado) y no
la creacion de empleo de calidad, y que hay una suerte de burbuja de ahorro que deprime la tasa
de interés, como se explica mas adelante.

En una palabra, hay un corrimiento simultaneo en oferta y demanda agregada con sendos
shocks negativos: el bajo crecimiento de la productividad combinado con alguna presion salarial
afectan la oferta y el débil comportamiento del empleo (pese a la baja de la tasa de desempleo)
limitan a su vez el aumento de la demanda agregada.

Una gran masa de ahorros, cuyo origen se explica mas adelante, genera liquidez y en un
contexto de tasas de interés muy bajas plantea el riesgo de alguna burbuja (la busqueda de mejo-
res rendimientos que compensen las tasas bajas lleva a las familias a aumentar sus colocaciones,
no solo en bonos investment grade sino también en los de mayor riesgo). De alli a que aumente
la volatilidad de los mercados hay un paso. Y esto también explica que la Reserva Federal vele
las armas, sobre todo dadas las turbulencias en China.

La reaccion europea a la crisis, en cambio, fue mas tardia, mas tibia y, a la vez, despare-
ja entre los socios de la UE. La correccion fiscal sin relajacion monetaria inicial contribuy6 a la
caida en la actividad econémica de 2012/2013, de la cual recién parece emerger en 2014. Si la
eurozona hubiera mantenido su crecimiento tendencial de 2,0% en el periodo 2008-2015, su PIB
en 2015 seria 15% mas alto que el estimado para ese aflo, de acuerdo con la Tabla I. De hecho,
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el PIB de 2015 es similar al de 2008, y solo en el afio 2010 alcanz6 su tasa anual de crecimiento
del 2% antes sefialada.

Pero la relajacion monetaria, finalmente, parece mostrar sefiales de dar resultado en Eu-
ropa. La region, ademas, se beneficia de un euro depreciado frente al dolar (cada 10 puntos de
devaluacion tiene un efecto sobre el PIB real de 0,5 puntos porcentuales), de tasas de interés mas
bajas y de precios del petréleo mas bajos (obviamente los paises importadores). Todo ello agran-
da su capacidad de compra externa.

Con respecto a la relacion délar-euro y desde una perspectiva de largo plazo y de un fair
value, la depreciacion del euro hasta niveles inferiores a 1,10 dolar por unidad de la moneda
comun excedid lo razonable; un valor entre 1,10 y 1,20 equilibraria los costos laborales unita-
rios en EEUU y la UE, y que sirve como indicador de tendencia. El overshooting del dolar que
comenzo a observarse en 2014 y aun persiste esta asociado con las expectativas de los agentes
economicos que estan anticipando la divergencia entre las politicas de tasas de interés en EEUU
(inminente suba de la tasa de las Reserva Federal) y Europa (estabilidad o eventual baja). En la
medida en que las politicas monetarias de la Reserva Federal y del Banco Central Europeo sigan
divergiendo en el futuro y/o que esta divergencia se profundice, existe el riesgo de que el over-
shooting se mantenga o se agudice en el futuro, siempre en un marco de volatilidad de expec-
tativas y de mercados. Obviamente, un euro débil es una ventaja para Europa en este momento.

Las proyecciones para 2015 indican que Alemania creceria 1,7% y Francia 1,5%, pero que
en 2016 acelerarian su ritmo de expansion a 2,9% y 2,1% respectivamente. Pero la principal no-
vedad en la UE es que los paises mediterraneos han logrado ir recomponiéndose, excepto Grecia,
en términos de expansion de la economia. Italia y Espafia crecerian 0,7% y 3,1% en 2015 y se
proyectan incrementos similares para 2016. E Inglaterra mantendria en ambos afios una tasa de
expansion de entre 2,5% y 3,0% anual, similar a la observada en 2014.

Es razonable estimar que la devaluacidon del euro provocara algunas tensiones de precios,
que seran compensadas en parte por la caida del precio del petroleo ya mencionada. Las estima-
ciones ubican la tasa de inflacion europea en el entorno del 1% anual hacia fin de afio (respecto
del ultimo trimestre de 2014), con valores mas elevados en Alemania y Francia que en Espafia e
Italia, lo que es consistente con la etapa del ciclo econdmico que transitan.

BOX 1 El caso de Grecia*

El problema de Grecia es relativamente simple: gastaba 15% del PIB en exceso a
sus ingresos tanto en el sector publico como el sector privado. La gente se jubila-
ba a los 57 aflos, tenia un salario minimo del doble con respecto al de Alemania y
3 aguinaldos. Un déficit fiscal de 16% del PIB, con una deuda de 130% del PIB, un
nivel de gasto publico de 54% y un déficit externo de 15% (datos correspondientes al
ano 2009) conformaban un cuadro que obligaba a una correccion. Las datos a 2014
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muestran la magnitud de la correcciéon y también el peso de los alivios recibidos:
el déficit fiscal bajé a 2,7% (con un superavit primario de 1,5% contra el déficit de
10,2% de 2009 (un cambio de casi 12 puntos porcentuales) un nivel de gasto de
46,3% (un cambio de casi 8 puntos porcentuales) pero con una deuda de 177% del
PIB. Pero en el medio de esta correccion fiscal, el PIB griego cayd 26% acumulado
entre 2008 y 2013 (la estimacion del FMI de crecimiento para 2014 fue de 0,8%), y
ello explica los problemas de empleo, sociales y politicos que vivio el pais helénico
(de paso, obsérvese que el empeoramiento del indicador de deuda tiene dos compo-
nentes: el déficit acumulado del periodo y la caida del PIB).

*Extractado de la primera relatoria (ver Anexo).

Japon, por su parte, también ha mostrado una reaccion lenta, a pesar de la politica mone-
taria expansiva inducida por su primer ministro Abe. El frenazo de 2014, en particular, resulto
significativo y las estimaciones y proyecciones para 2015y 2016 son de moderada expansion, en
el entorno de 1,5%-1,7%, equivalentes al crecimiento medio anual de la década del 90. Un creci-
miento de los ingresos del trabajo puede alimentar el consumo, ademas de los efectos benéficos
de la fuerte depreciacion del yen frente al dolar.

Las economias en desarrollo vienen experimentando desde 2012 condiciones externas cada
vez menos favorables. Y ello se vincula con el muy bajo crecimiento del comercio internacional
y la caida de los precios de las materias primas a las que se hace referencia mas adelante.

En este caso, la atencion se centra en China, cuya desaceleracion refleja la incidencia de
diversos problemas, mas alla de que sea parte de una dinamica natural. Es imposible sostener
indefinidamente tasas de crecimiento de dos digitos. Hay sefiales de una burbuja inmobiliaria,
alimentada por una expansion del crédito del 25% anual, que resulta elevada vis a vis otras va-
riables nominales. Esto se suma a la preocupacion respecto de la solidez del sistema financiero
y, en un orden de mediano plazo, al problema del envejecimiento poblacional. El derrumbe de la
Bolsa de China a fines de junio/principios de julio no es sélo reflejo de la histeria de los inverso-
res minoristas, sino una sefial de que las dificultades econdmicas existen, y no son menores. La
decision del Banco del Pueblo de China de modificar su régimen cambiario, adoptada en agosto,
para darles mayor cabida a las fuerzas del mercado en la determinacion de la paridad oficial, es
otro mojon relevante. Si bien la depreciacion del yuan resultante ha sido acotada -y las autori-
dades enfatizan que no es su proposito alentar una devaluacion-, debe quedar clara la voluntad
de romper con la tendencia previa de una sostenida apreciacion de la mano del vinculo con el
dolar de los EEUU.

Las proyecciones privadas de crecimiento de su PIB para 2015y 2016 son de 6,0% y 6,2%
y han sido recortadas a la baja luego de la caida de la Bolsa. El episodio tuvo lugar cuando habia
sefiales de estabilizacion en los precios de las viviendas en algunas ciudades.
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El frenazo chino afecta a los paises proveedores. Hay que recordar que China es destino de
un tercio de las exportaciones de Australia, de una cuarta parte de las de Corea del Sur, de al-
rededor de la quinta parte de las de Brasil y Japon y entre 8% y 10% de las de EEUU, Alemania
y Argentina. Es obvio el impacto que la desaceleracion de China tendra sobre las cuatro econo-
mias mencionadas en primer término. Y ello podria potenciarse si el yuan incurre en un proceso
de depreciacion pronunciado.

1.2 La evolucion de los desbalances

Afio a ano, el déficit fiscal consolidado de las economias avanzadas se reduce. El FMI
proyecta un desequilibrio de 3,3% para el afio 2015 (en términos del PIB). O sea, la mitad
que el promedio del periodo 2008-2012 (6,5%). Asi y todo, excede ampliamente el nivel previo
a la crisis. En cambio, dentro de las economias emergentes el déficit fiscal crece afio a afio y
llegaria a 3,7% del PIB en 2015 (2,4% en 2014).

TABLA 11

DEFICIT FISCAL Y DEUDA PUBLICA (en % del PIB)

DEUDA

2006-2007 | 2008-2012 | 2013 2014 2015 2007 2015
EEUU 2,8 -10,1 5.8 5,3 4,2 64,0 105,1
UE -1,0 4,5 2,9 2,7 2,3 65,0 93,5
Alemania 0,7 1,6 0,1 0,6 0,3 63,5 69,5
Francia 2,4 54 4,1 4,2 3,9 64,2 97,0
Italia 2,5 3,7 2,9 3,0 2,8 99,7 133,8
Espaiia 2,1 8,9 6,8 58 43 35,5 99,4
Gran Bretafia -3,0 -8,2 -5,7 -5,7 -4,8 43,6 91,1
China 0,5 0,5 1,1 1,1 1,9 34,8 43,5
Brasil 3,8 2,5 3,1 -6,2 53 63,8 66,2
E;:’g;gf:s 1,2 -1,3 -1,5 2,4 -3,7 37,1 43,9
Ezgﬁgﬁzzas 1,4 6,5 4,2 3,9 3,3 72,0 105,4

FUENTE: Elaboracion propia con datos del FMI.

La Tabla II describe la situacion fiscal en las economias avanzadas. Tanto los valores de
déficit fiscal efectivamente observados en 2014 como las proyecciones para 2015 del Fondo Mo-
netario Internacional son sustancialmente mas bajos que los del periodo 2008-2012 en el perio-
do 2006/2007.
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La mejora es evidente en EEUU (donde la estimacion del FMI por razones metodoldgicas es
mas alta que la de otras fuentes por la forma de computo del resultado del sistema de seguridad
social) y en la UE, region en la que Alemania recuper6 en 2013 el equilibrio fiscal. Obsérvese
que en Espafia la proyeccion de déficit de 2015 es menos de la mitad del observado entre 2008
y 2012.

En sintesis, las politicas fiscales expansivas fueron utiles para evitar una ruptura mas dra-
matica del tejido economico, aunque en algunas areas como la UE inicialmente hayan existido
dudas de sus beneficios que llevaron a que se demorara su adopcion (el debate estimulos versus
austeridad). Queda pendiente, sin embargo, la cuestion de como se operara el retiro de los fondos
inyectados, en qué momento, bajo qué condiciones, etc.

Claramente, la reduccion de los déficits en los ultimos afios en las economias avanzadas
sugiere un proceso de gradual normalizacion que tiene como efecto una correccion fiscal que
resulta compensada por la estrategia de relajacion monetaria.

De todas maneras, la politica fiscal expansiva y los elevados déficits fiscales han dejado un
saldo de también muy elevados niveles de deuda en el mundo desarrollado: la deuda conjunta de
este grupo de paises habra crecido 33,4 puntos del PIB entre 2007 y 2015, 41 puntos en EEUU,
47 puntos en Reino Unido, 33 puntos en Francia e Italia, etc.

Es cierto que en el mundo se ha observado un crecimiento formidable del ahorro privado
—como se explicara mas adelante-, contrapartida y fuente de financiamiento del aumento de la
deuda publica. Sin embargo, el aumento en el nivel de endeudamiento de los gobiernos de los
paises desarrollados obliga a considerar al menos tres notas de cautela.

La primera es con relacidn al costo financiero de dicha deuda y a su impacto sobre el déficit
futuro. Obviamente, niveles mas elevados de deuda suponen una mayor amenaza, en particular
en la eventualidad de un aumento de la tasa de interés. Por el momento, este riesgo esta neutra-
lizado por la estrategia de relajacion monetaria y por las extremadamente bajas tasas de interés.
De todas maneras, en el largo plazo representan un riesgo.

La segunda nota de cautela es que, en la medida en que los ratios de deuda publica perma-
nezcan elevados y el crecimiento de la economia no alcance a licuarlos, el uso de una politica
fiscal expansiva se vera limitado en el futuro. En otros términos, no es lo mismo realizar una
estrategia de déficit fiscal para sostener una politica fiscal expansiva con un ratio de deuda de
64% del PIB como mostraban EEUU y la UE en 2007, que partiendo del 100%.

La tercera nota de cautela se refiere a la relaciéon de las paridades de las monedas: debe
tenerse en cuenta que ha existido una expansion enorme de la base monetaria en EEUU cuya
absorcion es un tema no menor. Este hecho, junto con una tasa de interés cercana a cero, es un
fenomeno con pocos precedentes, que dificulta determinar el tipo de cambio de equilibrio entre
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las principales monedas del mundo. En la medida en que la normalizacion conduzca a una apre-
ciacion del dolar, ello puede terminar gravitando sobre la situacion fiscal por su impacto en el
nivel de actividad y empleo.

Estas notas cautelares sobre la situacion fiscal del mundo desarrollado deberian ser tenidas
en cuenta por el G20 y refuerzan la necesidad de que los paises avanzados administren con pru-
dencia sus cuentas publicas en las fases expansivas de sus futuros ciclos econémicos, y procuren
enfatizar la consistencia y sustentabilidad fiscal para evitar saltos abruptos de la tasa de interés.
Esta preocupacion puede parecer hoy de menor cuantia, pero dados los rezagos de las respuestas
del sistema econdmico a las medidas fiscales y monetarias, no deberian ser ignoradas en orden
a reforzar la sustentabilidad macroeconomica en el largo plazo.

La dinamica fiscal y el rebalanceo de la economia mundial han derivado en una mejo-
ra sustancial en la cuenta corriente de las economias avanzadas, que, como se observa en la
Tabla III, ha mejorado afio a afio y el cambio entre 2007 y 2015 equivale a 1,5 puntos del PIB.

TABLA 1II

RESULTADO DE CUENTA CORRIENTE (en % del PIB)

2007 2008-2012 2013 2014 2015
EEUU -5,0 -3,2 -2,4 -2,4 -2,3
UE 0,0 -0,1 2,2 2,3 3,3
Alemania 6,9 6,1 6,7 7,5 8,4
Francia -1,0 -1,0 -1,4 -1,1 -0,1
Italia -1,4 -2,3 1,0 1,8 2,6
Espaila -9,6 -4,1 1,4 0,1 0,3
Gran Bretafia -2,7 -2,9 -4,5 -5,5 -4.8
China 10,1 4,5 1,9 2,0 3,2
Brasil 0,1 -2,0 -3,4 -3,9 -3,7
Economias emergentes 3,8 1,8 0,7 0,7 0,1
Economias avanzadas -0,9 -0,3 0,3 0,4 0,6

FUENTE: Elaboracidn propia con datos del FMI.

En EEUU el déficit de cuenta corriente se ha estabilizado hace varios afios entre 2% y 3%
del PIB, lejos del 5,0% de 2007. En ese sentido, el dolar, mientras estuvo subvaluado (en térmi-
nos reales), le permiti6 combinar un moderado crecimiento econémico con estabilidad en el re-
sultado externo, y el desafio sera el impacto de la revaluacion del dolar iniciada a fines de 2013.

Con una vision de mas largo plazo, EEUU muestra una elevada tasa de ahorro privado acu-
mulando alrededor de 7 billones de dodlares, 41% del PIB. La relevancia de este dato radica en
que modifica a la suba los valores de equilibrio del precio de los activos. La tasa de interés real
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fue historicamente 2,5% y la tasa de inflacidn, 3%, lo que implicaria una tasa de interés nominal
de 5,5% (en valores anuales); con las condiciones ahora predominantes, los nuevos valores de
equilibrio serian 1,5% para la tasa de interés real, 2% para la tasa de inflacion y, por ende, 3,5%
para la tasa de interés nominal. Los valores de mediados de 2015 son inferiores a estos guaris-
mos, pero comienzan a converger hacia ellos. El ratio precio/ganancias de equilibrio también
deberia subir, hasta el punto en el que los estadounidenses perciban bonos, acciones y también
propiedades muy caros y recomiencen a invertir afuera (lo que ya ha comenzado a observarse,
segun las estadisticas de flujos de recursos a los fondos comunes de inversion).

En conclusion, EEUU, beneficiado por la baja del precio del petroleo, seguira creciendo y
traccionando al mundo desarrollado, mas alla de la pausa del primer trimestre de 2015.

En la UE, el fendmeno inverso, la depreciacion del euro, potencio el superavit externo de
Alemania. La correccidon externa es notable en Espafia, Italia y otros paises mediterraneos. En la
actualidad, el superavit externo de la UE ronda el 3%, lo que significa que la region esta gastan-
do menos que su ingreso, con la particularidad de que Alemania, con un superavit de 7% del PIB
y con equilibrio en sus cuentas publicas, financia al resto del mundo. Esta claro que parte de la
solucion del problema europeo es que Alemania gaste mas y reduzca ese superavit externo, pero
ello requeriria un rol importante de su sector privado.

1.3 El deterioro de las economias en desarrollo:
la evaporacion de los superavits gemelos

Las economias en desarrollo exhiben un marcado deterioro en sus cuentas fiscales y, en
menor medida, en su cuenta corriente en los ultimos afios.

La Tabla IV muestra la evolucion de ambas cuentas para un conjunto de economias en de-
sarrollo representativas de diversas regiones del mundo.

TABLA IV

ECONOMIAS EN DESARROLLO: MAYOR VULNERABILIDAD
FISCAL Y EXTERNA (en % del PIB)

RESULTADO FISCAL RESUé(];ﬁRDI%I\%%ENTA DEUDA PUBLICA

2007 2014 2015 2007 2014 2015 2007 2015

Total 1,1 -2,4 -3,7 37,4 43,9
China 0,1 -1,4 -2,1 10,1 2,0 3,2 34,8 43,5
India -4,4 -7,1 -7,2 -1,3 -1,4 -1,3 74,0 64,4
Malasia -2,7 -3,7 -3,5 15,4 4,6 2,1 41,2 56,7
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Indonesia -1,0 -2,2 -2,3 1,4 -3,0 -3,0 35,1 25,9
Meéxico -1,2 -4,6 -4,1 -1,4 -2,1 -2,2 37,5 51,4
Brasil -2,8 -6,2 -5,3 0,1 -3,4 -3,9 65,2 66,2
Chile 7,9 -1,4 -2,1 4,1 -1,2 -1,2 3,9 16,3
Colombia -0,8 -1,4 -3,2 -2,9 -3,4 -5,0 32,3 40,6
Peru 3,3 -0,1 -1,7 1,5 -4,1 -4,6 31,9 21,5
Argentina 0,3 -2,7 -4,1 2,0 -0,9 -1,7 53,2 49,5

FUENTE: FMI, Fiscal Monytor, abril 2015.

En promedio, el deterioro fiscal es de casi 5 puntos del PIB, al pasarse de un superavit
de 1,1 a un déficit de 3,7 puntos del mismo. Por su tamafio relativo e importancia estratégica
y geopolitica, se destacan los aumentos de los déficits de China, India, México y Brasil.

A su vez, el resultado de cuenta corriente muestra, por un lado, la reduccion del superavit
de China y de Malasia en Asia y el aumento de déficit y/o la reversion de superavits en déficits
en los paises de Latinoamérica.

Las economias emergentes enfrentan una etapa del ciclo economico en la cual diferentes
fuerzas transformaron en poco tiempo el viento de cola en viento de frente.

El efecto adverso mas notable es la caida de los precios de las materias primas. A pesar
de que estos dejaron de caer en la primera mitad de 2015, y que en muchos productos los nive-
les son superiores en dolares corrientes a los observados en el primer quinquenio de este siglo
(incluso hasta 2006), no cabe duda de que la caida significo un cambio de nivel en la capacidad
de compra externa de los paises emergentes mas orientados a la produccion de materias primas.
A titulo de ejemplo, para Argentina, el precio de la tonelada de soja de 360 ddlares como pro-
medio anual para 2015 representa una caida de 339% respecto del precio medio anual de 2012
y los precios de sus exportaciones totales registran una baja de 15%. La pérdida en términos de
valor exportado es del orden de aproximadamente 8,0 miles de millones de ddlares, equivalentes
a casi 2 puntos de su PIB.

El periodo de precios bajos de las materias primas, relativamente deprimidos vis a vis los
ultimos afios, es consistente con la alta correlacion que existe entre el valor real del ddlar y los
precios de las materias primas (lo que implica que a una revaluacion de 1% en el dolar sigue una
baja cercana a 1% en el precio de los commodities). Asi como durante la fase de devaluacion real
del dolar hubo una burbuja en el mercado de materias primas, en la actual fase de revaluacion
se esta ante una caida. Ademas, estan a la vista las consecuencias en términos de produccion e
inventarios. En el caso de cereales y oleaginosas se han alcanzado producciones récord en los
ultimos 3 afios, con cosechas que superan ampliamente el consumo, lo que deriva en una acu-
mulacion de stocks que equivale al 25% de la produccion anual y que demandaria por lo menos
dos afios volver a llevarlos a niveles normales.
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En sintesis, no hay condiciones de mercado para que se recuperen los precios de materias
primas, ni por tipo de cambio ni por stock. Por lo tanto, mientras este fenomeno presione la oferta
y no se registren novedades climaticas significativas, la recuperacion de los precios se demorara.

El segundo efecto adverso ha sido la revaluacion del doélar: en junio de 2015 el ddlar ha-
bia vuelto a los niveles de 2006, como fue sefialado anteriormente, si se considera el agregado
mas amplio (ver Tabla V); claro que mientras el tipo de cambio real frente a sus mas importantes
socios comerciales se encuentra un 13% revaluado respecto de esa fecha, el tipo de cambio frente
a los restantes socios comerciales esta todavia un 11% depreciado.

Con relacion a diciembre de 2012, la revaluacion del dolar es de 12,7% en el caso del tipo
de cambio real “amplio”, 22,7% en relacion con los “principales socios comerciales” (fuertemen-
te influido por el comportamiento del euro) y solo 5,9% vis a vis “otros socios importantes”. La
percepcion es, por lo tanto, que la revaluacion del délar es un proceso que esta para quedarse y
que continua en el caso del “resto” de los socios comerciales, que incluye un mix de economias
desarrolladas medianas y economias emergentes.

Debe recordarse que en el caso del dolar estadounidense, tanto la fase de revaluacion cuan-
to la de devaluacion son prolongadas, de alrededor de ocho afios entre valle y pico. Ademas, en
este ciclo en particular todavia resta el impacto de la suba de la tasa de interés en EEUU.

TABLA V

TIPO DE CAMBIO REAL EEUU
(diciembre de cada afio, salvo indicaciones)

AMPLIO PRINCIPALES SOCIOS RESTO SOCIOS
2000 107,1 108,4 114,6
2001 110,9 114,1 116,2
2002 108,7 106,1 121,4
2003 99,3 90,7 120,1
2004 95,2 85,6 117,2
2005 98,5 93,0 114,8
2006 94,1 88,6 110,1
2007 88,0 82,1 103,9
2008 93,2 88,7 108,1
2009 87,6 82,0 103,0
2010 84,8 82,1 97,0
2011 85,1 82,9 97,5
2012 83,3 82,5 93,6
2013 85,0 86,6 93,5
2014 90,6 95,2 97,4
2015 junio 93,9 101,3 99,1

FUENTE: Reserva Federal de EEUU.
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El tercer factor adverso para las economias emergentes es que el ritmo pausado de la
economia mundial termina afectando el comercio, que entre 2011y 2015 y medido en volumen
fisico creceria al 3,3% anual acumulativo, en linea con el aumento anual del PIB global (calcula-
do segun la PPA). Esto constituye un cambio frente al comportamiento histdrico, dado que en el
periodo 1980-2009 crecio al 5% anual y el PIB mundial el 3,3%, lo que sugeriria una elasticidad
comercio/PIB de 1,5 que en los ultimos afios se habria reducido hasta tocar 1.

TABLA VI

CRECIMIENTO ECONOMICO Y COMERCIO
(tasa de variacion)

80-9 | 90-9 [ 00-9 | 08 | o9 10 1| 12| 13| 14 15 16
PIB Mundo (PPA) 34 | 30| 36| 30| 00 | 54 | 42 343434 33 |38
Economias 20 | 23| 16| o1 | 34| 31| 17 1214 18] 21 |24
avanzadas
Economias

4,3 5,3 6,0 5,8 3,1 7,4 6,2 5,2 5,0 4,6 4,2 4,7
en desarrollo

PIB Mundo (TCM) 2,6 2,3 1,5 -2,0 4,1 3,0 2,4 2,5 2,7 2,6 3,2

Comercio bienes y

.. 4.4 6,5 4.0 3,0 -10,6 12,6 6,8 2,8 3,5 3,3 3,2 4,1
servicios (volumen)

Comercio, valor 7,0 6,5 7,5 14,5 | -20,0 | 19,0 18,5 1,2 3,0 1,5 -7,6 5,0

FUENTE: Elaboracidn propia con datos del FMI.

La combinacion de estas tres fuerzas condiciona entonces el desempeiio de las econo-
mias emergentes y plantea serios dilemas de politica econdmica y social. Una de las opciones
seria compensar el cambio de la cuenta corriente con ingreso de capitales y toma de deuda.

En general los flujos de capitales hacia economias emergentes tuvieron un débil desempe-
fio en 2014 y la situacion no ha cambiado radicalmente en 2015. En términos generales, hacia
mediados de 2015 la tendencia favorecia los instrumentos de renta variable vis a vis los instru-
mentos de renta fija.

Los efectos deletéreos de la combinacion de revaluacion del dolar y caida de precios inter-
nacionales han sido mitigados por las economias emergentes con un mix de acciones, entre las
que se destacaron dos: devaluar nominalmente su moneda y utilizar reservas para mantener de
esa manera su capacidad de compra externa.

Obviamente, la devaluacion de las monedas domésticas tiene efectos no deseados sobre los
precios domésticos. En términos generales, la variacion de los precios (medida por el indice de
Precios al Consumidor) en el conjunto de paises emergentes fue de 4% (junio 2015 versus junio
2014); en Latinoamérica llegd a 6% y en Asia, a 0,1%. Las proyecciones para 2015 son 3,6%,
6,3% y 1,3%, respectivamente. El pass through de las devaluaciones en las monedas nacionales,
incluyendo las latinoamericanas, ha sido, en general, moderado.
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En relacidon con las reservas internacionales, la mayoria de los paises emergentes tenia a
mediados de junio entre 6 meses y un afio de importaciones cubiertas; América Latina en parti-
cular, 8 meses. En el limite inferior, es decir, 6 meses, se ubican varias economias latinoameri-
canas, como Argentina, Chile y México. Excediendo el afio se ubica Brasil y, fuera de Latinoa-
meérica, China.

Si bien utilizar reservas para mitigar shocks externos desfavorables y compensar su efecto
sobre la actividad economica es un recurso licito, el hecho de que a nivel agregado haya espacio
para disminuciones no debe ocultar que ello esta asociado con los stocks de reservas de China y
Brasil, que son determinantes del nivel agregado. Otros paises no disponen de demasiado mar-
gen, en la medida en que estén cerca del limite inferior mencionado en el parrafo anterior y ten-
gan compromisos de deuda significativos que atender en el corto plazo.

Los shocks desfavorables, cuando estan originados en la demanda, como el provocado por
la caida de precios de commodities, tienen simultaneamente efectos deflacionarios en el nivel
general de precios y en la actividad econdmica. De alli que exista un margen para los paises que
optan por devaluar sus monedas sin que el pass through sea significativo. Ello no implica que
terminen produciéndose dentro de cada pais cambios de precios relativos, que dejan ganadores
y perdedores que pueden terminar reflejdndose en tensiones sociales.

A su vez, el margen de las economias en desarrollo para impulsar sus economias con una
politica fiscal expansiva tiene limites: si bien el nivel de endeudamiento de sus gobiernos no es
elevado vis a vis las economias desarrolladas —en particular las que bafia el Mar Mediterraneo-,
el persistente crecimiento de su déficit fiscal en un contexto de desaceleracion de la economia
debe ser monitoreado, en particular en algunos paises.

Para ilustrar el punto, de los 40 paises en desarrollo cuya informacion releva el Fondo Mo-
netario Internacional en el Fiscal Monytor, 17 han mostrado un déficit fiscal promedio superior
al 3% (anual) de su PIB (entre ellos 6 latinoamericanos). Al mismo tiempo, el déficit promedio
de esos 40 paises fue 2,4% contra 4,9% de Latinoamérica y 2,1% de Asia. Ademas, siempre so-
bre ese grupo de paises, 14 tienen niveles de deuda superior al 50% de su PIB. Por lo tanto, si las
condiciones macroeconomicas no mejoran en los proximos 3 o 4 afios y el déficit se reduce (lo
que parece poco probable dado el contexto), el indicador de deuda subira en 10 o 15 puntos del
PIB; los margenes se reducen y los colchones adelgazan.

Por cierto, una cuestion delicada para las economias en desarrollo —como para las desa-
rrolladas- seria un eventual aumento de la tasa de interés internacional, no solo por su impacto
sobre los flujos de capitales sino también sobre el costo del financiamiento de la deuda publi-
ca. Considerando paises con un ratio deuda publica/PIB de 50%, un aumento de 100 puntos en
el costo de financiamiento aumentaria su déficit en 0,5 puntos del PIB. Y la suba, por mas que
comience de manera moderada y que la baja tasa de inflacion mundial la modere, terminara ex-
cediendo los 100 puntos basicos (sin mencionar el incremento adicional que supondria un as-
censo en las primas de riesgo pais). A la luz de que EEUU aun no ha comenzado el ciclo de alza
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de tasas de interés, pero que este se presume inminente, este es otro factor de complicacion en el
futuro del mundo emergente.

En este contexto, la duracion del ciclo de condiciones adversas para el mundo en desarro-
llo es crucial, justamente por la capacidad que tienen de acolchonar o mitigar los efectos. Aun
suponiendo el escenario posible pero poco probable de que los precios de los commodities se
hayan estabilizado ya en una suerte de piso y no sigan cayendo, aun si se verifica esa variante
optimista, no se observarian perspectivas de recuperacion, como se discute extensamente en la
primera relatoria. El interrogante es cuanto se extendera ese impasse, y alli intervienen factores
de corto (catastrofes climaticas), mediano (cambios tecnologicos) y largo plazo (cambios de ha-
bitos, cambios demograficos).

El G20 tiene una tarea a realizar como foro para debatir los problemas de la nueva instan-
cia de las economias en desarrollo y actuar como una suerte de “practico de navegacion” para
acompafarlas en este periodo, ayudandolas a evitar escollos y arrecifes. La agenda del G20 de-
beria tener esta cuestion en cuenta, sobre todo considerando que, si la travesia se prolonga, las
sociedades pueden alterarse y aparecer el social unrest, con lo cual de las dificultades economi-
cas se pasaria a las turbulencias politicas. Alli, el ejemplo de Grecia debe ser aleccionador.

1.4 La coyuntura latinoamericana

Latinoamérica enfrenta este estadio adverso del ciclo econdmico internacional con fortale-
zas y debilidades, y con una situacidon heterogénea segun el pais del que se trate.

En la Tabla VII se presenta un conjunto de 15 indicadores que pretenden ser una fotogra-
fia de la situacion de la region, para el promedio del conjunto de paises y para siete de ellos de
forma particular, incluyendo tres de mayor tamafio relativo.

TABLA VII

LATINOAMERICA, 1L.OS DESAFIOS DE LA REGION

Argentina Brasil Chile Colombia | México Peru Venezuela Ame.rlca
Latina

1-PIB (crecimiento
medio 2012-14) 1,4 1,5 3,9 4.4 2,5 47 1,0 2,5
2-Inflacion (creci-
miento medio 2012- 000 6,0 3,1 2,7 4,0 3,2 76,0 6,5
14)
3-Resultado Fiscal/
PIB, 2014 -5,5 -6,2 -1,4 -1,4 -4.,6 -0,1 -14,8 -4.9
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América

Argentina Brasil Chile Colombia | México Peru Venezuela .
Latina

4-Cta. Cte./PBI,
2014

5-Deuda Publica/
PIB, 2014

6-Gasto Publico/
PIB, 2014

-0,9 -3,4 -1,2 -3,4 -2,1 -4,1 4,3 -2,8

48,6 65,2 13,9 38,0 50,1 20,7 45,6 52,2

40,0 40,2 24,3 29,6 28,1 22,5 43,6 34,9

7-Nivel de Reservas
(US$ mmm 2014)

8-indice de calidad
institucional 2015
(ubicacion entre 193
paises)

28,1 375,8 39,8 47,4 197,0 63,6 20,5 849,8

137 96 22 82 88 63 184 -

9-Tasa de Inversion

(% PIB, 2014) 17,2 18,0 21,5 25,9 21,1 25,5 12,5 19,3

10-Términos

de intercambio
(2010=100; afio
2014)

99,6 96,5 92,1 103,9 102,5 96,3 109,0 100,5

11-Deuda Externa

(US$mmm 2014) 148,0 338,0 137,0 93,0 279,0 63,5 24,3 1.230,2

12-Prima riesgo (dic.

2014, EMBI+) 703 233 146 172 166 168 1.430 422

13-Tipo de cam-
bio real efectivo
(2005=100, afio
2014)

- 79,2 99,0 77,6 105,8 88,5 - 83,2

14-Desempleo Urba-
no (2014)

15-indice de De-
sarrollo Humano
(ubicacion entre 187
paises 2013)

7,4 4,8 6,4 9,9 6,0 6,0 7,2 6,0

49 79 41 98 71 82 67 -

FUENTES: 1, 2, 4: FMI, Panorama de la Economia Mundial, abril 2015, y J.P. Morgan. 3, 5, 6: FMI, Monytor Fis-
cal. Abril 2015. 7, 9, 10, 11, 12, 13, 14: CEPAL Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Cari-
be. 15: PNUD, Informe de Desarrollo Humano 2014.

La region ha frenado su crecimiento economico, ratificando una vez mas la correlacion
que existe entre la evolucion de sus términos de intercambio y el nivel de actividad econdmica
(y también de la tasa de inversion, como es sabido, la variable mas sensible al ciclo economi-
co de las que integran la demanda agregada). En conjunto, en el trienio 2012-14 crecid solo al
2,5% anual, casi al mismo ritmo que EEUU y por debajo del crecimiento de la economia mundial;
mas aun, crecio a la mitad de lo que lo hizo Asia Emergente. En el afio 2014, el crecimiento fue
de solo 1,3% y para 2015 se proyecta un magro 0,5%.
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Dentro de este cuadro, las economias mas grandes fueron las de peor desempefio relativo:
Brasil y Argentina crecieron en ese trienio apenas en el entorno de 1,5% -lo que implica que el
PIB per capita en el mejor de los casos se mantuvo- y México apenas al 2,5% anual. En cambio,
los paises del Pacifico lograron mantener crecimientos mas elevados.

La tendencia al frenazo se ha profundizado con el correr de los aflos; de hecho, la region
crecié solo 1,3% en 2014 y lo haria 0,5% en 2015; Brasil crecié apenas 0,1% y caeria 1,2% en
los afios citados, mientras Argentina (datos oficiales) crecio 0,5% y lo haria 1,4% en 2014 y 2015
respectivamente.

Desde un punto de vista coyuntural, es probable que la caida de los precios de los commo-
dities, al comprimir la capacidad de compra externa, esté asociada con el menor crecimiento lati-
noamericano. Tanto para la region como para los paises de mayor tamario relativo, los térmi-
nos de intercambio de 2014 fueron, como promedio anual, similares a los de 2010, perdiendo
la mejora obtenida todavia en los afios 2011 y 2012. Es cierto que, asi y todo, los precios de
2010 eran razonablemente buenos en clave histdrica, pero también que los resultados de los pre-
cios a mediados de 2015 muestran ulteriores bajas respecto de los valores promedio de 2014, y
que la situacion se estabilizé en 2015 a niveles inferiores a los del promedio de 2014.

El deterioro de los términos de intercambio, ademas de abatir la tasa de crecimiento del
PIB, ha transformado el saldo de las cuentas corrientes latinoamericanas en deficitario: 2,8% fue
el resultado de 2014 con guarismos mas elevados en Brasil (3,4%), Peri y Colombia, cada uno
en funcién de las caracteristicas de sus estructuras productivas. Argentina, alejada del acceso al
financiamiento y con una madeja de controles diversos, muestra un déficit menor, no tanto por
virtud cuanto por falta de opciones.

Es cierto que, con 850 miles de millones de dolares de reservas en sus bancos centrales (dos
terceras partes de las cuales en Brasil y México), la region pareceria tener mas margen de accion
y mas defensas que en otras instancias adversas del pasado. En varios paises, la cobertura de im-
portaciones y servicios reales con reservas excede el afio (en Brasil y Peru llega a 14 meses), pero
en otros es claramente inferior (8 meses en Colombia, 6 meses en Chile y México, 4,5 meses en
Argentina). En promedio, para la region la cobertura es de 8 meses. La region también exhibe un
punto fuerte en tanto su deuda externa es menor, en términos relativos, a las de otros episodios:
en general ronda entre 1 aflo y 1,5 aflos de exportaciones de bienes y servicios reales.

El nivel de endeudamiento externo de la region es de 1.230,2 miles de millones de ddlares,
equivalente a 1 aflo de exportaciones de bienes y servicios reales. Obviamente, Brasil encabeza la
lista de paises endeudados, seguido por México y Argentina. Si se toma el ratio respecto expor-
taciones, la deuda de Brasil representa 1,25 afios; la de México, 0,7 afios; la de Argentina, 1,72
afos; la de Chile, 1,55; la de Peru, 1,50; y la de Colombia, 1,43.

Si bien el flanco externo de Latinoamérica parece relativamente sélido, sobre todo con un
endeudamiento externo relativamente bajo, en el frente fiscal la situacion es mas compleja: el
déficit fiscal conjunto en 2014 fue de casi 5% y la deuda publica excedio el 50%.



25

El déficit fiscal ha venido creciendo afio a afio y es muy considerable en los tres paises de
mayor tamafo relativo: ronda el 6% en Argentina y Brasil y el 5% en México. En el caso de Ar-
gentina, en 2015 las estimaciones privadas lo ubican ya por encima del 7% y en el caso de Bra-
sil la correccion macroeconomica en curso sera determinante del nivel al que finalmente llegue.
Ambos paises ostentan, ademas, elevados ratios gasto publico/PIB, bien por encima del promedio
regional.

Y la deuda publica excede el 60% en Brasil y ronda el 50% en Argentina y México, lo que
pone algun limite a estrategias expansivas lideradas por la politica fiscal, sobre todo dados los
elevados déficits que presentan en la actualidad, segun lo ya indicado.

Se sefialo en el punto anterior que las economias en desarrollo enfrentaban las condicio-
nes adversas con algunas limitantes para responder con politicas fiscales muy expansivas, sobre
todo considerando la vulnerabilidad a un aumento en la tasa de interés internacional (100 pun-
tos basicos de aumento en la tasa elevarian el déficit medio regional en 0,5 puntos del PIB, con-
siderando el ratio deuda publica/PIB de 52%). Al mismo tiempo, para Argentina y Brasil, el gasto
publico ya es significativamente elevado en 2014 como para expandirlo aun mas.

Por ello muchas economias optaron por depreciar sus monedas como via de sostener la ac-
tividad econdmica y mitigar los problemas externos. El objetivo de esta estrategia es cambiar los
precios relativos a favor de los bienes transables vis a vis los no transables para recuperar com-
petitividad, proteger reservas y pasar el factor de traccidon de la actividad econdmica del gasto
interno a la exportacion.

TABLA VIII

CORRECCIONES CAMBIARIAS EN LATINOAMERICA (en %)
1/01/2014 a 14/08/2015

AJUSTE NOMINAL AJUSTE REAL
Argentina 41,9 -12,7
Brasil 49,0 28,3
Chile 31,3 18,6
Colombia 47,2 39,8
México 27,5 18,3
Peru 16,0 10,4

NOTA: El signo (-) indica revaluaciéon de la moneda domeéstica. En todos los casos se refiere a la paridad entre la
moneda de cada pais y el délar estadounidense salvo el tipo de cambio real en Argentina, donde se refiere al tipo
de cambio multilateral. En el caso de Argentina, estimaciones privadas sugieren una revaluacion real del peso
frente al dolar estadounidense de 12% en el periodo mencionado.

FUENTE: Elaboracion propia con datos de los bancos centrales.
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El indice de tipo de cambio real que elabora CEPAL mostraba en 2014 una apreciacion de
17% respecto de 2005, considerando ambos afios como promedio anual, en parte como reflejo
de efectos inerciales. Pero esa situacion comenzd a corregirse, en rigor durante el mismo 2014, y
se profundizo fuertemente en 2015. En ese sentido y poniendo la lupa en lo ocurrido durante los
afios 2014 y en los primeros cinco meses de 2015, se puede observar la magnitud de la correccion
cambiaria en las economias latinoamericanas mencionadas (ver Tabla VIII).

Las devaluaciones nominales han sido de distinta magnitud. En Argentina y Brasil la co-
rreccion nominal fue significativa y, en menor medida, también en Colombia. En el otro extremo
se ubica Peru.

El dato sugestivo es que el pass through a precios domésticos de la devaluacion ha sido
por ahora moderado, seguramente por el efecto doméstico de la caida de los precios de los com-
modities. Por ello, en la Tabla VII, mds arriba, pudieron observarse las bajas tasas de inflacion
latinoamericanas; la excepcion de Argentina, donde, si bien la estimacion de la variacion del
IPC del INDEC para 2014 respecto de 2013, diciembre-diciembre, fue de 20% (y de 5,5% para los
cinco primeros meses de 2015), el muy utilizado Indice de Precios al Consumidor elaborado por
la oficina de Estadisticas del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires arrojé una variacion entre
diciembre 2013 y diciembre 2014 de 38% (aunque la variacion observada en los primeros cinco
meses de 2015 por el mismo indice de 10,0% equivalente anualizado de 25,5%). De alli que fuen-
tes privadas argumenten que la moneda argentina ha sufrido una apreciacion real significativa
frente a la moneda estadounidense y también frente a las monedas de otros paises de la region.

El bajo pass through ha mitigado los efectos sociales adversos de la devaluacion de las mo-
nedas latinoamericanas, pero su efecto expansivo via competitividad ha sido limitado. De ello
dan testimonio las bajas tasas de crecimiento de las economias de la region.

Si bien existieron avances durante la fase expansiva del ciclo de precios de materias pri-
mas, la tasa de desocupacion media de Latinoamérica, 6,0%, es un tema no menor. Ademas, el
porcentaje de habitantes debajo de la linea de pobreza es importante en muchos paises de la re-
gion: 21% en Brasil, 33% en Colombia, 52% en México, 26% en Peru (las cifras corresponden
al periodo 2003-2012 elaboradas por PNUD y se miden respecto del umbral en cada pais). En
Argentina, estimaciones privadas (UCA-Observatorio de la Deuda Social) lo ubican en torno al
25%.

La politica economica en Latinoamérica transita el ciclo economico en el corto plazo como
un desfiladero complejo. Con instrumentos limitados, debe contener gradualmente el desequi-
librio fiscal, admitir un sendero de crecimiento acotado por la restriccion externa y, al mismo
tiempo, evitar un aumento de la tasa de desocupacion. Y al mismo tiempo, mantener los equili-
brios sociales y politicos basicos de sociedades que se ilusionaron con la perdurabilidad de tiem-
pos mejores (aquellos que financiaron los precios de los commodities mientras estuvieron cerca-
nos a los niveles récord) y hoy podrian sentirse entre frustradas, decepcionadas y engafiadas. La
leccion de Europa mediterranea no debe ser desoida.
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Un tema no menor es que la tasa de inversion esta inversamente correlacionada con la
participacion del gasto primario en la economia: relaciones mas altas gasto publico/PIB con-
viven con relaciones mas bajas inversion/PIB. En un extremo se ubican Perd, México y Chile
(con tasas de inversion superiores al 23% y relaciones gasto publico/PIB menores al 27%; en el
otro extremo, Venezuela, Brasil y Argentina, con tasas de inversion menores a 20% y gasto pu-
blico/PIB superior al 379%.

La conclusion es obvia: mas alla de las cuestiones de la coyuntura, las posibilidades de
crecimiento de estas economias estan muy limitadas. El ciclo economico adverso dificultara
(en clave politica) la correccion del exceso de gasto publico, que de todas maneras parece
impostergable.

Esta condicion de largo plazo se combina con otra exhaustivamente considerada en la pri-
mera relatoria: los desafios que plantea el enlentecimiento del crecimiento demografico para va-
rios paises latinoamericanos, incluyendo Brasil y Argentina.

1.5 Los desafios de la region

Una situacion internacional compleja pondra a prueba la capacidad de la region de sortear
las dificultades sin incurrir en errores de politica econdmica. Tres errores posibles serian: cerrar
las economias nacionales a los flujos internacionales de bienes y capitales, incurrir en un falso
distribucionismo de corto vuelo, y hacer politica contraciclica fiscal sin los suficientes recur-
sos. La légica que deberia aceptarse es que, en el futuro inmediato, el ciclo economico predomi-
ne sobre el ciclo politico de la mano de las restricciones externas. Los errores citados vendrian
de la mano de un intento del ciclo politico por desentenderse de la nueva realidad economica
internacional.

El punto clave es que una reaccion equivocada frente a la coyuntura podria comprome-
ter la capacidad de acumulacion de las economias, arriesgando las condiciones de crecimiento
de largo plazo. Es cierto que en esta etapa del ciclo economico parece dificil que las sociedades
latinoamericanas ahorren mds para poder invertir mas. Pero una actitud disciplinada frente al
mundo puede ayudar creando condiciones para la inversion directa extranjera.

La clave es la inversion. Con una tasa de inversion del 19,3% del PIB promedio, el creci-
miento futuro América Latina estd seriamente comprometido. En ese sentido, el aumento de la
tasa de inversion en Latinoamérica implica varias condiciones en lo politico institucional y en
lo economico.

En el primero de los 6rdenes mencionados, el Informe de Calidad Institucional de la Fun-
dacion Libertad y Progreso (ver Tabla VII) es esclarecedor: entre los 193 paises relevados, los pai-
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ses de la region aparecen muy rezagados. Con excepcion de Chile, ubicado en el lugar 22, y de
Costa Rica ubicada en la posicion 38, ninguno aparece en los primeros 40 lugares y los de mayor
tamafio relativo estan ubicados 88 (México), 96 (Brasil) y 137 (Argentina), en el lote de paises
intermedios o debajo de éste.

La mejora de la calidad institucional requiere vocacion y conviccion tanto por parte de los
gobiernos cuanto de las sociedades que ellos representan, y supone una tarea de largo aliento,
aun en la hipotesis de que la primera condicion se verifique (la vocacion de los gobiernos), dada
la alta desconfianza que concitan las instituciones en las sociedades. Existe aqui un amplio cam-
po para la colaboracion de los paises desarrollados.

El extraordinario peso del gasto publico en los paises de la region puede explicar desde lo
economico la baja tasa de inversion. En efecto, el gasto publico representa 35% de PIB latino-
americano, vis a vis una tasa de inversion que no llega al 20%; en Asia el gasto publico repre-
senta 28% del PIB.

El peso del gasto plantea, como es obvio, dos problemas: su financiamiento y la calidad o
eficiencia de la gestion, cada uno de ellos con alguna derivacion:

i. El financiamiento con aumento de deuda publica propende al crowding out privado en
el mercado financiero (si es via colocacion de deuda interna) o compromete la susten-
tabilidad externa si es con colocaciones internacionales (deuda a devolver en moneda
extranjera para quien genera ingresos en moneda doméstica).

ii. El financiamiento con aumento de los impuestos trae aparejada la cuestion de la carga
tributaria, que en América Latina es mas alta que en Asia, por caso. Ademas plantea
los problemas del perfil de los impuestos y los incentivos, el aliento a la informalidad
(que deriva de una presion tributaria excesivamente elevada), la pérdida de competiti-
vidad, etc.

iii. La emision monetaria como via de financiacion provoca consecuencias de represion fi-
nanciera en el mejor de los casos y directamente sobre la tasa de inflacion en el peor.

iv. Por ultimo, el desafio que implica una gestion eficiente del gasto.

Las economias latinoamericanas no miden bien en esta comparacion. El resultado fiscal
promedio, deficitario en 4,9% del PIB, duplica el promedio del mundo emergente, cercano a
2,4%. Los niveles de deuda publica, superiores al 52%, también exceden el promedio del mundo
emergente (42%) y, de hecho, el de Brasil es particularmente alto. La capacidad de gestion del
gasto también aparece limitada.

Por otro lado, si se observa la posicion de los paises latinoamericanos en el ranking del
Indice de Desarrollo Humano, estan, en general, en una posicion intermedia o debajo de esta,
como fue mencionado.
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La debilidad de la calidad institucional, una de cuyas manifestaciones es la debilidad en
muchos paises de la estructura de los partidos politicos, propende al gobierno por liderazgos per-
sonales, aun en regimenes democraticos, sin mediacion de los partidos politicos —cuestionada
su legitimidad-, todo lo cual termina alejando el estilo de la administracion de la economia en
general y del Estado en particular, de las reglas y aproximandolo exageradamente a la discre-
cionalidad. A menudo, la separacion de poderes se vuelve difusa. Ese contexto no favorece el
ahorro y tampoco la inversion.

Al mismo tiempo, el gobernante sin reglas tiende a maximizar en cada momento su be-
neficio, y ello provoca inconsistencias en el mediano plazo que operan en la misma direccion.

Paradojicamente, este rumbo termina limitando el crecimiento, con lo que la sociedad pier-
de el mejor lubricante para permitir movilidad social sin demasiados conflictos. Por definicion,
politicas redistributivas en un contexto de estancamiento llevan a que, para que alguien progre-
se, otro retroceda, en una suerte de juego de suma cero.

La tentacion de buscar soluciones faciles —atajos- es un riesgo para este tipo de adminis-
traciones. Pero en tiempos de restricciones, las soluciones faciles comienzan en escasear.

Dentro de la region, las cuestiones mas complejas se plantean en Venezuela, Brasil y Argentina.

En Venezuela, por la magnitud de los desequilibrios acumulados, la escasez de reservas y
la alta dependencia de un solo commodity como fuente de ingreso de divisas y recursos fiscales.
En este pais se potencian, ademas, los problemas de calidad institucional y de bajo indice de de-
sarrollo humano.

Brasil tiene desequilibrios ostensiblemente menores que Venezuela, pero la magnitud de la
economia dentro de la region y del mundo amplifica cualquier problema que enfrente o traspi¢
que sufra. Como surge de la Tabla VII, los numeros fiscales y externos brasilefios son preocupan-
tes para las consideraciones de sustentabilidad de corto plazo y la tasa de inversion es muy baja
para las de perspectivas de largo plazo.

Finalmente, Argentina tiene una economia “intermedia”, con desequilibrios no tan signifi-
cativos como los de Venezuela pero bastante mayores que los de Brasil.

A esto agrega Argentina una eleccion presidencial inminente a la fecha de publicacion de
este informe. Buena noticia en términos del acto democratico que implica pero a la vez, factor
de incertidumbre y volatilidad por la eventualidad de cambios en reglas de juego en la economia
y/o de medidas y acciones dirigidas a corregir los desequilibrios existentes y adecuar la econo-
mia a una etapa complicada del ciclo econémico internacional.

En ese sentido, la nueva administracion tendra que encarar una agenda que debera aten-
der a la correccion de los desvios mas importantes en el corto plazo: reordenar precios relativos,
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corregir el desequilibrio fiscal, avanzar en la insercion internacional financiera (negociacion con
acreedores) y comercial, eliminaciéon de distintas trabas administrativas que encorsetan la eco-
nomia (por caso, adecuarse a un fallo de la OMC en materia de restricciones administrativas a
las importaciones) y bloquean el mercado. Y, al mismo tiempo y mirando el largo plazo, elevar
la tasa de inversion para superar muchos cuellos de botella, comenzando por la infraestructura
economica, tema al que se dedica una seccion mas adelante.

Un transcurso exitoso de la agenda de los tres paises requiere un esfuerzo de racionalidad
economica proporcional a la magnitud de los desequilibrios que muestran. De lo contrario, el pe-
riodo de lento crecimiento o estancamiento se prolongara, los indices de pobreza y marginacion
aumentaran, la informalidad laboral y 1a dependencia de un Estado cada vez con menos recursos
para atender una demanda creciente aumentara. Ello puede generar un estadio de frustracion en
la sociedad y poner a prueba la cohesion social y la seguridad. En este contexto, seria utopico
pensar que estas economias logren reinsertarse en el orden internacional y alcanzar una integra-
cion inteligente con el mundo.

Es alli, nuevamente, donde los foros internacionales en general y el G20 en particular pue-
den ayudar a desarrollar una agenda positiva y mantener estas economias —y otras que en diver-
sas regiones atraviesan traumas similares- conectadas con sus pares y con el mundo desarrolla-
do. Ayudar a transitar un camino complejo pero no imposible de correccion de desequilibrios y
normalizacién econdmica.



2. EL DESEMPENO DEL G20

2.1 ¢Cual es el rol que cumple el G20 en la actualidad?

Si se dejan a un lado la cumbre anual de los lideres presidenciales y las reuniones minis-
teriales periddicas, yendo mas alla de las formalidades de rigor, /puede afirmarse que el G20
desempefia un papel todavia relevante? ;0 se trata de un sello institucional -herencia de otros
tiempos- que mantiene una rutina de figuracion publica pero que, en la practica, ha caido en
desuso?

¢Como explicar su evidente subutilizacion, o su lisa y llana ausencia, en la discusion de
asuntos de enorme trascendencia?

La importancia de la gobernanza global es indiscutible. El déficit funcional del orden in-
ternacional vigente —que es costoso y preocupante- no hace sino enfatizarlo. En esa realidad,
en la que se destacan espacios vacios e imperfecciones multiples, existe un rol especifico que el
G20 puede y debe cumplir. Es cierto que podria exigirsele una participacion mas destacada, pero
seria injusto olvidar las dificultades que supone para su accionar -basado en el consenso- la
persistencia de una agenda de problemas complejos muy heterogénea, a veces divergente o de-
cididamente antagodnica.

En la medida en que estos problemas afloran con un nivel de intensidad mediano o bajo se
favorece su administracion ad hoc. O bien en el plano nacional (sin prestar atencion a sus efectos
externos) o en ambitos supranacionales acotados (que pueden ser bilaterales, regionales, o mul-
tilaterales especializados). No necesariamente ello implica una falla del G20, o que no se traten
alli a nivel de monitoreo y consulta.

Es bueno saber, por ultimo, que traspasado cierto umbral de gravedad —como ocurrié con
la tormenta financiera de 2007 y 2008-, el G20 es un espacio constituido capaz de dar respuesta
eficaz a situaciones criticas. No se trata de una mera suposicion teorica, su musculo ya ha sido
probado. Esa capacidad resolutoria, una vez forjados los consensos necesarios, puede amalgamar
expertise técnico, recursos financieros y —como elemento distintivo- el respaldo de la mas alta
voluntad politica.
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2.2 Una evaluacion del papel del G20

El protagonismo del G20 ha tomado un bajo perfil que no parece proximo a ser abandona-
do a pesar de que la escena internacional -la economia, el comercio y las finanzas y, sobre todo,
la geopolitica- no escatima conflictos y fricciones de gran repercusion.

Al momento de escribir estas lineas, por caso, el destino de Grecia se resuelve en un vérti-
go de cumbres y negociaciones en las que el G20 no tiene arte ni parte. Y el acuerdo forjado de
urgencia el 13 de julio —que conducird a un tercer programa de rescate- ofrece multiples aristas
para la revision critica y su mejoramiento.

Importa notar que no solo Europa tiene intereses en la cuestion griega. No es un asunto de
exclusiva incumbencia regional. Un mal manejo de la materia puede derivar —como ya se obser-
vo en el pasado- en una conmocidn financiera internacional.

Sobre el particular el FMI produjo dos sucesivos andlisis de sustentabilidad de la deuda
publica griega que estan en abierta colision con la evaluacion que realizé Bruselas y, por ende,
también con el tratamiento elegido de aumentar los montos de asistencia mientras se preserva
intacto el valor nominal del capital que Grecia les adeuda a sus socios. El FMI —que junto con la
Union Europea y el Banco Central Europeo conforma la froika de instituciones que supervisa el
salvataje a Grecia- trata de ejercer influencia para torcer el rumbo del programa acordado. Lo
hace por la via de la difusion de sus informes, o de las declaraciones criticas de su directora ge-
rente, Christine Lagarde. Pero no ha tenido éxito en su empefio.

El gobierno de EEUU también ha manifestado su preocupacion, y lo ha hecho con insisten-
cia, a tal punto que el ministro aleman de finanzas, Wolfgang Schaeuble, ofrecio socarronamente
hacerse cargo de las dificultades de Puerto Rico si EEUU hacia lo mismo con Grecia. Tomando la
sugerencia de Schaueble como referencia, el G20 podria proporcionar una plataforma razonable
para la discusion de tales problemas con el aporte de una vision panoramica de los puntos sen-
sibles afectados (que, como se dijo, no se limitan a los interesados directos).

La problematica que coloca a Grecia y Puerto Rico en la palestra tiene que ver con la acu-
mulacidn excesiva de deuda publica, y la eventual necesidad de llevar a cabo una restructura-
cion que la aliviane y torne sostenible en el tiempo. Es decir, se trata de un topico natural de la
agenda del G20: ;como proceder a una restructuracion ordenada de las deudas soberanas cuando
las condiciones adversas demandan una cirugia? La cuestion forma parte del menu tematico
del G20. Hay que entender, eso si, que se trata de una asignatura pendiente. El problema esta
identificado, se han propuesto diversos esquemas para su resolucion, pero no hay consenso ni
acuerdo que permita consagrar un estandar internacional que brinde una respuesta satisfactoria.

Volviendo al tema central, y usando el ejemplo de Grecia, /por qué no se demanda
la voz del G20 para darle respuesta? /Es porque Europa prefiere lavar sus trapos sucios en
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casa? (0 es un problema de oferta? Si se lo hiciera, ;/qué tendria el G20 para recomendar?
¢Es, acaso, una falla por partida doble? Si Grecia provocase una oleada de seria inestabilidad
en el plano internacional, ;estaria el G20 pertrechado para promover politicas a la altura de
las circunstancias?

El bajo perfil actual del G20 sucede a su alta exposicion en la prueba de fuego que supu-
so la crisis de 2007 y 2008. Alli se mostro como una herramienta muy valiosa. Y se demostrd el
acierto de haberle conferido el papel de foro principal para avanzar en los temas de la agenda
economica global. Sin embargo, ese accionar exitoso disminuyo con la contencidn de la crisis,
y la superacion de sus efectos mas molestos, y se ha desdibujado aun mas, de modo paulatino,
con el paso de los afios.

¢Dejo el G20 de ser relevante? ;Se abrigaron expectativas demasiado altas sobre su
funcionalidad? La economia mundial salio de la zozobra de la crisis, pero no regresé nunca a un
umbral satisfactorio; mucho menos, a un desempefio 6ptimo. La agenda internacional esta abru-
mada por una notable viscosidad. Y, a decir verdad, con todos sus defectos, el G20 resulta un
instrumento util y necesario, y con un disefio apropiado por su composicion geografica diversi-
ficada, aunque no se lo emplee con la eficacia deseada salvo en los casos extremos.

2.3 Economia global, gobernanza local

Ahora bien, es imposible emitir una opinidn justa sobre los interrogantes planteados lineas
arriba sin antes considerar las limitaciones de gobernanza del orden internacional vigente. La
economia es un sistema integrado a nivel global; y, sin embargo, su gobernanza es local y lla-
mativamente fragmentada.

No es, por cierto, la situacion ideal. Y aunque ello se admite, y se reconocen los inconve-
nientes que acarrea, no existe tampoco un consenso extendido sobre como deberia disefiarse una
arquitectura acorde.

La globalizacion domina la economia y las finanzas internacionales, y se esparce, y muda
sus formas y contenidos, a una velocidad asombrosa. No hay rincones en el mundo —con conta-
disimas excepciones como puede ser Corea del Norte- que escapen a su fortisima injerencia. Las
corporaciones multinacionales han desarrollado cadenas globales de valor con multiples eslabo-
nes geograficos que movilizan ingentes recursos en un flujo incesante. La produccidn, el comer-
cio, la logistica y la inversion -y la generacion de empleos locales— se mueven al compas de esas
cadenas en una danza de prodigiosa sincronizacion.

Sin embargo, el andamiaje institucional y politico que soporta la globalizacion esta basado
en la concepcidon westfaliana de la primacia de los Estados nacionales (y el principio de no in-
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terferencia en los asuntos internos de cada pais). Lo que cuatro siglos atras fue un avance prodi-
gioso, hoy luce como un anacronismo evidente, y que entrafia serios peligros.

Todo el edificio de la globalizacion —que cobra altura al sacar tajada de las oportunidades
transnacionales- reposa sobre la soberania plena (o levemente condicionada) de los Estados na-
cionales. En condiciones de normalidad, el statu quo puede parecer satisfactorio, pero esta claro
que se asienta en una falla tectdnica susceptible de producir gravisimo dafio cuando las placas
de soberania se desplazan y chocan entre si.

Es alli donde hay que mirar. El G20 no es el desideratum, pero es una institucion que -a la
manera de una argamasa flexible- permite salvar grietas y falencias en esa tension latente que
habilita un fenomeno de globalizacion que preserva —en sus bases de cimentacion- la dualidad
entre lo nacional y lo global.

Vale recordar que el G20 sustituyo en su rol al viejo G7 (ampliado a G8 en su momento con
la integracion de Rusia en caracter de invitado). E1 G7 —que en 2014 volvi6 al nucleo compacto
original acompafiando las sanciones a la Rusia de Vladimir Putin por su intervencion en Ucrania
(v la anexion de Crimea)- no presenta ventajas con respecto al G20. Su track record no atesora
evidencias de una ejecutividad superior, como podria pensarse por su composicion mas homo-
génea y el bajo numero de sus miembros. En cambio, el G20 dobla al G7 en representatividad, y
ello se traduce en una configuracion mas relevante, de mayor densidad politica, demografica y
econdmica por amplisimo margen.

La participacion de China en el G20, por si sola, hace la diferencia. Y la inclusion de las
economias emergentes es un aporte igualmente significativo en la misma direccion. No es posi-
ble ignorar hoy esta camada de paises pujantes si se quiere sentar en una misma mesa a todos
los jugadores de peso en el teatro cambiante de la globalizacion.

La dinamica de los tiempos que corren -en los que las economias emergentes lideran el
proceso de crecimiento de manera sostenida a modo de acelerado catch up- presagia que la bre-
cha de peso especifico entre el G20 y el G7 se ensanchara aun mas en el futuro mediato.

El G20 tomo sobre sus espaldas atribuciones que antes tenia el G7, pero no por ello lo ha
anulado, sino todo lo contrario. Liberado de responsabilidades que el G20 puede administrar me-
jor, el G7 opera en su esfera restringida con una mayor agilidad. Un botén de muestra: la deci-
sion de suspender la participacion de Rusia, por caso, la adopt6 el G7 a sabiendas de que Rusia
permaneceria en el G20. O sea, sin cortar por ello todos los puentes con Rusia, ni entre Rusia y
la comunidad internacional. La segregd de su area de influencia, pero no la condeno a un aisla-
miento absoluto.

Cuando se examina la arquitectura de facto que rige las relaciones internacionales es sen-
cillo advertir que el G20 no tiene sustituto satisfactorio a la vista. No hay otro foro que pueda
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proveer el liderazgo alcanzable en su seno. Que en los hechos sea arduo establecer consensos es
una realidad. Pero ello deriva de las restricciones y diferencias propias de la interaccion politica
entre Estados soberanos. Los intereses nacionales divergen con suma frecuencia, y las visiones y
posiciones criticas —aun dentro de un mismo pais- también. Se podran suavizar las discrepancias
-y negociar sus consecuencias adversas—, y para ello el G20 es un ambito de didlogo y contacto
ideal; pero es utopico pensar que se lograra suprimirlas.

En ese marco, el G20 es un motor de liderazgo que no tiene rival. La dinamica de la globa-
lizacion -y el fenomeno de traslacion de poderio econdmico en direccion al Asia Pacifico- son
fenomenos de nuestro tiempo que el G20 -por su integracion diversificada- puede acomodar.
Quizas se pueda objetar que su legitimidad, y los resultados de su accionar, disten de ser los me-
jores, pero habria que considerar que el G20 deberia ser un componente —importante pero no el
unico- de un sistema de gobernanza mas amplio que lo contenga.

2.4 El sistema internacional en funciones

Con imperfecciones ostensibles, ambigiiedades y zonas indefinidas, el sistema internacio-
nal vigente —que es una construccion ad hoc que no obedece a un diseflo integral previo, sino a
un proceso empirico de prueba y error que produce cambios y adiciones sobre la marcha- opera
con caracteristicas que pueden ser muy cambiantes. De la fluidez a la discontinuidad (y, even-
tualmente, el caos) puede mediar apenas un shock de distancia.

Que el sistema no esté definido por completo —que las reglas no sean exhaustivas y que
haya vacios notorios de gobernanza- no significa que no exista un orden establecido.

No es dificil identificar las piezas que lo integran. Naciones Unidas —-el G192- es la fuente
indiscutida de legitimidad. Alli —en la Asamblea General-, todos los paises pueden hacer escu-
char su voz. Es en la comparacion directa con Naciones Unidas que se advierte el déficit de re-
presentatividad del G20. Sin embargo, el G192 es una Babel que carece del musculo ejecutivo
necesario. En contraposicion, el G20 —con su formato abreviado- puede proveer liderazgo efec-
tivo, puede fijar politicas en tiempo y forma, y asegurar su concrecion posterior.

Las instituciones surgidas del Acuerdo de Bretton Woods (FMI, Banco Mundial, OMC) son
una fuente de conocimiento técnico especializado y estan capacitadas para gestionar asuntos
complejos y producir resultados tangibles. Su expertise alimenta el liderazgo del G20 nutrien-
do la toma de decisiones y la definicidon de politicas. Y, en una fase ulterior del proceso, pueden
encargarse del monitoreo, el seguimiento y la evaluacion de las consecuencias de las politicas
adoptadas. Y, por ultimo, en modo de realimentacion, de ser necesarias, pueden instrumentar las
correcciones o rectificaciones que sean apropiadas.
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Tal el esqueleto basico del orden internacional vigente. Este sistema acopla otras piezas de
menor envergadura —como las que proveen gobernanza en areas delimitadas por acuerdos regio-
nales— que, a su escala, son de suma utilidad. Es que la legitimidad de las decisiones se vincula
con las nociones de proximidad y cercania. No todo lo internacional requiere resolverse en el
plano global.

La vertebracion de los tres grandes componentes —Naciones Unidas, el G20 y las institu-
ciones multilaterales— deberia permitir alcanzar los estandares —de legitimidad, coherencia y efi-
ciencia- exigibles a un orden internacional mas satisfactorio. Si la estructura dsea esta bosqueja-
da, lo que deja mucho que desear es la limitada funcionalidad. La insuficiencia motriz deriva -a
primera vista- de una triple falta de recursos, adecuadas articulaciones y ambicion de objetivos,
pero —en ultima instancia- refleja la preservacion de multiples voluntades que no renuncian a
sus propias personalidades ni estan dispuestas a fundirse en una unica voluntad supranacional.

Volviendo al G20, es importante reconocer que un cambio de sus reglas operativas —que
reemplace el requisito de unanimidad o consenso por la obtencion de apoyos mayoritarios— po-
dria agilizar sobremanera la toma de decisiones. Pero su implementacion requeriria un consenso
inaugural que brilla por su ausencia. Después de todo, asi como Naciones Unidas tiene su Asam-
blea General, también tiene un Consejo de Seguridad que le concede poder de veto individual a
un pufiado de paises seleccionados.

Es interesante anotar que alrededor del G20 se han desarrollado otros foros conexos ~como
ser el Think 20 o el Business 20- que despliegan una interaccion publica-privada indispensable
en una globalizacion que se inspira en una organizacion economica de mercado. Estos foros es-
tan llamados a desplegar una creciente participacion como fuentes de ampliacion de la agenda
que impulsa el G20.



3. EL LARGO (Y SINUOSO) ,
CAMINO HACIA LA NORMALIZACION

3.1 Las politicas de estimulo extraordinario llegaron
para quedarse por mas tiempo que lo pensado

La Gran Recesion se desaté en EEUU en diciembre de 2007, se profundizo con el colapso
de Lehman Brothers en septiembre de 2008 y concluyé en junio de 2009. El ciclo expansivo que
comenzo entonces mantiene su curso hasta el presente. A fines de 2009, el mundo -y sus prin-
cipales economias- ya habian logrado zafar de la voragine recesiva, y retomado el crecimiento.
Que la expansion global persiste sin interrupciones no esta en tela de juicio aunque hayan suce-
dido recesiones regionales localizadas, como las que generd en la eurozona la crisis de la deuda
en 2011-2012, o las que afectan hoy a dos de los paises BRICS, Brasil y Rusia.

Sin embargo, la recuperacion post Gran Recesion, que inicialmente fue homogénea y po-
tente, no pudo sostener el vigor necesario que alejara definitivamente los riesgos de una recaida.
Tales peligros fueron reales: no hubo double dip en los EEUU, aunque si en la zona del euro. Me-
dio entonces la gran pujanza de las economias emergentes para mantener el mundo en terreno
positivo (pujanza que hoy se ha destefiido de manera significativa, y presenta ribetes de fragili-
dad en ascenso).

Las politicas de estimulo de caracter extraordinario fueron la artilleria utilizada por las
economias avanzadas para salir del ojo del huracan cuando la crisis parecia ingobernable en
2008-2009. Se las aplico a una escala nunca antes vista. Y, cuando hizo falta, no se trepido
en disefar estrategias innovadoras alejadas del vademécum convencional. Sus resultados fa-
vorables se probaron con rapidez: como se dijo, la economia mundial recupero la vertical antes
de que terminara 2009. Al aflo siguiente, lo que parecia 16gico como paso proximo inmediato era
el progresivo desmantelamiento de ese arsenal de medidas de excepcion. Tal era la intencidon que
abrigaban sus impulsores, pero no pudo ser asi. Lo que se pens6 como una solucion temporaria
-un puente de campafa de despliegue rapido- echo raices permanentes.

Los altibajos de la recuperacién econémica y sus muchos aspectos vulnerables (en especial
la pesadez de los mercados laborales), la inestabilidad financiera (asociada a imprevistos como la
crisis griega y el contagio de la deuda soberana de la eurozona), tensiones derivadas de las pujas
politicas internas (tal el caso de la discusion sobre el “techo” de la deuda publica en EEUU en agosto
de 2011), todos ellos, abogaron, en principio, por el mantenimiento de las estrategias de estimulo.
Y mas temprano que tarde, a contramano de lo previsto, forzarian su generosa ampliacion.
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3.2 La expansion cuantitativa: debut y permanencia

En EEUU, la primera oleada de compras masivas de bonos de largo plazo por parte de la
FED (la denominada expansion cuantitativa) fue la respuesta del banco central a la crisis tras
el agotamiento de la politica tradicional de reduccion de las tasas de interés. Con la tasa de fed
funds en la zona nominal cero (en rigor, en un rango entre el 0% y el 0,25%), la FED que con-
ducia Ben Bernanke se dispuso a ejercer mayor influencia por la via alternativa novedosa de
presionar las tasas largas a la baja (con la compra anunciada de grandes cantidades de bonos
publicos e hipotecarios).

En febrero de 2010, en su visita acostumbrada al Congreso (en lo que otrora se denomi-
naban sesiones Humphrey Hawkins), Bernanke dedicé el grueso de su exposicion a explicarles a
los legisladores como la politica monetaria se aprestaba a regresar a la normalidad. La historia
lo contradijo poco tiempo después. No hubo marcha atras, sino la necesidad de un muy fuerte
aumento de las compras de bonos.

En el cuarto trimestre de 2010, la FED de Bernanke lanzé la segunda version del programa
de expansion cuantitativa —el QE2- y dos afilos mas tarde fue el turno de la tercera —el QE3-. La
hoja de balance de la FED, que antes del colapso de Lehman Brothers no llegaba al billén de do-
lares, terminaria superando los 4,5 billones a la finalizaciéon del QE3.

Hay que entender que la politica fiscal —clave en los momentos de mayor incertidumbre, en
especial porque el plan TARP liberd fondos que resultaron vitales para una veloz recapitalizacion
de la banca de los EEUU- fue un viento que soplé favorable por muy poco tiempo. La politica
fiscal muté de comportarse como una fuerza muy expansiva a ser contractiva ya en 2011. La dis-
puta encarnizada entre la administracion Obama y la oposicion republicana produjo un virtual
cerrojo en la toma de decisiones cuando los demdcratas perdieron el control del Congreso. Apa-
gado el motor de la politica fiscal por el celo republicano (a instancias, sobre todo, del influyente
Tea Party), la responsabilidad de asegurar la buena marcha de la economia de los EEUU, ponién-
dola a resguardo de las vicisitudes, quedé como sayo exclusivo de la FED y la politica monetaria.

Recién en 2014 la FED pudo comenzar a ponerle punto final al programa ampliado de
expansion cuantitativa. Y lo hizo después de una muy intensa etapa previa de comunicacion
(forward guidance). Para desmontar el QE3, la FED apel6 a una estrategia gradual en la que fue
recortando, reunion tras reunion, el monto mensual de las adquisiciones de bonos. En el interin,
el comando del banco central cambidé de timonel: se retir6 Bernanke y asumio su numero dos,
Janet Yellen. Pero la politica esbozada de antemano no se alteré un apice.

El préximo paso —clausurada la fase no convencional- esta delineado ya. Tocara por fin la
suba de tasas de interés de corto plazo. En otras palabras, cinco afios mas tarde que lo previsto,
la FED estima que corresponde iniciar de manera inequivoca el sendero de la politica monetaria
hacia la postergada normalizacion, aunque su ejecucion estara sujeta a una cuidadosa vigilancia
del estado de salud de la economia de los EEUU y de los mercados financieros.
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3.3 La divergencia de las politicas monetarias

La marcha de la economia mundial no es uniforme, el pulso de la actividad difiere entre
paises de manera llamativa. Subsisten desequilibrios y riesgos de herencia, pero también hay
nuevos traspiés (como la creciente debilidad de las economias emergentes, acentuada por el
deterioro de los precios de los productos primarios). Todo ello esta lejos de sugerir la conve-
niencia de aplicar una terapia unificada.

Asi, mientras la FED prepara el terreno para una suba de tasas, los bancos centrales del
resto del mundo estan abocados a la tarea inversa de imprimir mas relajacion. Y lo estan de una
manera muy activa. Ya sea a través de los recortes de tasas de interés o por la via no convencio-
nal de extender los programas de expansion cuantitativa.

Los tiempos -y no solo la agenda- son diferentes para los diversos jugadores. La FED no
lleva prisa, y puede elegir el momento y las condiciones adecuadas para romper el fuego. Quienes
necesitan lubricacion monetaria y crediticia no tienen tiempo que perder, la precisan ya.

Soélo en el primer trimestre de 2015 se adoptaron medidas expansivas concretas en un con-
junto vasto de paises (situados en todos los continentes) que representan mas del 50% del PIB
mundial. A fines de julio se contabilizaban ya 55 intervenciones a lo largo del afio en curso.
Sus ejecutores (algunos de ellos en mas de una oportunidad): el BCE y los bancos centrales de
Suiza, Dinamarca, Noruega, Suecia, Rusia, Rumania, Polonia, Hungria, Serbia, Albania, Islandia,
Israel, Egipto, Turquia, Jordania, Azerbaiyan, China, Japon, Singapur, India, Pakistan, Tailandia,
Indonesia, Sri Lanka, Corea del Sur, Australia, Nueva Zelanda, Canada y Peru.

La divergencia de las politicas monetarias deriva de la marcada ausencia de sincroniza-
cion del ciclo econdmico internacional. Mientras Estados Unidos y Gran Bretafia confian en
la solidez de su recuperacion -y evaluan retirar las muletas de las politicas excepcionales-,
la eurozona, los paises del norte europeo, Japon, China y un abanico amplio de economias
emergentes afrontan todavia dinamicas complejas que requieren un mayor apuntalamiento.
Son avatares diversos que comparten un mismo horizonte comun: no es sensato prever que
revertiran en el corto plazo.

3.4 El ultimo de los mohicanos se sumo a la corriente heterodoxa: el BCE
se atrevio a la expansion cuantitativa (aunque no la llame por su nombre)

El liderazgo de Mario Draghi —que debid primero limar una fuerte oposicion en el interior
del BCE- llevo al banco central hacia aguas que nunca antes habia querido navegar. El BCE fue
el ultimo de los bancos centrales del G7 en abrazar a fondo la expansion cuantitativa; esto es la
compra masiva de bonos. A principios de 2015 el BCE amplié el espectro de sus adquisiciones
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para incorporar —amén de instrumentos privados como bonos cubiertos y fideicomisos (ABS)-
también bonos soberanos.

Antes de dar ese paso, el Banco Central ya habia hundido las tasas de interés nominales
de corto plazo por debajo de cero. Asi, el BCE les cobra a los bancos bajo su drbita una tasa de
0,20% anual por los depositos que mantienen en la institucion en exceso sobre los encajes lega-
les. Procura, pues, que los bancos presten esos recursos y no los conserven ociosos.

¢Estamos ante un sacrilegio? Ningun banco central criticé con voz mas alta la expansion
cuantitativa que el BCE en los tiempos de Jean Claude Trichet. Pero la realidad oblig6 a revisar
posiciones. Y con tardanza el BCE recorre un itinerario no muy diferente que el que alguna vez
fustigo.

La estrategia monetaria ultra-expansiva la deline6 Draghi en la Conferencia de Banqueros
Centrales de Jackson Hole en agosto de 2014. Vale tener presentes las condiciones en que ope-
raba la eurozona cuando el romano urdié su movida. Presa de la fatiga econdmica y el estanca-
miento, jaqueada por una desinflacion tenaz, con un conflicto geopolitico en Ucrania que podia
complicar la provision de energia proveniente de Rusia, la economia regional se mecia al borde
del abismo. EI BCE no quiso correr mas riesgos. Si quemo las naves, fue para desterrar la amena-
za del triple dip; para quitar de escena el fantasma de recaer en una tercera recesion desde 2008.

A partir de marzo de 2015, el BCE se comprometio a comprar bonos por 60 mil millones
de euros al mes. Y los financiara con una paralela expansion de base monetaria. Persistira en
esa faena, por lo menos, hasta septiembre de 2016. La promesa va mas alla del discurrir del ca-
lendario: el BCE no cejara en su tarea hasta ver satisfecho su objetivo de inflacion. El mandato
exclusivo de la institucion es que la inflacion se ubique en un nivel inferior -pero cercano- al
29%. Y, mes tras mes, fracasa en su proposito.

El BCE hara “lo que deba hacer” para levantar “la inflacion y las expectativas de inflacion
lo mas rapido que sea posible”, dijo Draghi cuando presento la iniciativa. Y afirmo6 que el BCE
se mantendra atento y dispuesto a intensificar o ampliar los canales de intervencion -ajustan-
do el tamario, la velocidad o la composicion de las compras de activos- hasta tornar efectiva su
politica.

Vale tener presente que el accionar del BCE giré en redondo. Entre 2012 y 2014, el banco
recorrio un sendero de “contraccion cuantitativa” -de reduccion nominal de su hoja de balance
(por la recuperacion de la asistencia provista a la banca a través de los pases LTROs)- absoluta-
mente a contramano de sus pares del G7.

Basta analizar otras experiencias —como las Abenomics de Japon- para comprender la
conveniencia de coordinar la politica fiscal con la monetaria. Una expansion fiscal podria ser
mucho mas potente que la mera expansion cuantitativa. Y un accionar conjunto resultaria ideal.



41

Pero para la eurozona son propuestas tabu. Dada la existencia de esa restriccion, vigente la im-
posibilidad de pensar en un estimulo fiscal de magnitud, la estrategia elegida por el BCE es una
herramienta mas valiosa todavia.

No obstante ello, el BCE deberia avanzar mas a fondo en un terreno que si es de su incum-
bencia exclusiva: el pobre desempefio del sistema financiero de la region, reflejado en la magra
evolucion del crédito bancario. En un contexto de creciente regulacion (y aumento de exigen-
cias de patrimonio y liquidez), Europa paga un alto precio por la escasez de capital de su banca.

Con todo, el balance de la situacion europea, a diferencia de antafio, es promisorio. Entre
el incremento de la liquidez (no sdlo por el aumento de base monetaria sino principalmente por
el derrumbe de las tasas de largo plazo y las primas de riesgo pais en la periferia a pesar de Gre-
cia), la depreciacion del euro (un fendmeno conexo), y el potente shock petrolero favorable, la
economia de la eurozona tiene tres avenidas concurrentes para fortalecer su andar y tomar dis-
tancia de los peligros de un resbalén. De hecho, el riesgo de una recaida en recesiéon ha salido
del radar de los analistas.

3.5 Las otras experiencias expansivas

En una tdénica similar, adaptada a las caracteristicas propias de cada economia y perfil de
politica monetaria, otros bancos centrales, como los de Japdén y China, se han movido con idén-
tica determinacion.

El Banco de Japon amplio su programa de expansion cuantitativa y cualitativa mas alla de
la propuesta original de las Abenomics (de duplicar el tamafio de la base monetaria entre 2012 y
2014). Sin embargo, a pesar de los éxitos iniciales en términos de crecimiento real y reversion de
expectativas, el plan no ha logrado su objetivo basico de alcanzar una inflacion minorista sos-
tenida del 2%, si bien clausurd al menos la tendencia deflacionaria persistente.

La implementacion, en una segunda fase, de un ajuste fiscal, la llamada segunda flecha de
las Abenomics, resultd accidentada, y supuso un temporario traspié¢ de la actividad econdmica
que fue subsanado hacia fines de 2014. Pero tras dos trimestres positivos, el PIB volvio a hundir-
se —el 1,600 anualizado- entre abril y junio de 2015. Tanto el consumo privado como la inversion
se retrajeron. Es notorio el descenso de la confianza del consumidor y una fuerte acumulacion
de inventarios no deseados, asi como un escenario internacional de mayor adversidad (liderado
por la desaceleracion de la demanda de China), y es posible que el Gobierno insista con un nuevo
paquete economico de estimulo.

Las politicas de demanda agregada pueden estirarse mas si existe voluntad politica, pero es
la tercera flecha de las Abenomics —el protagonismo de las reformas estructurales que impulsen
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el crecimiento de largo plazo- la que falla y no acierta en el blanco. Y eso es una cuestion del
lado de la oferta mucho mas ardua de rectificar.

El Banco del Pueblo de China -que prefiere una estrategia de movimientos ad hoc (en los
que cada uno de ellos constituye una sorpresa) y no revelar por adelantado el derrotero de sus
intenciones- participa, en los hechos, de la misma dinamica. Ha ensayado sucesivos recortes de
tasas de interés y coeficientes de encaje de los depdsitos como instrumentos de politica. Y, en
agosto, ha ido mas lejos aun, con una modificacion del régimen cambiario que permitio una ve-
loz depreciacion del yuan renminbi, inicialmente modica, en torno al 3% a mitad de mes, pero
que podria profundizarse.

Mientras las autoridades chinas afirman que el crecimiento se mantiene en linea con la
meta oficial de una expansion del 7%, toda la evidencia alimenta la presuncidon de una desacele-
racion muy pronunciada que todavia no toca fondo. En ese marco, cabe esperar que China per-
sista en la adopcion de sucesivas medidas de estimulo hasta estabilizar la marcha de su actividad
en un andarivel satisfactorio.

3.6 ¢Vuelve el superdadlar?
La divergencia de politicas monetarias y el fenomeno del dédlar en alza

¢Renace el dolar en el mundo? ;Vuelve a ceiiirse el aura de moneda fuerte, una corona (que
nunca busco) que no ostentaba desde el cambio de siglo? Su valuacion, ¢ira in crescendo a me-
dida que la FED retorne a la politica monetaria convencional de una suba de tasas?

El mercado de monedas refleja con suma nitidez los cambios esperados en el tenor de las
politicas monetarias de los paises centrales. Y se ha movido al compas de las posiciones diver-
gentes, alentando un alza importante del doélar de los EEUU (y de la libra esterlina) frente a las
principales divisas internacionales.

La decision del Banco del Pueblo de China de darles mayor participacion a las fuerzas
del mercado en la determinacion de la paridad oficial del yuan no es mas que una manera
elegante —aplaudida por el FMI- de cortar el vinculo pari passu que ligaba a su moneda con el
dolar en una direccion igualmente ascendente. Queda habilitada asi la depreciacion del yuan
como eventual ruta de escape si las complicaciones futuras del camino asi lo requiriesen. Si
los mercados restauran un superdolar, Beijing no tiene ningun interés en fomentar en para-
lelo un superyuan.

Se puede alegar que no asistimos a una muestra de fortaleza genuina del doélar, que sube
mas por defecto (de otras monedas) que por mérito propio. Y los niveles por momentos extremos
de sentimiento, primas de volatilidad y posicionamiento, todos ellos, sugieren la tendencia a la
exageracion, a una sobrecompra especulativa en el cortisimo plazo.
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Quizas la velocidad de ajuste —por ejemplo, la muy violenta caida del euro frente al
dolar que lo llevo de 1,40 a mediados de 2014 a rozar el 1,04 ddlar por euro- pueda criti-
carse por exceso de vértigo, pero la direccion del movimiento calza como un guante con los
fundamentos de un mapa economico mundial que es un mosaico heterogéneo de fortalezas y
debilidades. El mercado de cambio traduce, a su modo, las expectativas enfrentadas del ac-
cionar de la FED vis a vis el BCE (y otros bancos centrales), la dinamica que se descuenta de
restriccion versus relajacion.

En la medida en que la FED permanecié en posicion de estudio mientras sus pares se es-
forzaron en adicionar estimulo en el margen, mas que un dolar fuerte lo que se observa es una
amplia canasta de monedas débiles. Debilidad que bien podria formar parte de los propositos ta-
citos de las estrategias de expansion cuantitativa. Sin embargo, en forma expresa, ningun banco
central consentiria que persigue un objetivo cambiario deliberado.

En el ambito del G20 se discutio con aspereza la pertinencia de la expansion cuantitativa
dentro del set de iniciativas politicamente correctas. El asunto alcanzo altos decibeles en 2010,
cuando el ministro brasilefio Guido Mantega sefialo que su pais y otros emergentes se verian per-
judicados por el lanzamiento del programa QE2. Mantega acuii6 la expresion “guerra de mone-
das”, que no tardaria en popularizarse. También la agresiva politica del QQE del Banco de Japdn
motivo quejas de los paises asiaticos cuando Tokio se abocd a las Abenomics.

Finalmente se aceptd que si bien la expansion cuantitativa podia provocar consecuen-
cias cambiarias —como efecto colateral no deseado-, su finalidad principal no era la de pro-
vocar devaluaciones competitivas o “empobrecer al vecino”, sino la de acentuar el estimulo a
la demanda agregada del pais, lo que a su vez genera un derrame favorable sobre la demanda
agregada global.

Esto es facil de entender si se piensa en una situacion de intervencion sincronizada.
Si todos los bancos centrales se embarcasen en una estrategia expansiva conjunta -y ante
la ausencia de sesgo no se produjeran alteraciones en los tipos de cambio-, la estrategia no
seria inocua: el aumento en los activos de los bancos centrales seria un formidable tiron de
demanda.

Al sumarse China al concierto de paises que devaluan sus monedas, es inevitable que
resurja el temor por la guerra de divisas. Y ello pese a la firme denegatoria de Beijing de que
su decision persiga tal finalidad. El gigante asiatico es hoy el elefante en el bazar, y cualquier
movimiento brusco suyo podria provocar un dailo enorme y desatar una conflagracion de
devaluaciones competitivas y represalias diversas de la que tampoco China podria salir muy
beneficiado.

En la medida en que la politica econdmica china ha virado de una estrategia de crecimiento
orientado hacia afuera —con fuerte énfasis en las exportaciones- hacia un modelo de crecimiento
impulsado por el consumo y la demanda interna, el papel del tipo de cambio deja de ser central
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para alcanzar el éxito. La busqueda de flexibilidad cambiaria, y de cortar lazos con un doélar en
franca apreciacion, son objetivos compatibles con una convivencia internacional pacifica. Y que
China consiga aterrizar su economia suavemente es un factor fundamental para una transicion
internacional que no agudice tensiones.

3.7 El dolar mas firme anticipa el comienzo del endurecimiento monetario

Las tasas de interés pueden no haber subido, pero no hay duda de que el tightening ya co-
menzd. Un dolar mas firme, accionado por las expectativas de los agentes economicos, equiva-
le a un endurecimiento incipiente de las condiciones monetarias y financieras. No s6lo en los
EEUU. Como se sabe, el dolar es la principal fuente de liquidez global y, como tal, la repercusion
de sus movimientos traspasa las fronteras.

La apreciacion del ddlar, a su modo, ha anticipado el tightening de la FED antes de que Ja-
net Yellen mueva un dedo. Es un efecto mitigado, un precalentamiento, si se quiere. No obstante,
al examinar sus consecuencias en detalle se reconoce una huella visible en mercados sensibles
como los de materias primas o los mercados emergentes. Esa huella es la misma que hubiera de-
jado una suba de tasas de moderada dimension.

La liquidez global puede no haber variado significativamente, pero la redistribucion
de los flujos de capitales en respuesta temprana al cambio de las expectativas caldo profun-
do en los precios de los commodities, y en las monedas y otros activos financieros de paises
emergentes.

La fragilidad manifiesta de los commodities —que se vincula al auge del dolar y también
a otros fendmenos especificos como la desaceleracion econdmica de China y un aumento en la
oferta micro- introduce a su vez un nuevo motivo para redireccionar la politica monetaria en los
paises cuya evolucion economica es altamente dependiente de sus vicisitudes.

Afectados por la merma de las cotizaciones -y una menor demanda de sus productos de
exportacion—, los bancos centrales de Australia, Nueva Zelanda y Canada tuvieron que modificar
el sendero de sus politicas y optaron por virar hacia un derrotero de mayor acomodacion.

Sin embargo, en paises como Brasil, la inestabilidad cambiaria y el alza de la inflacion
obligaron a todo lo contrario. Hubo alli que endurecer las condiciones monetarias, aun cuando
la economia local se encuentra inmersa en una recesion prolongada. En paises emergentes -que,
como Brasil, son el blanco de ataques especulativos- el shock es doble. Las autoridades estan for-
zadas a tener que elegir qué variable estabilizar, y concederle prioridad, y cudles otras postergar
en su atencion. Alli hay que quedarse con el mal menor a cuestas, y buscar los resultados desea-
dos de un modo secuencial, construyendo primero una plataforma de estabilidad basica para, a
partir de ahi, ir completando la recomposicion del resto del rompecabezas.
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Con alta inflacion, salidas de capitales y un tipo de cambio rampante es imposible ensayar
una politica monetaria expansiva que sea eficaz para rescatar la economia del pozo. La decision
de Brasilia pasa por corregir los desequilibrios fiscales, monetarios y financieros primero, con la
esperanza de poder rectificar luego el curso de la economia real.

La suba de tasas de interés ha sido particularmente agresiva. La tasa Selic de referencia se
ubica ya en 14,25% anual. De momento, las autoridades monetarias lidian con una inflacién en
alza —que supera el 9% y excede con amplitud el objetivo central de inflacidn (4,5%) y su margen
de tolerancia (2 puntos adicionales)- y, pese a sus esfuerzos denodados, no logran doblegarla.

El gobierno de Dilma Roussef -reelegido a fines de 2014 para un segundo mandato- esta
embarcado en un programa de ajuste fiscal que deberia facilitar la tarea de contencion del banco
central. “Es un gran esfuerzo fiscal. Para que la economia y el crecimiento se recuperen, es ne-
cesario hacer este esfuerzo de equilibrio fiscal. Sin estabilidad fiscal, sin control de la inflacidn,
el crecimiento no se sustenta”, destaco el ministro de Planificacion, Nelson Barbosa, cuando el
plan ortodoxo del ministro Joaquim Levy salio a la luz.

Lamentablemente, por otro lado, la irrupcion de una catarata de escandalos de corrupcion
que llega al mas alto nivel politico y empresario aporta una corriente de incertidumbre desesta-
bilizadora que dificulta la labor de la politica econdmica, y le exige una mayor dureza para li-
mitar el contagio via expectativas.

3.8 No todas son malas noticias,
aunque las buenas tienen sus bemoles: el shock petrolero expansivo

La gran sorpresa en el tablero de la politica econdmica fue la irrupcion -en la segunda mi-
tad de 2014~ de un shock petrolero de oferta, de naturaleza benévola y efectos claramente ex-
pansivos. Esto es: la aparicion de un excedente de oferta flujo de crudo —-perdurable y de gran
dimension- que se verifica sin que medie caida en la demanda sino a consecuencia del aumento
sostenido de la produccion.

Ese desequilibrio se tradujo primero en un aumento de los inventarios comerciales y una
leve declinacidn de precios. En un mercado cartelizado, y en funcion de las practicas de antafio,
se penso que la OPEP se ocuparia de corregir los excesos y de defender la estabilidad de los pre-
cios por la via de un recorte en su propia produccion. Pero la reunion del cartel en Viena en no-
viembre de 2014 concluyo sin arribar a un acuerdo entre los paises miembros. Las negociaciones
para incorporar a productores extra OPEP en un arreglo que repartiera de un modo mas amplio
la carga de una poda tampoco llegaron a buen puerto.

Cuando se hizo evidente que no habria intervencion del cartel, y que el exceso de oferta
debia licuarse por los mecanismos naturales de un mercado en competencia, las cotizaciones del
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barril cayeron de manera vertical. Y el shock se hizo patente. La guerra de precios quedo oficia-
lizada, asi, por simple omision.

Un shock de oferta en alza -con demanda en aumento- es un fenémeno benigno (aun-
que con efectos redistributivos importantes y, por ende, con una incidencia que dista de ser
uniforme, ya que es fuertemente negativa para los paises exportadores netos). Es un fenomeno
muy diferente a los shocks de oferta adversos, que son los que mas se recuerdan y que refle-
jaron -en los afios setenta y 80- una subita reduccion de la disponibilidad de energia. Para
una economia mundial aquejada por el bajo crecimiento, un shock de oferta favorable equi-
vale a un plan de estimulo extra, totalmente imprevisto, dado que la teoria del peak oil -de
un pico cercano en la produccion maxima de crudo en el mundo- estuvo en boga hasta muy
poco tiempo atras.

Corroborar que, muy lejos de agotarse, el petroleo abunda, es un giro copernicano. Y la
abundancia no es una promesa sobre un futuro lejano, sino una realidad que golpea la puerta. El
exceso de crudo, en rigor, tardo en ser advertido y ya se reflejaba en una acumulacién manifiesta
de los inventarios comerciales.

La importancia del petrdleo en los procesos de produccion, distribucion y consumo no pue-
de desconocerse. Que su precio de equilibrio se ubique muy por debajo de sus promedios histo-
ricos recientes facilita una reduccion significativa de los costos de produccion y transporte. Ese
abaratamiento esta disponible de inmediato a escala global (de no mediar politicas publicas de
intervencion compensatoria en los precios).

A priori, este shock benigno genera una situacion win win, al generar un desplazamien-
to hacia afuera de la oferta agregada. Permite que la produccion mundial potencial aumente (al
acrecentar la disponibilidad de petrdleo) y que lo haga a precios mas bajos. El FMI estima que
cada baja de diez ddlares del barril (sostenida a lo largo de un afio) contribuye a impulsar el an-
dar de la economia mundial en el 0,2%.

Por supuesto, el shock tiene efectos redistributivos muy potentes. Aqui hay ganadores y
perdedores. A diferencia de la expansion cuantitativa de la FED, que puede crear base mone-
taria de la nada y “fabricar” riqueza liquida sin quitarsela a nadie (y, en rigor, previno una
destruccion del valor de los activos), la expansion petrolera y el consecuente derrumbe de
precios supone una drastica transferencia de ingresos. De los productores a los consumidores.
De los paises exportadores netos a los importadores netos. Es un bonus claro para las eco-
nomias avanzadas (con excepciones como Canada y Noruega). Y para las regiones en obser-
vacion clinica (Europa, Japon y China). Su ingreso nacional disponible se incrementa como
si se hubiera dispuesto una rebaja de impuestos (del tamaiio de la reduccion de la factura de
importaciones de crudo) financiada enteramente por el exterior.

Las naciones que transfieren los recursos —las que se hacen cargo de la cuenta- son en su
mayoria economias emergentes: los paises de la OPEP, Rusia y México, entre otros. Por eso mis-
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mo, el patron de disminucion en la brecha de crecimiento entre economias avanzadas y emer-
gentes tendera a acentuarse aun mas.

EEUU se beneficia del nuevo statu quo, aunque mucho menos que en el pasado por el gran
salto de su propia produccién de crudo. China, por su parte, es un gran productor pero que tam-
poco cubre todas sus necesidades de consumo, y obtendra un beneficio en el margen.

Regiones en una transicion delicada como la eurozona y Japon son grandes importadores
de petroleo, con nula o muy baja produccidn propia, y para ellos este shock equivale a un mana
caido del cielo. La baja de los precios minoristas de la energia es “deflacion buena”, de la que se
agradece. Para un importador neto esa merma no recorta el ingreso disponible, sino que lo au-
menta. Para una Europa que convive con un cuadro geopolitico muy delicado, este fenomeno se
hace presente en el momento justo, con un Putin hostil atravesado en Ucrania que podria haber
pensado en cerrarle la llave del gas invernal a medio continente.

En un mundo aquejado por el exceso de ahorros, un traspaso de ingresos al consumidor
(desde un pufiado concentrado de productores) es una receta, en el cortisimo plazo, de mayor
gasto y demanda agregada (y, de paso, compatible con la descompresion inflacionaria).

Pero no hay rosa sin espinas. El derrumbe de precios no es inocuo. Alguien debe soportar
los quebrantos. Dada su magnitud, los riesgos crediticios se multiplican en un amplio espectro.
Desde paises con fragiles finanzas —-como Venezuela- que ven evaporarse su principal fuente de
ingresos hasta las compaifiias petroleras no diversificadas de shale (que paradojicamente son los
grandes protagonistas de la hazafia productiva) estan en la estacada. Tener presente: el sector
energia responde por una sexta parte del mercado de bonos basura en los EEUU. Sectores ligados
a la provision de servicios y suministros industriales para la industria petrolera se veran afecta-
dos. Y, eventualmente, los bancos y financistas con alta exposicion en este renglon de negocios.

Y no hay que olvidar, por ultimo, que la volatilidad geopolitica también se agitara frené-
tica en ese cubilete.

3.9 ¢Es posible normalizar un mundo donde lo anormal parece haberse convertido
en la regla y no perecer en el intento?

El desafio que enfrenta la politica economica es enorme. El tablero de este ajedrez es todo
el mundo, cuando las politicas que mueven las piezas son estrictamente nacionales y responden
a voluntades soberanas independientes. ;Como evitar que un caballo desbocado provoque des-
trozos que no se adviertan en su magnitud salvo cuando sea demasiado tarde? Hay que pensar
que, para los decisores economicos, son partidas simultaneas que se juegan en un unico tablero.
El resto es un desafio de coordinacidon. Y el G20 -y la comunicacion profusa- desempefian un
rol esencial en esta materia.
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¢Qué hubiera ocurrido si China esperaba hasta que la FED decidiera una suba de tasas para
resolver, recién entonces, la devaluacion del yuan renminbi? Anticiparse fue una manera de evi-
tar una fusion de acontecimientos criticos que pudieran causar una azarosa reaccion en cadena.
Ocurre que en el concierto internacional no existe un semaforo formal que ordene el transito de
politicas, que les dé luz verde a unas mientras otras aguardan por su derecho de paso. El riesgo
de colision espera en cada esquina, en cada cruce de camino.

Un mundo caracterizado por un ciclo economico carente de sincronizacion, y con una
coyuntura que apremia y apunta en direcciones enfrentadas (y reclama decisiones muchas
veces antagonicas), multiplica las encrucijadas. Ello exige vision de conjunto, y obliga a cada
una de las partes a hacer gala de conocimiento y prudencia reciprocos.

En esa inteligencia, el G20 es la mejor plataforma para compartir informacion de pri-
mera fuente. O, para evitar fricciones, y cuando no se pudo evitarlas, disolver entuertos. En
la medida en que se precisa que el transito fluya, y se atiendan los problemas que desvelan
a cada parte involucrada, la inmovilidad no puede ser una solucion sostenible. Si, la infor-
macion sobre hojas de ruta, los sistemas de alerta temprana, los reductores de velocidad, los
esquemas de regulacion macroprudencial, en especial el fortalecimiento de la infraestructura
del sistema financiero internacional.

En ultima instancia, si se observan los hechos de 2015, lo que se detecta es un reacomo-
damiento generalizado ante una realidad proxima: la FED ha gritado a los cuatro vientos su in-
tencion de dar por cerrado el capitulo no convencional de su politica monetaria y de operar —-a
modo preventivo- una suba de tasas de interés. Los efectos ya estan produciéndose —-de manera
gradual pero acumulativa- aunque no se haya ejecutado la decision. Dentro de EEUU y fuera de
EEUU.

No hay dudas de que la FED ocupa un sitial de privilegio derivado del rol hegemdnico del
dolar, pero aun asi debe prestar atencion a la devolucion -el proceso de feedback- que gene-
ran sus palabras. La politica monetaria no sigue una regla automatica o ciega, y es condicional
al estado de salud de la economia de los EEUU y los mercados financieros. Pero, en ese marco
en principio estrictamente nacional, el resto del mundo también juega. La crisis de Grecia -y la
manera en que se desenvuelve- o las decisiones internas de politica que dispone China, por citar
dos ejemplos aislados, son plenamente pertinentes en el analisis. La FED de Yellen es hoy mas
“internacionalista” que nunca en sus exposiciones publicas. La apreciacion del ddlar, como pocas
veces antes, estd presente en su argumentacion publica a favor de tomarse mas tiempo antes de
actuar. La morosidad del comercio internacional o la tenaz desinflacion global —elementos que
conjugan la participacion de un espectro amplisimo de paises— forman parte de la ecuacion que
Yellen debe despejar para dar el paso que anuncia.

Y como la politica de la FED no tiene urgencias exogenas, es una estrategia preventiva de
recargar el “matafuegos” del arsenal convencional, sera mas facil arribar a buen puerto. Quizas
como se hizo con el tapering, la salida del QE3, la comunicacion anticipada permita una absor-
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cion diluida en el tiempo de los efectos colaterales nocivos. En ese esquema, el trauma sucedid
antes de la implementacion del fapering. Cuando se lo ejecuto, las aristas dafiinas ya estaban
contempladas, los portafolios de inversién se habian adaptado, y lo que se produjo, al no ha-
ber coletazos como se temia, fue el alivio de una descompresion por la eliminacion rapida de la
incertidumbre.

Una suba gradual y progresiva de las tasas de interés en EEUU no deberia causar una con-
mocion si se despliega sin sorpresas abruptas, y si todos los jugadores tienen tiempo y espacio
para adecuarse a esa nueva realidad.






4. LA INFRAESTRUCTURA GLOBAL.

LA PERSPECTIVA DEL G20 FRENTE

A LA SITUACION EN AMERICA LATINA
Y ARGENTINA

4.1 La mirada del G20 sobre la infraestructura

4.1.1 Por qué la infraestructura

A pesar de la larga presencia de sus componentes, el concepto de infraestructura es rela-
tivamente nuevo; hasta hace poco tiempo -fines de los aflos ochenta- estaba englobada como
un sub-conjunto dentro del capital. La infraestructura se define por una serie de caracteristicas
distintivas: bienes de capital de vida util prolongada, localizados, de crecimiento no incremental,
que demandan una activa accion publica. Constituyen activos fisicos interrelacionados (redes,
sistemas) que brindan soporte esencial al funcionamiento econémico y social.

Existen varias categorias de infraestructura: econdmica, social, de conocimiento, ambien-
tal, etc. No hay un consenso generalizado sobre estas clasificaciones. En este trabajo se analiza la
denominada infraestructura economica, que abarca varios sectores que brindan servicios, como
el transporte de personas y bienes, la provision de energia eléctrica, las diversas instalaciones
vinculadas al ciclo del agua, las de transporte de gas y las de telecomunicaciones. Dos caracte-
risticas distintivas de la infraestructura merecen destacarse especialmente por las implicancias
que tienen: estan asociadas a fallas del mercado que requieren la intervencion publica y su ci-
clo de vida es generalmente extenso. En ocasiones se incluyen dentro de la infraestructura otros
sectores, como la vivienda o las instalaciones para producir hidrocarburos, escuelas, hospitales,
estadios, teatros, etc. No hay definiciones universalmente aceptadas, y esa falta de armonizacion
obliga a la cautela al comparar estadisticas, ya que pueden estar abarcando distintos conjuntos
de activos.

¢Por qué la infraestructura y sus servicios asociados constituyen uno de los factores clave
para el desarrollo? Mas alla del amplio cuerpo de conocimiento académico que apoya esta afir-
macion, se considera que contribuye a la consolidacion del desarrollo a través de cuatro dimen-
siones clave:
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e Apoya el crecimiento de la economia y la competitividad de sus empresas.

e Favorece una mejor calidad de vida, la inclusion social y las oportunidades para las
comunidades aisladas.

e Facilita la integracion del espacio nacional y la integracion regional, la descentraliza-
cion y la circulacion interna.

e (Contribuye a la diversificacion del tejido productivo mediante la promocion del desa-
rrollo de empresas de provision de equipos, de ingenieria y construccion y de servicios
profesionales asociados.

No es la infraestructura propiamente dicha la que genera un impacto, sino el servicio que
brinda a sus usuarios finales; las carreteras o los puertos hacen posible el servicio del transporte, las
centrales telefonicas y las fibras opticas viabilizan las comunicaciones, y asi ocurre en los servicios
de energia, agua potable y saneamiento, riego, disposicion de residuos y otros. El impacto se pro-
duce inicialmente en la etapa de ejecucion de las obras, a través de la generacion de empleo -que
varia mucho segun el tipo de obra- y del desarrollo de las empresas que proveen bienes y servicios.
Pero el mayor impacto tiene lugar durante la etapa de explotacion, generalmente extensa, en la que
los servicios contribuyen al desarrollo en las cuatro dimensiones citadas mas arriba.

4.1.2 La situacion general de la infraestructura en el mundo

El analisis integral de la infraestructura en el mundo tropieza con el obstaculo de la in-
formacion basica sobre las redes y los servicios. En los sectores que conforman la infraestructu-
ra economica existen entidades o foros de alcance global que intentan hacerlo en relacion con
un ambito especifico, revisando las tendencias e identificando las necesidades; por ejemplo: la
Agencia Internacional de la Energia, el Foro Internacional del Transporte o la Union Internacio-
nal de Telecomunicaciones, cada uno con modalidades organizativas diferentes pero coinciden-
tes en la busqueda de informacion y en el analisis con perspectiva global dentro de su sector.
Pero son relativamente escasos los analisis integrales, que procuren captar las tendencias y ne-
cesidades genéricas, para todos los sectores.

Algunos ejercicios han intentado recientemente establecer las necesidades de infraestruc-
tura en el mundo. Los datos sobre los que se basan las estimaciones suelen presentar serias limi-
taciones, particularmente en los paises en desarrollo. Los organismos multilaterales han venido
explorando el tema, constituyendo casi la unica fuente de alcance global o regional hasta hace
pocos afios. Actualmente diversas entidades se han sumado a la tarea y realizan analisis y pro-
yecciones, como es el caso de la OECD, firmas de consultoria de alcance global o firmas invo-
lucradas en el financiamiento privado de infraestructura. Las bases de las estimaciones suelen
presentar diferencias importantes, dependiendo de queé sectores de infraestructura cubren, qué
costos unitarios asumen, el crecimiento esperado, la inclusion o no de proyectos supranaciona-
les, la metodologia de calculo, el horizonte temporal y la inclusion o no de los requerimientos de
reposicion y mantenimiento (Estache, 2014). !

1 Estache (2014).
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En los ultimos afios se destacan los esfuerzos de la comunidad de las finanzas por tener
una perspectiva global de la infraestructura; ven la infraestructura como un asset class que pue-
da ser regulado y procuran dimensionar el mercado que ofrece y analizar sus caracteristicas. La
infraestructura atrae la atencion de la comunidad inversora ante la perspectiva de que el capital
privado desempefie un papel creciente, a la luz de las limitaciones presupuestarias que enfrentan
muchos paises.

En términos generales, estos trabajos de alcance global muestran resultados coinciden-
tes. La OECD, en un estudio denominado Vision 2030 elaborado en el aflo 2007, consideraba
que la inversion deberia ser del orden del 3,5% del PIB en el mundo, avanzando hacia el 4% (lo
que significaba US$ 3 trillones anuales en aquel momento).? Un reciente estudio del McKinsey
Global Institute sugiere también un nivel de inversion del orden del 3,5% del PIB (US$ 3,4 tri-
llones anuales). El World Economic Forum considera requerimientos de inversion del orden de
los US$ 4 trillones anuales, que se elevarian a 4,5 si se quiere reducir el calentamiento global a
menos de 2°C. A nivel regional, estimaciones para América Latina en general coinciden con re-
querimientos de inversion del orden del 5% (CEPAL, BID, CAF); para Asia, del 6% al 7%; para
Africa, del 12 al 16%: y para los paises de la OECD, de 2,5% a 4% (que significan dos tercios de
la inversion mundial en infraestructura debido al tamarfio de esas economias). A nivel sectorial
(transporte, energia, telecomunicaciones), las estimaciones presentan una mayor dispersion.

Probablemente sean mdas abundantes las fuentes que procuran estimar las necesidades de
infraestructura que aquellas que intentan medir el nivel efectivo de la inversion. Una revision a
nivel global sugiere que actualmente un 70% de la inversion la realiza el sector publico, un 20%
el sector privado y un 10% proviene de donantes.® La inversion privada esta registrada en una
base de datos que viene elaborando el Banco Mundial desde hace mas de dos décadas, que com-
puta la inversion comprometida (no la efectivamente realizada) a nivel de proyecto; si bien este
criterio (probablemente el unico posible en la practica) puede sobreestimar la inversion privada,
al menos permite conocer su orden de magnitud y analizar las tendencias. Las donaciones —-muy
relevantes en los paises de menor ingreso- han sido registradas convenientemente en una base
comun. Pero las inversiones publicas (nacionales y sub-nacionales), que constituyen el grueso,
no se encuentran registradas, lo que dificulta considerablemente estimar los niveles reales de
inversion.

4.1.3 La vision del G20 y su Iniciativa Global

La agenda de desarrollo de 2010 del Grupo de los 20 (G20, foro que desde 1999 reune a
los paises mas desarrollados y a paises emergentes) ya consideraba la infraestructura como una
prioridad. A fines de 2014 lanz¢ la Iniciativa Global de Infraestructura (IGI), incluyendo la for-
macion del denominado Hub Global, un centro de analisis y gestion para implementar la agenda
que fue localizado en Sidney, Australia. El objeto del Hub es reducir las brechas de informacion,
remover las barreras a la inversion, aumentar la disponibilidad de proyectos, ayudar a vincular

2 OECD (2007).
3 Estache (2014).
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los inversores potenciales con los proyectos y mejorar la elaboracion de politicas. E1 Hub se debe
reportar al G20 y trabajar en colaboracion con los gobiernos, el sector privado, bancos de desa-
rrollo y organizaciones internacionales. Los documentos de lanzamiento de IGI fijaban la orien-
tacion del Grupo sobre el tema: “Reconociendo la importancia de la inversion en el fomento de la
demanda y el impulso a la productividad y el crecimiento, la Iniciativa Global de Infraestructura
serd un programa de varios aiios para apoyar la inversion publica y privada en infraestructura
de calidad. La iniciativa serd un medio para cumplir con nuestro compromiso de crear un clima
que facilite el aumento de la inversion, especialmente en infraestructura de calidad, y las peque-
fias y medianas empresas”.

Uno de los principales factores que motivaron esta iniciativa fue reconocer que existe una
importante brecha de infraestructura a cubrir y a la vez abundantes recursos financieros que
tienen pasivos de larga duracion y, por lo tanto, pueden orientarse a inversiones de largo pla-
zo, como los fondos de pension, los de las compafiias de seguros y los fondos soberanos. Estos
recursos han crecido mucho en los ultimos afios, y constituyen una atractiva oportunidad para
orientarlos hacia las tan necesarias inversiones en infraestructura. El G20, junto con la OECD, ya
venia trabajando en un conjunto de lineamientos para facilitar y promover inversiones de largo
plazo con los recursos de los inversores institucionales, generando los denominados G20/0ECD
High-Level Principles of Long-Term Investment Financing by Institutional Investors. Estos prin-
cipios incluyen recomendaciones a los gobiernos para facilitar las inversiones de largo plazo,
promover el ahorro, regular la gobernanza de los inversores institucionales, generar regulaciones
financieras e impositivas, desarrollar vehiculos financieros y otras medidas de politica publica
orientadas a ayudar a disefiar un marco regulatorio que aliente a los inversores institucionales.

El Hub, principal instrumento de la IGI, aun esta en proceso de conformacion; se espera que
esté operativo hacia fines de 2015. Cuenta con el apoyo de un grupo de paises que le brindan
apoyo financiero, particularmente Australia, pais que se encuentra actualmente a la vanguardia
en las politicas e instituciones para el desarrollo de la infraestructura. El Hub se propone “des-
bloquear” dos trillones de ddlares en infraestructura entre 2016 y 2030.

4.1.4 Infraestructura y cambio climatico

La agenda de la infraestructura se encuentra vinculada con otra agenda de alcance global:
la del cambio climatico. Para limitar el calentamiento del planeta a 2° centigrados es preciso es-
tablecer un marco de desarrollo bajo en carbono, lo que es objeto de complejas negociaciones
internacionales tendientes a acordar compromisos vinculantes entre los paises que tendran im-
plicancias relevantes para el desarrollo y mantenimiento de la infraestructura.

Para cumplir con las metas de reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)
debe desarrollarse una agenda de mitigacion, que tiene incidencia sobre las politicas sectoriales
(de energia y de transporte fundamentalmente) en lo referente a la eleccion de los proyectos, las
tecnologias a adoptar, los marcos regulatorios, etc. Por ejemplo, el Panel Intergubernamental del
Cambio Climatico espera que en la energia eléctrica en las siguientes dos décadas, la inversion
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anual en generacion por fuentes convencionales de combustibles fosiles disminuya en un 20%
con respecto al afio 2010, y que la inversion en generacion con fuentes bajas en carbono aumen-
te en mas de 100% con respecto a 2010. En el sector transporte (que en 2010 consumio el 27%
del uso final de energia), si no se implementan estrategias de mitigacion, para el afio 2050 se
estima que las emisiones de GEI seran el doble con respecto a 2010. Si se implementan todas las
medidas adecuadas (cambios en combustibles, eficiencia energética, desarrollo de infraestructu-
ra, cambio modal, planeacién urbana integrada, etc.), se pueden esperar reducciones entre 15%
y 40% con respecto a la linea base de 2010.*

El cambio climatico también genera una agenda de adaptacion, a la que la infraestructu-
ra es particularmente sensible. Por ejemplo, el cambio del régimen de precipitaciones tiene un
impacto considerable sobre la infraestructura de transporte (carreteras, vias férreas, puertos), las
cotas de las represas hidroeléctricas y el dimensionamiento de las obras hidraulicas en general.

Ademas de adaptarse a estas nuevas realidades, es preciso adoptar disefios (fisicos e insti-
tucionales) que faciliten la rapida recuperacion de las infraestructuras luego de las inclemencias
climaticas (inundaciones, sequias, olas de calor y de frio, grandes tormentas) promoviendo el
concepto de resiliencia.

Una infraestructura mas limpia y adaptada va a ser mas costosa: las diversas estimaciones
de inversion realizadas a nivel global han incrementado en aproximadamente un 10% sus valo-
res al considerar proyectos bajos en carbono.

4.2 América Latina: una brecha que persiste

4.2.1 Un resumen estilizado de la infraestructura en la region

La infraestructura en América Latina muestra un rezago con respecto a otras regiones del
mundo: no solo con los paises mas desarrollados, sino incluso con otras regiones en vias de de-
sarrollo, como Europa Oriental o el Sudeste Asiatico, que vienen mejorando a mayor velocidad.
Este rezago, que el Grafico I presenta en forma agregada para toda la region, se agudiza en al-
gunos sectores y paises.

Un analisis mas detallado de los sectores que conforman la infraestructura econémica pone
en evidencia situaciones diferentes en cuanto a la cobertura, calidad y acceso, que pueden resu-
mirse asi:®

4 IPCC (2013).
5  Tomado del informe IDEAL elaborado por CAF anualmente desde 2011.
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e La energia eléctrica y particularmente las telecomunicaciones muestran un desempefio
comparado aceptable.

e La provision de agua potable y saneamiento presenta un cierto rezago; analisis mas
profundos ponen en evidencia que es mayor que el que aparece a primera vista.

¢ En el transporte, los puertos y aeropuertos muestran un mejor desarrollo que las carre-
teras y los ferrocarriles, y se tornan criticos los problemas crecientes en la movilidad
urbana.

e FEl transporte de gas se encuentra en plena expansion en la region.

Si bien los parrafos anteriores reflejan la situacion general a nivel regional, existen fuertes
disparidades, no solo entre los paises y los sectores sino también hacia el interior de cada pais.

Grafico I - La calidad de la infraestructura en el mundo, por region
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FUENTE: elaborado sobre la base del indicador de calidad de infraestructura del World Economic Forum.

Un aspecto crucial para comprender la situacion de la infraestructura es la evolucion que
ha tenido la demanda de servicios. Durante los ultimos diez afios hubo periodos caracterizados
por aumentos muy significativos, particularmente desde 2005 a 2012, con una caida en 2008 y
20009 relacionada con la crisis econdmica y financiera global. A partir de 2013, el crecimiento se
torn6 mas moderado, muy variable por tipo de servicio. A titulo ilustrativo, la demanda de ener-
gia eléctrica crecio a una tasa anual promedio del 4,3% entre los afios 2010 y 2012, y el 1,8% en
2013; el movimiento de contenedores en puerto, 5% y 1% respectivamente; el parque vehicular,
el 6,2% y el 4,9%. Las telecomunicaciones presentan magnitudes sustancialmente superiores: la
banda ancha movil crecio un 93% anual entre 2009 y 2013.

La respuesta de los sistemas de infraestructura a estas demandas (que aun con la desace-
leracion reciente son elevadas) fue un aumento en los niveles de inversion, que en los ultimos
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afios se ubico en torno al 3% del PIB. Incluso atendiendo a que este nivel supera ampliamente
el de comienzos del siglo XXI —que era notablemente bajo-, existe una brecha considerable con
respecto a los requerimientos de inversion en infraestructura econdmica para poder recuperar los
atrasos existentes y acompafiar las demandas que genera el desarrollo. Las diversas estimaciones
elaboradas sobre el nivel necesario coinciden en ubicarlo en torno al 5% del PIB.

La inversion en infraestructura en la region continua siendo publica en aproximadamen-
te el 70%; la inversion publica ha crecido en forma moderada, atento al mayor espacio fiscal
que permitieron afios de crecimiento econdmico. La inversidon privada, que representa un 30%
en América Latina, ha venido creciendo a tasas mayores, sobre todo en proyectos de energia y
transporte, y particularmente en Brasil, pais que por sus dimensiones impacta fuertemente en los
promedios regionales. Otro aspecto que contribuyo a la participacion privada fue la realizacion
de obras vinculadas a proyectos productivos ligados al auge de la exportacion de commodities
(puertos, plantas de generacion eléctrica, etc.).

El Grafico II permite apreciar la evolucion que ha tenido la inversion en infraestructura,
medida como un porcentaje del PIB, en una muestra de 11 paises de América Latina que en con-
junto representan mas del 90% del PIB regional.® Puede apreciarse el peso relativo de cada sector,
donde se destaca la inversion en transporte (del orden del 48% del total en el quinquenio consi-
derado, fuertemente concentrada en carreteras) y de la energia (25%). También puede apreciarse
el peso relativo de la inversion publica y privada en cada sector: la privada es dominante en las
telecomunicaciones y muy relevante en la energia, en tanto la inversidon publica es dominante
en el agua y saneamiento y muy relevante en el transporte.

Grafico II - Inversion en infraestructura en 11 paises de América Latina como % del PIB
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6  Las estimaciones han sido generadas por un equipo de trabajo conjunto de CAF, CEPAL y el BID.
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La inversion privada en infraestructura en la region ha mantenido su crecimiento, aunque
con cambios en su composicion: ha ido ganando presencia la inversion en proyectos de energia
eléctrica (que entre 1990 y 2008 representaban el 30% y entre 2009 y 2013, el 36%) y de teleco-
municaciones (19% y 26% respectivamente), y los proyectos nuevos (greenfield), que en iguales
periodos pasaron del 34% al 56%, reduciéndose las concesiones de activos existentes y las pri-
vatizaciones (desinversion publica).’

4.2.2 Caracteristicas distintivas y principales desafios en cada sector

Cada uno de los sectores que conforman la infraestructura econdmica presenta caracte-
risticas propias y enfrenta retos diferentes en la region. Incluso dentro de cada sector los pro-
blemas son muy especificos; por ejemplo: dentro del transporte, las realidades de las carreteras,
los puertos, los aeropuertos o los sistemas ferroviarios constituyen problemas distintos, como
es también el caso con la infraestructura para la generacion, la transmision y la distribucion de
energia eléctrica. A continuacion se presenta una muy breve caracterizacion de cada sector y los
retos que enfrenta en América Latina.

e En el transporte se destaca el alto crecimiento de la demanda de desplazamientos de
personas y de bienes (a nivel urbano, nacional e internacional), el incremento del par-
que de automotores (incluyendo las motos), las carencias en la infraestructura y en la
organizacion de los servicios, y la magnitud y severidad de impactos negativos, que ge-
nera congestion, accidentes, emisiones contaminantes y de GEI. Es un sector en el que
es manifiesta la debilidad institucional: a los gobiernos nacionales y sub-nacionales les
cuesta organizarse para atender un drea tan vasta, compleja y en la que se entrelazan
fuertes intereses. Los problemas se presentan particularmente en la movilidad urbana y
en la logistica de cargas, en una magnitud que genera dudas respecto de la sostenibili-
dad. Los retos son muy grandes: superar el atraso estructural (redes y servicios que no
cuentan con la cobertura y calidad a la que se aspira), necesidad de ampliar capacidad
para viabilizar el crecimiento y minimizar las grandes externalidades negativas.

e En la energia eléctrica el crecimiento de la demanda ha sido intenso, acompafiando
un proceso de mayor inclusion social y desarrollo productivo. Los modelos de orga-
nizacion de los mercados eléctricos sufrieron la volatilidad de los precios de los com-
bustibles, lo que genera un fuerte desafio para asegurar el suministro y completar las
redes de transmision y distribucidn. Las reservas en la capacidad de generacion son en
general escasas. Es un sector en el que las consideraciones ambientales y la necesidad
de avanzar hacia una matriz con fuerte peso de las fuentes renovables, la capacidad
de asegurar el suministro y la capacidad de brindar servicios de calidad y asequibles a
toda la poblacién constituyen un desafio conjunto que en la practica puede presentar
conflictos entre sus objetivos.

7  Estos valores surgen de la Private Participation in Infrastructure Database elaborada por el Banco Mundial.
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Las telecomunicaciones enfrentan un crecimiento muy acelerado, generando el reto de
acompanar esos ritmos de demanda con inversiones; la telefonia movil (voz y datos)
es el ejemplo emblematico. Los operadores, mayoritariamente privados, han avanzado
con la expansion de las redes y la cobertura. Pero aun asi se percibe una brecha consi-
derable entre la oferta disponible y el uso efectivo de los servicios, particularmente en
los sectores de menores ingresos y en las pymes, en buena parte debido a dificultades
de asequibilidad. Otro problema que enfrenta el sector es la limitacion del espectro ra-
dioeléctrico, que debe acomodar su utilizacion por parte de numerosos servicios y que
se encuentra cada vez mas demandado por la banda ancha mavil.

El transporte de gas presenta un crecimiento sostenido, incorporando paulatinamente
nuevos usuarios tanto en los paises que ya venian utilizando esta fuente como en otros
que la van incorporando. La posibilidad de transportar gas por buque (para consumirlo
o para exportarlo) ha ampliado el mercado; América Latina tiene un creciente comercio
intra y extra regional. La tecnologia que permite explotar yacimientos mediante técni-
cas no convencionales (shale gas) abre importantes posibilidades en varios paises de la
region. Dos desafios que enfrenta este sector son el financiamiento de grandes inversio-
nes de maduracion muy lenta y el desarrollo de plantas de licuacion y re-gasificadoras
en las costas.

La infraestructura para el agua se enfrenta con un recurso abundante pero asimétri-
camente distribuido, y con la necesidad de adaptarse al cambio climatico, que generan
fuertes demandas de inversiones en obras de hidraulica rural y urbana. En materia de
provision de agua potable y saneamiento se ha avanzado en la cobertura en los asenta-
mientos formales, aunque en muchos casos con deficiente calidad. La rapida expansion
de las areas urbanas y los asentamientos informales constituyen grandes desafios, que
les cuesta enfrentar a operadores que en muchos casos se encuentran atomizados, sin
las capacidades técnicas y financieras necesarias, particularmente en las ciudades de
dimensiones intermedias.

4.2.3 Agenda estratégica y prioridades

8

En el afio 2011, un trabajo elaborado por CAF, tras analizar del desempefio de la infraes-
tructura en Ameérica Latina y proponer el desarrollo sostenible como vision, identifico seis pilares
que resumen una agenda estratégica para la region:®

1.

Aumentar significativamente la inversion en infraestructura. Para cubrir la brecha exis-
tente y acompaifiar el desarrollo, debera ser del orden del 5% del PIB; casi el doble del
nivel del 2,5% de ese afio, que ha aumentado hasta aproximadamente el 3% en 2014.

Enmarcar politicas y proyectos en un paradigma de desarrollo sustentable y en una
perspectiva territorial. Los planes de infraestructura deben alinearse con los objetivos
sociales, economicos y ambientales, contemplando la gestion de la demanda para pro-
mover el uso responsable de los servicios.

CAF (2011).
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3. Fortalecer las instituciones y las politicas, la planificacion, la coordinacion de politicas
sectoriales y la articulacion entre niveles de gobierno. Ello implica superar la cultura
de silos que caracteriza las areas de infraestructura y continuar avanzando en la coor-
dinacion regional.

4. Articular las fuentes de financiamiento de manera de potenciar los beneficios, desarro-
llando las capacidades para orientar y administrar la multiplicidad de fuentes de recur-
sos, optimizando su utilizacidn en los diferentes proyectos.

5. Promover el desarrollo de empresas de clase mundial en los negocios vinculados a la
infraestructura. El impulso a las inversiones en infraestructura genera la oportunidad
del desarrollo de empresas viables y competitivas, diversificando el tejido productivo.

6. Promover el desarrollo e intercambio de conocimiento y mejores practicas entre go-
biernos, regiones y ciudades, continuando los esfuerzos de foros como IIRSA (hoy en
COSIPLAN, en el marco de UNASUR) y el Proyecto Mesoamérica.

En los afios posteriores se ha avanzado en esta agenda, aunque a un ritmo inferior al re-
querido. Probablemente, el aspecto en que mas avances ha habido es la articulacidon de diversas
fuentes de financiamiento y la promocion de empresas sea en el que menos hubo.

En ese ejercicio se identificaron también urgencias especificas en la region. En algunas ha
habido avances importantes: la ampliacion de la cobertura y calidad de los servicios de agua y
saneamiento, el impulso y apoyo al transporte publico urbano, las politicas de seguridad vial en
ciudades y en carreteras, la adaptacion al cambio climdtico y la gestion ante los desastres natu-
rales y la expansion de la banda ancha. En otras, los avances han sido limitados: en la conser-
vacion de las carreteras, en la infraestructura para la integracion regional, en la planificacion
integrada del desarrollo urbano, la vivienda y la movilidad, y en la mayor racionalidad en el uso
de la infraestructura.

4.3 Los desafios de la infraestructura en Argentina

4.3.1 Las dificultades de medir el desempefio comparado

La situacion que presenta la infraestructura en Argentina no es facil de medir; existen nu-
merosos indicadores de alcance internacional referidos a algun sector en particular, pero son
escasos los que presentan una evaluacion de la infraestructura econdmica en general. Probable-
mente el mas completo es el que elabora a nivel mundial desde el afio 2006, el World Economic
Forum (WEF), que en su reporte sobre competitividad global considera la infraestructura como
uno de los pilares. Para ello calcula un Indice de Infraestructura, que se construye sobre diversos
indicadores sectoriales y que constituye luego un input del indice de competitividad que el WEF
calcula para cada pais. El indice de Infraestructura promedia dos indicadores: uno de infraes-
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tructura de transporte y otro de electricidad y telefonia. La mayor debilidad de esos indicadores
es que se apoyan en valoraciones sectoriales (sobre carreteras, telefonia, puertos, etc.) que en su
mayoria son de percepcion, basados en encuestas de opinion a ejecutivos.®

Los resultados no muestran a la Argentina en una posicion favorable. El reporte de
2014/2015 la ubica en la posicion 89 sobre 144 paises. El componente de transporte presenta
un valor mas desfavorable (99) que el de energia eléctrica y telefonia (83). Argentina ha venido
perdiendo posiciones en su Indice de Infraestructura, pero ha retrocedido mucho mas en el de-
nominado “Indicador de percepcion general de la infraestructura”, que refleja la apreciacion de
las personas entrevistadas en la encuesta de opinidn a ejecutivos.

Grafico III - Evolucion de indicadores de infraestructura de Argentina segun el WEF
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FUENTE: elaborado sobre la base de datos del Global Competitiveness Review del WEF.

Respecto de la comparacion con otros paises, la Tabla IX, que contiene los valores elabo-
rados por el WEF para 2014/15, permite apreciar que la posicion del Indice de Infraestructura
de Argentina en el ranking es inferior a la de paises como Brasil, Chile o México, y que esa baja
calificacion se acentua en el indicador de percepcion general de la infraestructura (que es igual-
mente bajo para Brasil).

9  Sobre nueve indicadores referidos a la infraestructura que contempla el WEF, seis surgen del denominado Executive Opinion Survey
(calidad general de la infraestructura, carreteras, ferrocarriles, puertos, infraestructura del transporte aéreo y calidad de la oferta energé-
tica) y tres de datos duros (telefonia fija, telefonia movil y asientos ofertados en el transporte aéreo).
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Tabla IX

Indicadores de infraestructura de paises de América Latina - WEF 2014/2015

. Indicador de o Indicador de
, Indicador de .. Indice de ‘s
Pais electricidad y percepcion
transporte , Infraestructura

telefonia general
Argentina 99 83 89 123
Brasil 77 70 76 120
Chile 47 57 49 50
México 41 88 65 69

FUENTE: elaborado sobre la base de datos del Global Competitiveness Review del WEF.

Una revision de seis indicadores individuales, “duros”, de servicios de infraestructura (cu-
yos resultados no pueden agregarse), muestra una imagen diferente, en la que la infraestructura
de Argentina no se encuentra en una posicion tan desventajosa como la que sugieren los indices
del WEF. Comparando la media de los mismos cuatro paises considerados anteriormente, la Ta-
bla X muestra que la posicion relativa de Argentina en casi todos los indicadores se situa por en-
cima de la media (con la excepcion de la cobertura eléctrica, que es muy alta en todos los paises).

Tabla X

Indicadores seleccionados de infraestructura en paises de América Latina

Red vial Consumo Lineas de Disponibilidad
, pavimentada Cobertura de energia telefonia Indice de di- P
Pais . . .. e, de agua
como % del | eléctrica total | eléctrica per movil ¢/100 gitalizacion
. . potable
total capita habitantes
] Y 1 0 L.
Unidad % del total 0 de .? kW/h b de pob
poblacién con acceso
Afio 2011 2011 2011 2013 2012 2012
Argentina 32,2 97,2 2.967 159,0 441 98,7
Brasil 13,5 99,3 2.438 135,3 37,9 97,5
Chile 23,8 99,4 3.568 134,3 49,1 98,8
México 37,8 97,8 2.092 85,8 39,8 94,9
Media 26,8 98,4 2.766 128,6 42,7 97,5
Argentina
relativa a la 20% -1% 7% 249%0 300 1%
media

FUENTE: elaborado sobre la base de datos de CAF (2014).

La conclusion de esta revision de algunos indicadores pone en evidencia las dificultades que
presenta medir la dotacion y el desempefio de la infraestructura en los paises. Probablemente, la
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infraestructura de Argentina, en forma agregada, no se encuentre en una posicion tan rezagada
como la que sefialan los indices del WEF, pero es evidente que ha venido retrocediendo y que ha
generado una percepcion mas negativa que lo que muestran los datos duros. El retroceso no la si-
tua aun en niveles por debajo de otros paises de la region, pero indica que las acciones que deter-
minan su desempefio no han generado mejoras en la medida en que lo han hecho en otros paises,
respondiendo al incremento que han tenido las demandas y a la recuperacion del rezago historico.

4.3.2 Una mirada al pasado reciente

Para comprender la situacion actual de la infraestructura en Argentina es conveniente tener
una perspectiva histdrica, ya que ha habido cambios muy radicales en las politicas publicas en los
ultimos veinticinco aflos. Un analisis sucinto permite identificar tres etapas en las que se ensayaron
modelos diferentes: (i) una etapa de organizacion “tradicional”, caracterizada por el predominio de
la gestion y la inversion publica, que se mantuvo hasta fines de los afios ochenta; (ii) una etapa de
fuerte apertura al sector privado, desregulacion y privatizacion, que abarco la década de los afios
noventa y los inicios del siglo XXI; y (iii) un modelo hibrido, a partir del aflo 2003, que mantuvo
algunas de las reformas anteriores pero introdujo en la practica un mayor rol del Estado como pla-
nificador, inversor y operador. El Cuadro I sintetiza las principales caracteristicas de esos modelos.

Cuadro I - Evolucion de los modelos de gestion de la infraestructura en Argentina

I TN TV T

Fuentes de la Predominio da @ Prodomnio de la Pradominio do &
Inversidn imveraldn pdbbca irversidn privada irverabin plblica
Gestién oporativa Piblica Mista s e

intervencion pubica
Pablica canlralizadn, Sefiales da mercado, Piibdica, critenos

i b capacidad licnica  desconiralizacion tenicos Emitados
Financiamiento Pablico Cargo al usuario Subsidios
Crisls, crecimento Reciuperaciin,
Confexto macro Crecimienio bap Al Y s crecamenio olivado
modarado uego modenado

FUENTE: elaboracién propia.

Uno de los aspectos clave en esta sucesion de modalidades —que sin duda impacta sobre el
desempefio discutido en la seccidn anterior- ha sido la evolucion del nivel de inversion. El Gra-
fico IV muestra el desarrollo que ha tenido desde 1980, adoptando las mejores fuentes disponi-
bles.’” La inversion total en infraestructura econdémica, que incluye la inversion publica (nacio-
nal y sub-nacional) y la inversion privada, muestra niveles inferiores al 3% del PIB en los afios
ochenta y en la ultima década, y un nivel mas elevado durante los afios noventa. En el primer pe-

10 Se han adoptado los valores estimados por CIPPEC (2015), sobre la base de estudios de Calderdn y Servén (2010), CAF (2012), Banco
Mundial (2014), CEPAL (2014) y el Ministerio de Economia (2014).
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riodo, la inversion fue publica practicamente en su totalidad, en tanto que durante los afios no-
venta ésta se redujo sustancialmente y el grueso del incremento lo genero la inversidon privada.
En la ultima década, la inversion publica fue dominante, pero hubo aproximadamente un 20%
de inversion privada (basicamente en telecomunicaciones, generacion eléctrica, puertos y aero-
puertos). Si bien la inversidon publica nacional tuvo un fuerte incremento, no compenso la caida
de la inversion privada y de la inversidon publica sub-nacional. El comportamiento de Argentina
en materia de inversion en infraestructura refleja aproximadamente el promedio de América La-
tina, como puede apreciarse en el Grafico V.

Grafico IV - Inversion en infraestructura en Argentina como % del PIB (1980-2013)
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FUENTE: CIPPEC sobre la base de Calderon y Servén (2010), CAF (2012), Banco Mundial (2014), CEPAL (2014) y

Ministerio de Economia (2014).

Grafico V - Inversion comparada en infraestructura economica en paises de América Latina
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FUENTE: elaborado sobre la base de CAF (2014).
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Si bien la inversion es uno de los factores clave en el desempefio de la infraestructura y sus
servicios, hay otros que pueden tener un rol relevante para explicar la situacion actual. Los mar-
cos regulatorios, que inciden definitivamente en la calidad del servicio y en muchos casos pro-
mueven o restringen los niveles de inversion, también constituyen un tema de la mayor relevan-
cia. Es de destacar que en los ultimos afios se consolido un fuerte atraso tarifario en los servicios,
que fue compensado con subsidios que fueron creciendo paulatinamente, pasando del 1% del
PIB en el afio 2006 al 6% en el afito 2013, con lo que mas que duplican los niveles de inversion."

Otro factor clave en el desempefio de la infraestructura es el comportamiento del sector pu-
blico, cuyo rol abarca funciones tales como establecer las politicas sectoriales, fijar las prioridades
de inversion, preparar y ejecutar los proyectos, estructurar los proyectos con participacion privada
y velar por el uso y mantenimiento de los activos. Las potenciales debilidades en el cumplimiento
de estas funciones son sin duda un elemento relevante para explicar la situacion actual.

4.3.3 Los retos para los proximos afios

Un reciente trabajo elaborado por CIPPEC' presenta un andlisis de los requerimientos de
infraestructura en Argentina, sobre la base de un diagndstico de su situacion y de una vision
prospectiva del pais mirando al afio 2030. El informe identifica cinco desafios centrales:

i. El crecimiento poblacional demandara una mayor cobertura y calidad del servicio de
agua potable y saneamiento para evitar los problemas asociados a procesos desordena-
dos de aglomeracion urbana.

ii. Una poblacion con ingresos mas elevados requerira satisfacer una demanda creciente
de energia eléctrica y una mayor utilizacion de la infraestructura de transporte, aso-
ciada con una tasa mas elevada de motorizacion y el crecimiento de la generacion de
viajes.

iii. El crecimiento del movimiento de graneles requerira una expansion de la red de in-
fraestructura logistica, en particular en los corredores (carreteras, ferrocarriles) y nodos
de salida de mayor presion de demanda, como los puertos del AMBA y Rosario y los
principales pasos de frontera. Al mismo tiempo, el mayor peso de productos diferen-
ciados en la canasta exportadora demandara la instalacion de redes de logistica mas
sofisticadas.

iv. El crecimiento de los servicios intensivos en trabajo calificado tendra como condicion
necesaria el desarrollo de redes modernas y eficientes de telecomunicaciones. En par-
ticular, el impulso de servicios competitivos de telefonia movil y transmision de datos
de alta velocidad.

v. Elcambio climatico impactara en los niveles de riesgo de los proyectos de infraestructura.

11 Castory otros (2015).
12 Ibidem.
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Sobre esta base se desarrollan una serie de recomendaciones (que exceden el alcance del
presente documento), que abarcan tanto recomendaciones para la provision de obras de infraes-
tructura como los aspectos institucionales y regulatorios asociados (el software), lo que incluye
las tarifas por el uso de los servicios, los subsidios y la organizacion del Estado. El estudio con-
cluye destacando la necesidad de un salto de calidad de la infraestructura en la proxima década,
proponiendo el avance hacia una matriz energética sustentable, una estrategia de movilidad y
logistica eficiente y equitativa, el acceso universal y servicios de calidad en materia de agua y
saneamiento, y la mejora y asequibilidad de los servicios de banda ancha y telefonia.



5. CONCLUSIONES

Entre 2010 y 2015 la economia mundial cumplira cinco aflos consecutivos en que su cre-
cimiento anual oscila en torno al 3,4%. Si se incorpora el impacto de la crisis 2008-2009, el cre-
cimiento anual acumulativo en esos siete afios es 3,3%. Y de tal manera, se observa que se con-
verge a la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia mundial.

Esta tendencia no es uniforme. Se destacan algunos movimientos particulares: i) el creci-
miento de las economias avanzadas es menor al de las economias en desarrollo; ii) pese a ello, el
crecimiento de las economias en desarrollo viene bajando afio a aflo desde 2010, hasta ubicar-
se en 2014 claramente por debajo de la tendencia histdrica, lo que se repetira, segun el FMI, en
2015 y 2016; iii) la marcha de las economias desarrolladas muestra una tendencia suavemente
creciente desde el afio 2012 (con cierta volatilidad), pero el crecimiento medio anual para el pe-
riodo 2010-2015 arroja un magro 1,7%.

La situacion fiscal de las economias avanzadas mejora afio a afio y su déficit consolidado
se reduce, aunque todavia excede ampliamente el nivel previo a la crisis. El FMI proyecta un des-
equilibrio de 3,3% para el afio 2015 (en términos del PIB), la mitad que el promedio del periodo
2008-2012 (6,5%).

En resumen, las politicas fiscales expansivas fueron utiles para evitar una ruptura mas dra-
matica del tejido economico, aunque en algunas areas como la UE inicialmente hayan existido
dudas de sus beneficios, que llevaron a que se demorara su adopcion (el debate estimulo versus
austeridad).

La reduccion de los déficits en los ultimos afios en las economias avanzadas sugiere un
proceso de gradual normalizacion que tiene como efecto una correccion fiscal que resulta com-
pensada por la estrategia de relajacion monetaria.

La dinamica fiscal y el rebalanceo de la economia mundial han derivado en una mejora
sustancial en la cuenta corriente de las economias avanzadas que ha mejorado afio a afio y el
cambio entre 2007 y 2015 equivale a 1,5 puntos del PIB.

Las economias en desarrollo exhiben un marcado deterioro en sus cuentas fiscales y, en
menor medida, en su cuenta corriente en los ultimos afios. El deterioro fiscal es de casi 5 pun-
tos del PIB, al pasarse de un superavit de 1,2 en 2006-2007 a un déficit de 3,7 puntos del PIB en
2015. A su vez, el resultado de cuenta corriente de los paises en desarrollo muestra, por un lado,
la reduccion del superavit de China en Asia y, por el otro, el aumento de déficit y/o la reversion
de superavits en déficits en los paises de Latinoamérica.
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Las economias emergentes enfrentan una etapa del ciclo econémico en el cual diferentes
fuerzas transformaron en poco tiempo el viento de cola en viento de frente. Los efectos adver-
sos mas notables son la caida de los precios de las materias primas, la revaluacion del délar y la
desaceleracion del comercio internacional, fruto de la rotacion en el crecimiento de la economia
mundial. Estas tres fuerzas condicionan el desempefio de las economias emergentes y plantean
serios dilemas de politica economica y social. Una de las opciones seria compensar el cambio de
la cuenta corriente con ingreso de capitales y toma de deuda. Pero dadas las condiciones poco
favorables en los mercados de deuda y la reduccion de flujos de capitales hacia el mundo emer-
gente, los paises en desarrollo optaron por una mezcla de uso de reservas y devaluacion de sus
monedas domésticas.

En el caso especifico de Latinoamérica, la region ha frenado su crecimiento econdmico, rati-
ficando una vez mas la correlacion que existe entre la evolucion de sus términos de intercambio y
el nivel de actividad econémica (y también de la tasa de inversion). En el afio 2014 el crecimiento
fue de solo 1,3% y para 2015 se proyecta un magro 0,5%. Tanto para la region como para los pai-
ses de mayor tamafio relativo, los términos de intercambio de 2014 fueron, como promedio anual,
similares a los de 2010, perdiendo la mejora obtenida todavia en los afios 2011 y 2012.

Latinoamérica, como otros paises en desarrollo, enfrenta dificultades en sus cuentas pu-
blicas: el déficit fiscal conjunto en 2014 fue de casi 5% y la deuda publica excedié el 50%. En
buena medida, este deterioro se debe al aumento del gasto publico y ello, mas alla de sus con-
notaciones coyunturales, plantea un problema no menor: la tasa de inversidon esta inversamente
correlacionada con la participacion del gasto publico en la economia. En un extremo se ubican
Peru, México y Chile (con tasas de inversion superiores al 23% y relaciones gasto publico/PIB
menores al 27%); en el otro extremo, Venezuela, Brasil y Argentina (con tasas de inversion me-
nores a 20% y relaciones gasto publico/PIB superior al 37%).

La conclusion es obvia: mas alla de las cuestiones de la coyuntura, las posibilidades de
crecimiento de estas economias estan muy condicionadas. El ciclo economico adverso dificul-
tara (en clave politica) la correcciéon del exceso de gasto publico, que de todas maneras parece
impostergable. Pero esta correccion a su vez choca con los déficits de infraestructura de los que
adolece la region.

Latinoamérica transita el ciclo econémico en el corto plazo como un desfiladero comple-
jo. Con instrumentos limitados, debe contener gradualmente el desequilibrio fiscal, admitir un
sendero de crecimiento acotado por la restriccion externa y, al mismo tiempo, evitar un aumen-
to de la tasa de desocupacion. Y, simultdneamente, mantener los equilibrios sociales y politicos
basicos de sociedades que se ilusionaron con la perdurabilidad de tiempos mejores (aquellos que
financiaron los precios de los commodities mientras estuvieron cercanos a los niveles récord) y
hoy podrian sentirse entre frustradas, decepcionadas y engafiadas.

Latinoameérica figura ubicada en posiciones medias o bajas en los rankings de calidad insti-
tucional y del Indice de Desarrollo Humano. La debilidad de la calidad institucional se manifiesta
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en regimenes democraticos donde la mediacion de los partidos politicos y la division de poderes
es reemplazada por los personalismos con excesiva discrecionalidad y pocas reglas, lo que afecta
el ahorro y la inversion. Por ello, el crecimiento se ve limitado y la sociedad pierde el lubricante
necesario para permitir movilidad social sin demasiados conflictos. Es que las politicas redistri-
butivas en un contexto de estancamiento llevan a que, para que alguien progrese, otro retroceda
en una suerte de juego de suma cero.

Dentro de Latinoameérica, Argentina, Brasil y Venezuela enfrentan desafios particularmente
complejos. Un transcurso exitoso de la agenda de los tres paises requiere un esfuerzo de raciona-
lidad econémica proporcional a la magnitud de los desequilibrios que muestran. De lo contrario,
el periodo de lento crecimiento o estancamiento se prolongara, los indices de pobreza y margi-
nacion aumentaran, la informalidad laboral y la dependencia de un Estado cada vez con menos
recursos para atender una demanda creciente aumentara. Ello puede generar un estadio de frus-
tracion en la sociedad y poner a prueba la cohesion social y la seguridad. En este contexto, seria
utopico pensar que estas economias logren reinsertarse en el orden internacional y alcanzar una
integracion inteligente con el mundo.

Como se sefiald, la marcha de la economia mundial no es uniforme, el pulso de la activi-
dad difiere entre paises de manera llamativa. Subsisten desequilibrios y riesgos de herencia, pero
también ocurren nuevos traspiés (como la creciente debilidad de las economias emergentes).
Todo ello esta lejos de sugerir la conveniencia de aplicar una terapia unificada de politicas para
su abordaje, pero la multiplicidad de enfoques de intervencidn, a su vez, origina una sucesion de
nuevos problemas y requerimientos de coordinacion.

Las caracteristicas del ciclo economico internacional -los estadios diferentes que transita
cada economia- explican la divergencia de las politicas monetarias. Mientras Estados Unidos y
Gran Bretafia confian en la solidez de su recuperacion -y evaluan retirar las muletas de las po-
liticas excepcionales de estimulo-, la eurozona, los paises del norte europeo, Japon, China y un
abanico amplio de economias emergentes afrontan dinamicas complejas que requieren un mayor
apuntalamiento. Esta asimetria dominara, como minimo, el horizonte de corto plazo.

Una consecuencia de tales divergencias se refleja en el mercado de monedas. La aprecia-
cion del dodlar frente a las principales divisas es un subproducto de las expectativas disimiles.
Las tasas de interés pueden no haber subido en EEUU, pero no hay dudas de que el tightening ya
comenzo antes que Janet Yellen mueva un dedo. Un ddlar mas firme, accionado por las expec-
tativas de los agentes econdmicos, equivale a un endurecimiento incipiente de las condiciones
monetarias y financieras. No solo en los EEUU. Como se sabe, el ddlar es la principal fuente de
liquidez global y, como tal, la repercusion de sus movimientos traspasa las fronteras.

Quizas la velocidad del ajuste —por ejemplo, la muy violenta caida del euro frente al do-
lar, que lo llevo de 1,40 a mediados de 2014 a rozar el 1,04 ddlar por euro- pueda criticarse por
exceso de vértigo, pero la direccion del movimiento calza como un guante con los fundamentos
de un mapa econdmico mundial que es un mosaico heterogéneo de fortalezas y debilidades. El
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mercado de cambio traduce, a su modo, las expectativas enfrentadas del accionar de la FED vis
a vis el BCE (y otros bancos centrales), es decir, la dinamica desigual que se prevé de restriccion
versus relajacion.

La decision del Banco del Pueblo de China de darle mayor participaciéon a las fuerzas del
mercado en la determinacion de la paridad oficial del yuan no es mas que una manera elegan-
te —aplaudida por el FMI- de cortar el vinculo pari passu que ligaba a su moneda con el ddlar.
Queda habilitada asi la depreciacion del yuan como eventual ruta de escape si las complicaciones
futuras del camino asi lo requiriesen. Si los mercados restauran un superdolar, Beijing no tiene
ningun interés en fomentar en paralelo un superyuan.

Al sumarse China al concierto de paises que devaluan sus monedas es inevitable que re-
surja el temor por la guerra de divisas. Y ello pese a la firme denegatoria de Beijing de que su
decision persiga tal finalidad. El gigante asiatico hoy es el elefante en el bazar, y cualquier mo-
vimiento brusco suyo podria provocar un daflo enorme y desatar una conflagracion de devalua-
ciones competitivas y represalias diversas de la que tampoco China podria salir muy beneficiado.

¢Qué hubiera ocurrido si China esperaba hasta que la FED decidiera una suba de tasas para
resolver, recién entonces, la devaluacion del yuan renminbi? Anticiparse fue una manera de evi-
tar una fusion de acontecimientos criticos que pudieran causar una azarosa reaccion en cadena.
Ocurre que en el concierto internacional no existe un semaforo formal que ordene el transito de
politicas, que les dé¢ luz verde a unas, mientras otras aguardan por su derecho de paso. El riesgo
de colision espera en cada esquina, en cada cruce de camino.

Un mundo caracterizado por un ciclo econdmico carente de sincronizacion, y con una co-
yuntura que apremia y apunta en direcciones enfrentadas (y reclama decisiones muchas veces
antagodnicas), multiplica las encrucijadas. Ello exige vision de conjunto, y obliga a cada una de
las partes a hacer gala de conocimiento y prudencia reciprocos.

En esa inteligencia, el G20 es la mejor plataforma para compartir informacion de primera
fuente. O para evitar fricciones, y cuando no se pudo evitarlas, disolver entuertos. En la medida
que se precisa que el transito fluya, y se atiendan los problemas que desvelan a cada parte involu-
crada, la inmovilidad no puede ser una solucion sostenible. Si, la informacion sobre hojas de ruta,
los sistemas de alerta temprana, los reductores de velocidad, los esquemas de regulacion macro-
prudencial, en especial, el fortalecimiento de la infraestructura del sistema financiero internacional.

5.1 Infraestructura

Una mirada conjunta de los lineamientos establecidos por el G20 con respecto a la infraes-
tructura, resumidos en su Iniciativa Global y en las prioridades establecidas para el Hub, y de
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los problemas que enfrenta la infraestructura de América Latina en general (y de Argentina en
particular), permite concluir que en términos generales se encuentran alineados, aunque con al-
gunos matices que cabria destacar. Para ello se presentan a continuacion reflexiones sobre cua-
tro temas: la necesidad de mejorar la informacidn basica, el potencial de la participacion privada
en la inversion, la sugerencia de incorporar explicitamente el cambio climatico en la agenda y
el énfasis en las instituciones como actores clave en la provision de servicios de infraestructura.

5.1.1 La necesidad de mejorar la informacion basica

La propuesta del Hub de trabajar en reducir las brechas de informacion es muy relevante
para América Latina. Los déficits son mdas pronunciados en unos sectores que en otros: la in-
fraestructura del agua y del transporte presenta mayores falencias que la de la energia y las tele-
comunicaciones.” Los organismos multilaterales que actian en la region han venido trabajando
en ello,' pero aun resta mucho por hacer. Las dificultades que presenta resefiar la situacion de
la infraestructura en Argentina es una pequefia muestra de los obstaculos existentes en materia
de datos e indicadores. La reduccidn de las brechas de informacion requiere del esfuerzo de los
sistemas estadisticos nacionales y de la participacion del sector privado, que en muchos casos
registra datos que, con el debido resguardo de confidencialidad, pueden ser de gran utilidad pu-
blica. La digitalizacion permite el desarrollo de amplios conjuntos de datos (big data), que en el
marco de estrategias de gobierno abierto pueden estar disponibles para las personas y organiza-
ciones publicas y privadas (open data).

5.1.2 El potencial de la participacion privada en la inversion en infraestructura

El G20 reconoce en su Iniciativa Global la necesidad imperiosa de ampliar la inversion
en infraestructura y sefiala el potencial de conjugar esas necesidades con la disponibilidad de
recursos financieros que podrian dar soporte a las inversiones de largo plazo. Un analisis mas
detenido de las demandas muy probablemente mostraria que si bien muchos de los proyec-
tos necesarios (socialmente rentables) pueden ser viables para implementarse bajo mecanismos
de APP, una gran masa de inversiones dificilmente se preste a modalidades de project finance.
Obras hidraulicas urbanas y rurales, redes viales de baja densidad, infraestructura para mejorar
el espacio urbano, redes de servicios para poblaciones de bajos recursos o en zonas remotas son
ejemplos de inversiones en las que es muy dificil prever financiamiento privado bajo las moda-
lidades convencionales.

A nivel global, aproximadamente el 20% de la inversion efectiva en infraestructura (que
es alrededor de la mitad de la necesaria) es privada. La participacidon privada puede sin duda au-
mentar, pero enfrentara dificultades no solo en hallar proyectos financiables, sino también en

13 Para el sector transporte, un documento elaborado por el BID presenta un anélisis detallado de las mayores necesidades (Barbero y
Uechi, 2012).

14 Porejemplo, a nivel global, los esfuerzos del Banco Mundial, de la OECD, de UNCTAD, de diversas instituciones privadas interesadas en
el financiamiento; a nivel regional, los observatorios de transporte urbano de CAF, de logistica del BID, de la OLADE, de CAF, BID y CEPAL
para estimar los niveles de inversion.
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algunas restricciones impuestas por recientes cambios regulatorios en el sistema financiero que
pueden limitar la capacidad de los actores tradicionales. Los bancos comerciales, que en Amé-
rica Latina fueron responsables por el 51% del financiamiento privado de infraestructura,'® es-
tan siendo alcanzados por la nueva regulacion de los acuerdos de Basilea IIl en Europa y otras
normas similares en Estados Unidos que incorporan requerimientos mas exigentes, lo que limita
su capacidad de invertir a largo plazo. Los nuevos actores con capacidad de hacerlo (como los
inversores institucionales) tienen una mayor aversion al riesgo, y muchos proyectos de infraes-
tructura en la region presentan un perfil de riesgo que no es bajo: riesgo de demanda, riesgos
constructivos, riesgos de orden politico-institucional. Viabilizar la participacion de los inversores
institucionales requiere, entonces, el disefio de mecanismos eficaces para mitigarlos.

En este contexto, la iniciativa del G20 podria incorporar algunos elementos que aparecen
como relevantes en América Latina:

e Procurar mecanismos e instituciones para la gestion de los riesgos que faciliten la par-
ticipacion privada en los proyectos, tales como garantias y otros procedimientos de
mejora crediticia, y la promocion de bonos de proyectos que permitan canalizar la par-
ticipacion de inversores institucionales en obras de infraestructura.

e (apitalizar la amplia experiencia acumulada sobre €xitos y fracasos en la participacion
privada en infraestructura (que ha sido especialmente rica en América Latina), orien-
tando la inversion privada hacia aquellos nichos en los que ha demostrado ser viable
y conveniente.

5.1.3 Incorporar el cambio climatico en la agenda de la infraestructura

Se sugiere que la agenda del G20 realce el rol estratégico de enfrentar el cambio climatico,
de avanzar hacia una economia baja en carbono y de los criterios de sostenibilidad en general
(ambiental, social, econdmico-financiera, institucional). Estos temas “cruzan” la agenda de la
infraestructura en forma creciente y deberian ser considerados en los mecanismos de financia-
miento, incluyendo el desarrollo de fondos de infraestructura verde de alcance global.

5.1.4 Enfasis en las instituciones en la provision de servicios de infraestructura

Otro aspecto que se propone enfatizar es la necesidad de hacer un uso productivo de los
recursos asignados a la infraestructura, fortaleciendo las instituciones responsables de planificar
la cartera de proyectos, elaborar su disefio y estructurarlos, gestionar la adquisicion y operar y
mantener los activos. Estudios recientes indican que existe una amplia posibilidad de mejorar esa
productividad. Dos temas a destacar dentro de esa linea de accion son la gestion de la demanda
y la gestion de los activos, que contribuyen a reducir considerablemente los requerimientos de
infraestructura.

15 Serebrisky (2015).
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7. ANEXO

Relatorias

TEMARIO TENTATIVO (Reuniones 1y 2)
(‘,QUE LEGADO DEJO LA CRISIS DE 2008? (PIENSA QUE HA SIDO SUPERADA?
(‘,CUALES SON, A SU JUICIO, LAS ASIGNATURAS PENDIENTES?

¢CUAL ES LA SITUACION ACTUAL EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS? EEUU, EUROPA,
CHINA, JAPON / CRECIMIENTO, INFLACION, EMPLEO, FINANZAS

(CUAL ES SU OPINION SOBRE EL DEBATE ENTRE ESTIMULO Y AUSTERIDAD?

(COMO CREE QUE SE SALDRA DE LOS PROGRAMAS EXTRAORDINARIOS DE POLITICAS
PUBLICAS?

NORMALIZACION PLANEADA DE LAS TASAS DE INTERES EN EEUU. ;QUE PIENSA QUE
HARA LA FED? ;EFECTOS?

¢COMO VE LA SITUACION DE LAS ECONOMIAS EMERGENTES? ;ESTAN PEOR O MEJOR
PREPARADAS QUE EN 2008 PARA ENFRENTAR UN SHOCK? ;COMO VE SU EXPOSICION A
LOS FLUJOS COMERCIALES Y FINANCIEROS? ;COMO CREE QUE REACCIONARAN? ;QUE
PAISES VE MAS VULNERABLES Y POR QUE?

¢CUAL ES SU VISION SOBRE LA DINAMICA DEL MERCADO PETROLERO Y, EN GENERAL,
DE LAS MATERIAS PRIMAS?

(CUALES SON LAS PRINCIPALES AMENAZAS QUE OBSERVA EN EL PLANO
INTERNACIONAL?

(QUE PAPEL JUGO Y JUGARA EL G20? ;EN QUE DEBERIA CONTRIBUIR?

COMO ANALIZA EL DESEMPENO DE LA ARGENTINA EN ESTE CONTEXTO GLOBAL. QUE PO-
LITICAS TOMARA. CUALES DEBERIA ALENTAR.

PANORAMA DE LA ECONOMIA MUNDIAL: EL LEGADO DE LA CRISIS DE 2008. SITUACION
DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DESARROLLADAS Y DEL MUNDO EMERGENTE.
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7.1 Primera reunion
Macroeconomia y finanzas
20 de mayo 2015

Participantes: Ricardo Arriazu, Maximiliano Castillo, Marcela Cristini, Jos¢é Maria Fanelli, Alfre-
do Gutiérrez Girault, José Maria Llados, José Siaba Serrate y Rodolfo Santangelo.

En el debate sobre la situacion de la economia mundial se plante un cauteloso optimismo
para el mediano plazo. En ese sentido, se considero que la crisis de 2008 fue ante todo una bur-
buja que exploto y que implicé un escalon de descanso en el crecimiento del PIB mundial medi-
do en términos reales, sin que se produjera una caida una caida sustancial; de hecho, se recordo
que el PIB mundial no cae significativamente desde la crisis del 30. Es mas: medido en dolares
corrientes, el PIB mundial crecid casi 7 veces entre 1980 y 2014.

Se ha visto una caida inicial de los paises desarrollados (de la cual EEUU esta en proceso de
emerger) y una desaceleracion de los paises emergentes. Pero, se argumentd, la caida del PIB en
términos de dolares tuvo que ver con una subvaluacion del ddlar frente a las principales mone-
das producida entre 2005 y 2011, como consecuencia del disefio de la politica monetaria de los
EEUU. Esto provocé un cambio en los pesos relativos de las distintas economias en el PIB mun-
dial. Asi, entre los afios 2000 y 2014, la participacion de EEUU cayo de 31,3% a 22,5%; la de la
Union Europea, de 26,2% a 23,3%; y la de Japdn, de 14,4% a 6,2%. En cambio, la del resto de
mundo pasé de 28,2% a 48% (y la de China en particular de 3,6% a 13,4%). En otros términos,
hubo dos efectos confluyentes en esta modificacion: la subvaluacion del ddlar y el mayor dina-
mismo de crecimiento de los paises cuyas monedas se revaluaban.

Desde mediados de 2014 y con intensidad en 2015 las tendencias del délar cambiaron, y
ello se refuerza con una tendencia de menor crecimiento real. Asi, en 2015 y medido en dolares,
el PIB mundial estaria cayendo 2,4 billones (alrededor de 3%). Caen la Union Europea y Japdn
y también el mundo emergente (salvo China): por caso, el PIB de Brasil, medido en dolares co-
rrientes, caeria de 2,6 billones a 1,8 billones.

Una proyeccion a 2030 lleva a ser también cautelosos. Teniendo en cuenta el crecimiento
del producto potencial (influido a su turno por el problema del envejecimiento), el PIB en 2030
duplicaria en términos nominales el actual, mientras que en los 15 afios previos el crecimiento
fue del 150%. Ello se debe, por un lado, a un PIB de crecimiento mas moderado del PIB (2,2%
anual, 1,6% en UE, 1,0% en Japon y 4,5% en China) y a una tendencia a la apreciacion del ddlar.
Claramente, el crecimiento va a estar en India, Indonesia y Asia; América Latina depende de lo
que se haga en términos de politica economica en los proximos 15 afios.

Pasando a un andlisis por pais, aparecen algunas cuestiones interesantes en algunas eco-
nomias, con importantes proyecciones y consecuencias para el futuro. Comenzando por EEUU,
cabe preguntarse por qué mantiene déficit de cuenta corriente. Una explicacion es que, dado
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que el mundo no tiene una moneda internacional de reserva, la economia global necesita do-
lares para seguir creciendo. La contrapartida de los ddlares emitidos por la Reserva Federal y
entregados al mundo son los bienes reales y servicios que EEUU importa, o sea, el déficit de su
cuenta corriente.

Se sabe que en 2008 EEUU vivia una burbuja de gasto con un moderado déficit fiscal y
un déficit privado (defecto de ahorro respecto de la inversion) de alrededor de 4 puntos del PIB.
Eso se corrigio dramaticamente en 2009, cuando el ahorro privado llegé a 8,5% del PIB, pero el
déficit fiscal trepd a casi 10%. De alli en mas, las curvas comenzaron a confluir para llegar en
la actualidad a niveles mas moderados de déficit fiscal, como ya se dijo, y superavit privado de
2% del PB. En otros términos, inicialmente, al explotar la crisis el sector privado deja de gastar
(una suerte de paradoja de la frugalidad), lo que automaticamente genera recesion, aumento del
desempleo, caida de la recaudacion.

Un saldo que deja este periodo postcrisis de mas alto la histérico nivel de ahorro es una
masa de ahorro privado estimado en 7 billones de ddlares, 41% del PIB. Este dato es relevante
por cuanto modifica los valores de equilibrio del precio de los activos. Si la tasa de interés real
fue historicamente 2,5% y la tasa de inflacidn 3%, arrojando una tasa de interés nominal de 5,5%
(todos valores anuales), es probable que los nuevos valores de equilibrio sean 1,5% en el caso de
la tasa de interés real, 2% en el caso de la tasa de inflacion y 3,5% en el caso de la tasa de inte-
rés nominal. Los valores de mediados de 2015, si bien pode debajo de estos, parecen comenzar
a buscar un sendero de convergencia. También deberia subir, en el caso de las acciones, el price
earning de equilibrio, hasta que en algun punto los estadounidenses perciban bonos, acciones y
también propiedades muy carpos y recomiencen a invertir afuera.

La conclusion es que no parece probable que EEUU tenga un problema de burbuja y que,
beneficiado por la baja del precio del petroleo, puede seguir creciendo y probablemente liderando
el mundo desarrollado, mas alla de la pausa del primer trimestre.

En el caso de la Union Europea, la crisis la encontro relativamente cerca del equilibrio a
nivel de la region como agregado, con Alemania y Europa del Norte con superavit y con Grecia
y Espafia y paises mediterraneos en general en déficit. O sea, los 6 superavitarios contra el resto
deficitario.

El aumento en la aversion al riesgo que provoco la crisis en EEUU llevéd inicialmente a una
caida del gasto privado en la UE y al mejoramiento de la cuenta corriente y, automaticamente,
al empeoramiento de la situacion fiscal. Como pasaban los meses y la crisis no se producia, la
confianza se reinstalo algunos meses (y con ella el gasto), hasta que la crisis de los paises PIIGS
provoco un bafio de realismo y una caida fuerte del gasto.

En la actualidad el superavit externo de la region ronda el 3%, lo que significa que esta
gastando menos que su ingreso, con la particularidad de que Alemania, con un superavit de 7%
del PIB y con equilibrio en sus cuentas publicas, financia al resto del mundo; esta claro que par-
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te de la solucion del problema europeo es que Alemania gaste mas, pero ello requiere un rol im-
portante del sector privado.

El PBI de Europa, luego de la caida de 2009, inici6 una tendencia ascendente, que se in-
terrumpid para muchas economias miembros en 2012 para volver a recuperarse desde fines de
2012/principios de 2013 en la mayoria de los paises, con algunos creciendo con mayor firme-
za (Alemania) y otros mucho mas rezagados (Italia). El resto de los paises PIIGS han tenido un
desempefio también desparejo: Irlanda y Espafia se estan recuperando, mientras que Grecia es
un tema aparte.

El problema de Grecia es relativamente simple: gastaba 15% del PIB en exceso a sus in-
gresos tanto en el sector publico como en el sector privado. La gente se jubilaba a los 57 afios,
tenia un salario minimo doble del de Alemania y 3 aguinaldos. Un déficit fiscal de 16% del PIB,
con una deuda de 130% del PIB, un nivel de gasto publico de 54% y un déficit externo de 15%
(datos correspondientes al afio 2009) conformaban un cuadro que obligaba a una correccién. Las
datos a 2014 muestran la magnitud de la correccidon y también el peso de los alivios recibidos: el
déficit fiscal bajo a 2,7% (con un superavit primario de 1,5% contra el déficit de 10,2% de 2009
(un cambio de casi 12 puntos porcentuales) y un nivel de gasto de 46,3% (un cambio de casi 8
puntos porcentuales) pero con una deuda de 177% del PIB. Pero en el medio de esta correccion
fiscal, el PIB griego cayo 26% acumulado entre 2008 y 2013 (la estimacion del FMI de creci-
miento para 2014 fue de 0,8%), y ello explica los problemas de empleo, sociales y politicos que
vivio el pais helénico (de paso, obsérvese que el empeoramiento del indicador de deuda tiene dos
componentes, el déficit acumulado del periodo y la caida del PIB).

Para bien o para mal, Grecia se transformo, dentro de los PIIGS, en una suerte de caso tes-
tigo, debido a que las condiciones locales eran mas complejas que en los restantes paises, a pe-
sar de ser uno de los paises de menor tamafio economico relativo. Sin embargo, a los tropezones
parecié que saldria a costa de un gran esfuerzo de su sociedad, con la ayuda de los diversos y
sucesivos planes que se fueron implementando con el monitoreo de las autoridades de la UE, el
BCE y el FMI. Como se indicd, el déficit fiscal se contrajo, el déficit de cuenta corriente se revir-
tio y la economia parecia dejar de caer. Pero en ese momento, paraddjicamente, las dudas sobre
la viabilidad de los bancos griegos retomaron fuerza, a tal punto que derivaron en la decision de
las autoridades griegas de aplicar restricciones a los movimientos bancarios. Ello agregd com-
bustible a un fendmeno que ya se venia manifestando: la fatiga del ajuste hizo explosion y el
proceso cobrd una dinamica que concluyo con el referéndum cuyo resultado significo el recha-
zo de la sociedad a las medidas propuestas por la UE para continuar el apoyo. De alli al default
mediaba un paso.

Una vision es que la postergacion del estallido tuvo alguna utilidad: sirviéo para que los
bancos europeos se cubrieran por los activos griegos que mantenian en cartera y disminuye-
ran su exposicion con Grecia. También para que Europa en general se preparara, desde distintos
puntos, para una eventual salida de Grecia. Lo que se debatira en el resto de 2015 y en 2016 es
si esas previsiones alcanzan o no. Econdmicamente hay cierto grado de preparacion para una
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salida de Grecia del euro, pero el problema politico y desintegracion, por ser Grecia “el primero
que se va” de la UE subsistiria, con efectos imprevisibles sobre otros paises.

Es que un aspecto no menor es que los votantes europeos y la intelectualidad europea,
especialmente italiana y francesa, ven en Grecia algo que ellos no pueden expresar en su pais.
Expresan la fatiga del ajuste y la frustracion de no poder mantener los estandares de consumo
previos a la crisis. En alguna medida, ello explica las tensiones politicas y sociales, el surgimien-
to de movimientos de protesta y de nuevos liderazgos, y también de demandas de autonomia
(que implican una “queja” frente a la cesion de soberania que implica pertenecer al club de la
UE y acatar sus reglas). El voto de las personas refleja el temor a la pérdida de ingresos (caida de
salarios y de jubilaciones), pero también el miedo a quedar desempleado y desprotegido. La cues-
tion mas algida se plantea, obviamente, en los sectores que en mayor medida sufrieron el ajuste
y que son los que mas “asustados” y enojados estan, por caso los jovenes.

Mas alla del resultado del referéndum griego, la opinién publica es favorable al euro, sobre
todo cuando se vislumbra la magnitud del costo de ruptura. En otros términos, muchos aspiran a
mantener los subsidios, pero no quieren hacer los ajustes. Luego viene el problema politico para
Europa. Este peligro de desintegracion también lo vemos con el referéndum de Inglaterra.

Finalmente, alguna vez habra que estudiar en detalle el caso de Portugal: sufri6 muchisi-
mo, pero hizo un ajuste notable y ahora esta en plena salida.

Para completar el analisis del mundo desarrollado se considero la situacion de Japon. Alli
el problema es que el sector privado dejé de gastar, por lo que la politica fiscal expansiva fue
compensada con un aumento del ahorro privado. Y Japon lleva ocho afios con su PIB real ame-
setado, con pequefios avances y retrocesos. El problema de politica econdmica es como cambiar
la confianza y lograr que el gasto de sector privado se expanda, lo que mejoraria las cuentas
fiscales. En el primer trimestre crecio 2,4%, lo que superd todas las expectativas. El programa en
curso es correcto y se coronaria en tanto una mejora de confianza se traduzca en mas inversio-
nes, mas consumo y mas exportaciones con una transferencia de recursos del sector publico al
sector privado.

Con relacion al mundo emergente, y comenzando por China, entre 2004 y 2010 la tasa de
ahorro privado neto fue muy elevada y, combinada con unas cuentas fiscales apenas deficitarias,
se tradujo en altos aunque decrecientes superavits externos. En los ultimos afios, pero debido a
las reformas estructurales, el sector privado tiende ahora a gastar menos y el sector publico mas,
mejorando de nuevo su superavit de cuenta corriente.

Pero China tiene problemas mas alla de que sean parte de una dinamica natural. Por caso,
existe una burbuja inmobiliaria, una expansion crédito al 25% anual que puede considerarse ele-
vada vis a vis otras variables nominales y las dudas sobre la solidez del sistema financiero que
se suman a problemas de mediano plazo, como el del envejecimiento poblacional. El derrumbe
de la Bolsa de China a fines de junio ha sido una sefial de que los problemas no son menores.
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Finalmente, América Latina. Desde 2009 se observa, a nivel agregado, una tendencia al de-
terioro, tanto de las cuentas publicas cuanto de las externas de la region: el ahorro privado cae
levemente y el ahorro publico se derrumba. El deterioro de los términos de intercambio se trans-
forma en un freno potente al crecimiento de la region.

La situacion provoca dilemas para la region por los efectos de la devaluacion real de su
moneda, pero muchos paises cuentan con fondos anti-ciclicos y reservas para mitigar e impedir
la crisis. Lo que parece dificil que se pueda evitar es que el nivel de actividad econémica caiga o
se estanque, bajen los ingresos en doélares (porque la region va a seguir devaluando) y que ello
tenga implicancias politicas y sociales (por caso, caida de la popularidad de los gobiernos).

Tasas de interés, tipos de cambio y precios de materias primas

Otro aspecto considerado fue la evolucion de un conjunto de precios fundamentales para
interpretar el marco de referencia para las economias emergentes y, sobre todo, para su futuro
en el corto plazo. En ese sentido, se apreciaron comportamientos similares desde 2003 hasta la
actualidad, tanto en los precios de los productos energéticos cuanto en los no energéticos, con
una mayor volatilidad en los primeros.

También se considerd, en clave comparativa, la evolucion del spread entre los bonos de los
tesoros de EEUU y de Alemania a dos afios con el tipo de cambio euro/ddlar, observandose una
correlacion bastante alta, que se rompe desde mediados de 2014 con la revaluacion del dolar
frente al euro. Aceptando que se trata de un fendmeno principalmente monetario de demanda
y oferta (sin desconocer alguna incidencia de factores que corresponden a la economia real), el
siguiente punto a considerar es que esta detras de los cambios de demanda y oferta de las mone-
das en cuestion. Es sabido que, en el corto plazo, se guia por el diferencial de tasa de interés (lo
que no estaria ocurriendo en esta coyuntura dado que el diferencial de tasas entre los bonos de
Alemania y EEUU no se ha modificado sustancialmente) pero que esta correlacion se rompe en
momentos de confianza o desconfianza.

En torno a 1,10 ddlar por euro, la depreciacion del euro excedid lo razonable, consideran-
do que un valor de equilibrio es 1,20, que seria del tipo de cambio que equilibraria los costos
laborales unitarios en EEUU y la UE y que sirve como indicador de tendencia. El overshooting
debe atribuirse a que los agentes economicos actuan en funcidon de expectativas y estan antici-
pando la divergencia entre las politicas de tasas de interés en EEUU (inminente suba de la tasa
de la Reserva Federal) y Europa (estabilidad o eventual baja). En ese sentido, es posible que las
politicas monetarias, tanto de la Reserva Federal como el Banco Central Europeo, sigan diver-
giendo en el futuro y que probablemente la divergencia se profundice aun mas. Una nota de
cautela con respecto a la relacion de las paridades de las monedas: debe tenerse en cuenta que
ha existido una expansion enorme de la base monetaria en EEUU cuya absorcion es un tema no
menor. Este hecho, junto con una tasa de interés cercana a 0, es un fenomeno con pocos prece-
dentes que dificulta determinar el tipo de cambio de equilibrio entre las principales monedas del
mundo. Hay varios temas en los que no se conoce lo que hay que hacer en términos de politica
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economica, basicamente porque no pasaron nunca. Por caso, el de los distintos tipos de cambios
de equilibrio intra UE: el de Espafia no es el mismo para Alemania ni para Italia, y un euro sufi-
cientemente depreciado para hacer competitivos menos solidos llevaria a que Alemania tuviera
que mantener un superavit de 7 puntos del producto de la cuenta corriente indefinidamente, lo
que resultaria explosivo.

La sensacion predominante es que el fortalecimiento internacional del dolar ha llegado
para quedarse un rato y que todavia falta el efecto del aumento de la tasa de interés, que por
mas que se haya demorado luce inexorable. Y que también llegaron para quedarse los niveles de
precios de las materias primas.

La baja en el precio de las materias primas interactia con los movimientos de los tipos de
cambio. En el caso del precio del petroleo, muy influido su descenso por la revolucidon energética
hecha en EEUU, es un hecho positivo que se transmita la riqueza al resto del mundo a través de
disminuciones de costos de produccion.

Por caso, se estima que el coeficiente de correlacion entre tipo de cambio y precios de ma-
terias primas es muy elevado, lo que implica que a una devaluacion de X en el dolar sigue una
suba cercana a X en el precio de los commodities. Por ello durante la fase de devaluacion real del
dolar hubo una burbuja en el mercado de materias primas. Hoy estan a la vista las consecuencias.
En el caso de los cereales y las oleaginosas se han alcanzado producciones récord en los ultimos
tres afios, con cosechas que superan ampliamente el consumo, lo que deriva en una acumula-
cion de stocks que equivale a al 25% de la produccion anual y que demandaria por lo menos dos
afios volver a llevarlos a niveles normales. En sintesis, no hay condiciones de mercado para que
se recuperen los precios de las materias primas, ni por tipo de cambio ni por stock. Por lo tanto,
mientras este fendmeno presione la oferta y no se registren novedades climaticas significativas,
la recuperacion de los precios se demorara.

Para las economias productoras de materias primas agropecuarias, entre las que se encuen-
tran las latinoamericanas en general y Argentina en particular, termina provocando una caida
de los términos de intercambio que afecta el gasto doméstico privado y las cuentas. Obviamente,
lo que necesita una economia cuando caen los precios de exportacion es un tipo de cambio mas
alto (moneda doméstica mas devaluada), pero cuando esos paises arrastran una situacion estruc-
tural de inflacion importante por varios afios les es dificilisimo aumentar el tipo de cambio y se
requiere un disefio de politica econdmica muy complicado.

Las perspectivas del comercio internacional

Repasando las agendas del G20 y la OMC se observa que la OMC tiene reunidon ministerial
en diciembre de este afio y el G20 tiene el Summit en noviembre. Las agendas de ambos eventos
no dicen mucho de comercio (aun en la OMC), sino mas bien de inversiones.
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Si bien se esta emergiendo de la crisis de la forma que se discuti6 previamente, queda mu-
cho trabajo por delante para los proximos afios. 2010 y 2011 fueron los afios cruciales para reto-
mar el comercio. El mundo lo hizo y ademas cumplio con varios temas de interés para la agenda
del G20, comenzando por que se mantuvo el grado de desglobalizacion. En 2016, los prondsticos
de crecimiento para el comercio real oscilan entre 3% y 4%, y el promedio 1990-2004, de alta
globalizacion, fue de 5,1%.

La situacion actual estd muy influida por el ajuste de los paises emergentes productores de
materias primas, que, por tener menos ingresos dada la caida de sus precios, ajustaron por im-
portaciones la capacidad de compra externa remanente. En cambio, los otros paises emergentes,
los que exportan productos integrados a las cadenas de valor, siguen aumentando sus importa-
ciones y pueden seguir aumentando su integracion al comercio mundial. Esta es una de las razo-
nes de por qué el eje del comercio internacional sigue moviéndose al Asia, a pesar de que China
esta cayendo en términos de crecimiento y comercio.

Otro punto interesante en términos de comercio internacional es lo que esta ocurriendo con
China. Se suele afirmar que China estd saliendo a invertir en el mundo, y que lo hace con mayor
énfasis que en el pasado. Pero al mismo tiempo, las inversiones que en el pasado recibié Chi-
na ahora reclaman sus dividendos y esto afecta su cuenta corriente y, en el muy largo plazo, su
viabilidad. Como el rendimiento de las reservas internacionales que acumulé China es bajo vis a
vis los dividendos que debe pagar, asignar parte de esas reservas a inversiones en el exterior que
den rendimientos mas altos ayuda a balancear la cuenta de servicios financieros de la balanza
de pagos en el largo plazo y mitigar ese problema.

En resumen, tres puntos relevantes en este escenario: la globalizacion sigue, los emergentes
asiaticos y del este de Europa se siguen globalizando; las cadenas de valor, a pesar de que dis-
minuyeron su volumen, siguen armadas; y China esta saliendo al mundo a invertir fuerte, pero
no tiene sélo un sentido geopolitico por detras sino motivos econdmicos.

Desde el punto de vista estratégico del comercio, hay otras cuatro consideraciones impor-
tantes y preocupantes para realizar, dado que se suman al escenario de salida de la crisis: a) el
papel del mundo joven en India y Asia y su impacto en el comercio en esa zona; b) el riesgo de
desestabilizacion politica, que vino de la mano de la crisis rusa en el manejo de Ucrania, pero
ademas de una cierta imprudencia de los principales jugadores involucrados (comenzando con
la Union Europea y su invitacion a Ucrania para asociarse); c) las implicancias del fundamenta-
lismo islamico como factor de disrupcion de los flujos comerciales y de capitales; d) una parte
del mérito de que haya reventado una burbuja y no haya caido el nivel de actividad es que hubo
una base muy solida de cambio tecnologico atras, que se sigue viendo hoy y que dara a cambio
buenas noticias en la proxima década. Dentro del aspecto de la globalizacion hay una pregun-
ta: ¢hay un cambio de paradigma para los export-led countries? Con la pérdida de intensidad de
la asociacion de comercio y financiera entre Estados Unidos y China, cabe preguntarse si no se
asiste a un momento en que el crecimiento econdmico deberia pasar por un paradigma diferente,
y qué es lo que deberia ponerse en el escenario para los paises desarrollados.
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En ese contexto, los paises exportadores de materias primas tuvieron su momento de gloria
mientras los precios se mantuvieron altos y hoy deben adecuarse al nuevo contexto, no tan malo
dado que, pese a la baja, muchos precios siguen siendo rentables. La diferencia es que hubo pai-
ses que implementaron politicas sensatas y mejoraron en términos macro respecto de los noventa
y otros no; entre estos ultimos varios latinoamericanos como, claramente, Venezuela, Argentina
y, en menor medida, Brasil.

Si bien quedan cosas por hacer, la buena noticia es que la continuidad domina sobre la
disrupcion en materia de globalizacion y comercio. Debe tenerse en cuenta que, en la actuali-
dad, la agenda del G20 esta puesta en los temas sociales en vez de los temas de la economia y
del comercio.

Por ultimo, el tema de los nuevos acuerdos. Frente a estos nuevos acuerdos, que generan
muchas fricciones con China y con Rusia, existe una gran dispersion de opiniones, pero todas
aconsejan cautela. La idea de EEUU de empujar mucho los acuerdos con el Pacifico y rehacer su
contrato no escrito con China parece dificil de concretar. Habria que incluir esto en la agenda
del G20, teniendo en cuenta que no son solo acuerdos comerciales, sino acuerdos sobre reglas de
comercio, que tienden a debilitar a la OMC y a irritar a los paises que quedan afuera, en especial
a Rusia y China.

Un ultimo aspecto es el papel privilegiado de las coaliciones ad hoc, realzado en diversos
foros internacionales. Esto no habla bien de fortalecer la institucionalidad internacional y en la
discusion entre multilateralismo institucional y “coalitions of the willing”, ganan los ultimos. Si
el liderazgo internacional se debilita (riesgo que puede plantearse en el ultimo tramo de la ad-
ministracion de mandato del presidente Obama), resulta dificil alcanzar un escenario institucio-
nalizado y ordenado.

Algunos topicos de largo plazo: demografia, ahorro y comercio

En el analisis de la cuestion demografica y sus implicancias en los flujos de comercio y ca-
pitales se llegd a distintas conclusiones.

En primer lugar se analizé que la tasa de ahorro esta ligada al envejecimiento: los jovenes
ahorran y los ancianos desahorran. La tasa de ahorro de los paises emergentes duplica a la de los
paises desarrollados y, en términos netos, los emergentes financian a los desarrollados. Lamen-
tablemente, la forma de financiamiento implica que de muchos paises emergentes paises salgan
capitales por falta de institucionalidad, para luego regresar en forma de inversiones originadas
en las economias desarrolladas. Resulta paradojico que los paises emergentes con poblaciones
jovenes sean prestamistas de los paises desarrollados, con sociedades mas maduras.

La estrategia de las economias emergentes de construir defensas contra shocks adversos
implica que muchos paises acumularon reservas internacionales y esas reservas son de bajo ren-
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dimiento. Ello se debe a la falta de institucionalidad internacional que prevea mecanismos de
generacion de liquidez y que lleva a la adopcion de politicas de self-insurance. Ello se podria re-
solver en parte si se pudiera generar, como una suerte de “bien publico global”, un prestamista
de ultima instancia mundial, tema cuya discusion se abandond cuando los paises comenzaron a
acumular reservas internacionales.

En segundo lugar, un gran ahorrador, que es China, enfrenta una situacién demografica
compleja. La cuestion del hijo unico no es el unico factor que deja una carga sobre la demogra-
fia, sino que se ve agravado por las consecuencias de un periodo de alta mortalidad originado,
entre otros motivos, por la escasez de alimentos, que tuvo un impacto de 20 a 30 millones de
muertes. El dato relevante es que el boom demografico en China concluye hacia el afio 2025. Dos
consecuencias de la caida abrupta de la poblacion son a) el problema previsional y b) un aumen-
to fuerte en la relacidon capital-producto, que termina provocando la caida de la productividad
marginal del capital. Consecuentemente, la sociedad china necesita activos mas rentables (por la
situacion previsional) justo cuando los activos domésticos bajan su rendimiento para adecuarlos
a una menor productividad marginal y las oportunidades de inversion en China comienzan a re-
ducirse. De alli que, como se sefialo anteriormente, China se ve compelida a invertir en el exterior
para buscar mayor rentabilidad.

En el caso de Europa, donde los grandes ahorristas son los alemanes, quienes reciben los
préstamos son también paises con sociedades maduras como Italia y Espafia. No parece ser el me-
jor negocio generar 7 puntos del PIB de superavit externo para prestarselo a sociedades maduras.

Considerando América Latina, la situacion de Brasil en este tema es compleja por tres razo-
nes: a) una baja tasa de inversion, de 17% del PIB; b) un gasto de seguridad social de 11%-12%
puntos del PIB; y c¢) hacia 2030, es decir, en 15 afios, entrara en la etapa de envejecimiento: su
poblacién crece al 1,8% anual, debajo de la tasa de reproduccién (2,1% anual), cuando en el 50
lo hacia al 5,9%, lo que sugiere que hizo un camino parecido al chino sin ninguna politica de
hijo unico. Todo ello cuestiona como hara Brasil para crecer en el largo plazo.

Ademas, Brasil no es el unico pais de la region en esa situacion: Argentina y Uruguay, por
caso, tienen un problema parecido. Y la compleja situacién macroeconémica coyuntural de los
paises de mayor dimension de la region es una complicacion adicional.

Argentina en particular esta en la etapa del boom demografico, del que saldria hacia 2035,
un poco después que Brasil. Su crecimiento poblacional se mantiene elevado por una suerte de
baby boom producido en los setenta y, sobre todo, por las migraciones atraidas por el diferen-
cial de PIB per capita con las otras economias de la region, y por las politicas de gasto social.
De todas maneras, a mediados del siglo pasado la poblacion crecia 3,5% anual, el doble del cre-
cimiento actual.

De todas maneras, deberia producirse un redireccionamiento en los movimientos de capita-
les hacia los paises emergentes, para lo cual estos deberian mejorar la institucionalidad; ello les
permitiria, por caso, atraer capitales de Alemania.
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Un pais que se estd moviendo del modo correcto en el momento correcto es India: un pais
joven, esta creciendo mucho y son relativamente confiables. Un caso atipico en el mundo desa-
rrollado es Japon: poblacion en baja, aversion a exportar capitales y rechazo hacia las corrientes
migratorias.

Es probable que los paises desarrollados no tengan otra alternativa, frente a la cuestion de-
mografica, que subir la edad jubilatoria. En Japdn el 10% de la oferta laboral son personas que
ya se jubilaron y se mantiene en la fuera de trabajo para mantener su nivel de ingresos renta.
Los paises europeos estan en el mismo camino. Ello puede derivar correcciones abruptas, si no
se busca algun sendero de transicion.

Finalmente, la cuestion demografica tiene implicancias extraeconémicas, como es obvio, y
en particular geopoliticas. Las proyecciones a 2050 indican que la poblacion va aumentar 2.630
millones habitantes: 2.600 en paises emergentes, 30 en paises desarrollados. En este segundo
grupo se incluye un aumento de 100 millones en EEUU, que seran, en una abrumadora mayoria,
latinos. Es decir, EEUU marcha a convertirse en un pais latino.

Desde el punto de vista demografico, los latinos en EEUU y los inmigrantes en Europa son
el cambio a futuro en tanto cambian la composicion etaria de la poblacion y, por ende, afectan
el mix de consumo y ahorro.

Dentro de Europa, Francia superara en poblacion a Alemania, que siempre trae problemas,
pero ademas hay una fuerte proporcion de la poblacion de origen musulman. La dindmica demo-
grafica de las poblaciones se retroalimenta bajo otro fenomeno dindmico, que son las migracio-
nes. Y no debe olvidarse el gran crecimiento que se va a producir en Africa con poblaciéon que
no va a permanecer en Africa, como ya ocurre en este momento.

América Latina

Con respecto a la desaceleracion de los emergentes, tiene que ver con estos dos fendmenos.
Llevandolo a Latinoameérica, esta muy clara la division entre Atlantico y Pacifico. En el caso de
Brasil, se ve muy claro que va a estar en un escenario de crecimiento muy bajo por un tiempo.
Las economias del Pacifico, simbolizadas por Chile, tienen una mayor flexibilidad frente a estos
sucesos, tanto en su politica fiscal como monetaria y cambiaria.

Pero pese a esta flexibilidad, los paises del area del Pacifico pueden verse afectados, en
particular si el precio de la materia prima que exporta cada pais baja mucho mas; los paises con
mayor diversificacion en su comercio exterior estaran menos perjudicados que otros, como Peru
y el mismo Chile, con producciones mas concentradas en términos geograficos y productivos.
Estos paises, asi como Brasil, tienen que hacer un ajuste interno, por caso, en materia de precios
relativos y de sector publico, que no son sencillos, y es alli donde la flexibilidad los puede ayu-
dar si las presiones sociales lo permiten. Por ello el dilema es concentracion versus flexibilidad,
y el tiempo dira cual de los dos factores domina.
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Algunos paises de América Latina no han incorporado todavia en el disefio de su politica
economica, en particular en sus aspectos fiscales y cambiarios, las implicancias de la revaluacion
del peso y de la caida de los precios de las materias primas. Por caso, Argentina ha revaluado
nominalmente su moneda frente al euro y al real y, en términos reales, también frente a la mo-
neda estadounidense.

Es cierto que para los paises importadores de productos energéticos, sobre todo de gas, en-
tre los cuales desde hace pocos afios se encuentra Argentina debido a la politica energética adop-
tada, la caida de precio internacional de la energia constituye un shock favorable que neutraliza
parcialmente el efecto de la caida de los precios de otras materias primas que exporta.

La caida de los precios del gas y del petrdleo es la instancia ideal para que un pais con tari-
fas atrasadas las corrija y las acerque a valores mas razonables, y esa seria una opcion, por caso,
para Argentina, que podria impulsar un programa que baje el consumo de energia a valores ra-
zonables para ayudar a su sector externo y fiscal (en este caso suponiendo que el ahorro fiscal
que el gobierno obtendria de la caida de precios energéticos sera gastado en otras areas). La po-
litica economica no deberia desaprovechar la oportunidad que brindan hechos favorables para
corregir desequilibrios. Y rezagar el tipo de cambio nominal frente a las monedas de los vecinos
que devaluan las suyas y también en términos reales agudiza los problemas.

7.2 Segunda reunion
Mercados y finanzas internacionales
3 de junio de 2015

Participantes: Adalberto Rodriguez Giavarini, Alejandro Dillon, Alfredo Gutiérrez Girault, Carlos
Pérez Rovira, Ubaldo Aguirre y José Siaba Serrate.

En el plano de las finanzas internacionales, se considera que los mercados estan a la espera
de la evolucion de la tasa de interés de los Estados Unidos. La FED se muestra cuidadosa. Ha ma-
nifestado su intencion de comenzar el proceso de suba, pero todavia no observa la reactivacion
econdmica con el vigor necesario para dar ese paso crucial. Si el mundo no acomparia, se cree
que el aumento de tasas podria demorarse mas de lo previsto.

Cuando ello suceda, el ajuste de tasas de interés no va a desplegarse como las subas tradi-
cionales. Se prevé un proceso mas suave y benigno. Se estima que, al operar la suba desprovista
de vértigo, obrara sin las disrupciones a la economia global que con frecuencia se provocaron
en el pasado.

Uno de los participantes afirm6 que EEUU ha adoptado una politica de evitar crisis. “Prefie-
re pagar lo que haya que pagar pero evitar los problemas”, sefial6. Mantener las tasas bajas per-
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mite a los bancos volver a encarrilar sus finanzas. Mientras haya muy baja inflacion, desempleo
moderadamente elevado y se preserve la apertura del comercio internacional (lo que facilita que
la gran masa laboral de China participe de la actividad del mundo desarrollado), la percepcion
es que no habra suba abrupta de la tasa de interés ni tan proxima como la FED da a entender en
su estrategia de comunicacion.

Se afirma que se ha producido un cambio de paradigma en los movimientos del capital glo-
bal. Hay menos paises con excedentes de fondos y menos paises con déficit de fondos. Se detecta
una economia mundial mads estable, con una demanda de capitales menos agresiva y un merca-
do fluido, con facilidad para conseguir préstamos y financiacion. El sudeste asidtico y América
Latina, que son las regiones que histdricamente generaron problemas financieros, hoy estan en
una posicion desahogada. EEUU y la UE han bajado mucho sus niveles de endeudamiento en las
areas problematicas. En este mundo mas estable, la fuente de inestabilidad puede provenir mas
por la via de la politica que por la economia.

Se enfatiza que la Unidon Europea todavia no ha dejado la crisis atras.'® Hay paises que si-
guen en problemas, aunque en fase de mejoria, tal es el caso de Espafia. Y otros que estan lejos
de una solucidn satisfactoria o, inclusive, al borde de nuevas complicaciones, como es el caso
de Grecia. La Union Europea padece limitaciones politicas que afectan su accionar. Son claras
dos dificultades: no puede tomar decisiones rapidas, y no logra conciliar los conflictos de inte-
reses entre los miembros. La crisis fue mas dura en unos paises que en otros, y ello exacerba las
diferencias de agenda y de criterios. La impresion es que, pese a los aflos transcurridos y a los
progresos evidentes, son muchas las asignaturas pendientes. Y su resolucion se complica por la
falta de coordinacion intra-UE.

Se reconoce el esfuerzo de ajuste de los paises de la periferia asi como la ausencia de avan-
ces en otros paises que la crisis no maltraté en demasia. Francia “no ajusto ni desajusto”, se dijo.
Y el pais no reconoce los problemas graves que tiene (inclusive en el plano politico con el cre-
cimiento electoral de partidos con ideas extremas). No en el presente, pero si en el futuro, esto
puede gatillar una crisis. Y, a diferencia de lo que ya se ha vivido, no se trataria de un pais pe-
queilo, sino de importancia crucial para Europa. Que esta problematica se ignore por completo
constituye un riesgo no desdefiable.

En esa inteligencia, rige un consenso unanime en puntualizar que siguen existiendo peli-
gros en la arena internacional, mas alla de la recuperacion operada en los ultimos afios.

En el mundo desarrollado sobresale el riesgo de la desinflacion -mas que el de la lisa y lla-
na deflacion-, muy vinculado a la debilidad de la recuperacion de la actividad y la persistencia
del desempleo en niveles altos. Por eso mismo, si bien la FED planea cambiar el curso de su po-
litica monetaria, otros paises deben perseverar con las politicas de expansion. Las tasas cero (o
nominales negativas) y los programas de relajacion cuantitativa (quantitative easing) van a con-

16  Recordar que la reunion se celebrd con anterioridad al referéndum griego del 5 de julio.
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tinuar en la eurozona (y los paises nordicos) y en Japdn. Es apropiado que asi sea. No obstante,
se admite que los resultados de su aplicacion intensiva -siendo favorables— son muy inferiores
a lo pensado. Y es razonable suponer que puedan producirse efectos secundarios no deseados —
dafio colateral- que solo sean visibles al cabo del tiempo. Un interrogante valido es preguntarse
si lo que de veras hace falta es una mayor expansion, u otra estrategia alternativa, un disefio de
politica que, con menos distorsiones, resulte mas eficaz.

En cuanto a los paises en desarrollo, se destaco la tendencia de China a reducir sostenida-
mente su superavit externo. En las antipodas, Brasil que ha aumentado su déficit a niveles difi-
ciles de mantener, ha comenzado ya el proceso de ajuste que la realidad aconseja.

La caida del precio de los commodities enturbiara el escenario en el mundo emergente,
aunque resultara beneficioso para los paises desarrollados —importadores netos de materias pri-
mas-, que ganaran espacio adicional para aumentar sus estrategias de estimulo.

Si bien la coyuntura sorprende a los paises emergentes mejor posicionados que en las crisis
precedentes, se descuenta que van a aparecer mayores complicaciones mas adelante. Y se subra-
ya que los ciclos de los precios de los commodities a menudo son cortos en términos economicos
pero largos en términos politicos, y ello suele abrir consigo otro frente de adversidades.

En la medida en que el comercio internacional no presenta dinamismo -y los Estados na-
cionales estan disefiando politicas que discriminan en defensa de su produccion interna-, se cree
que el proceso global de ajuste a esta nueva realidad puede ser mas prolongado que lo que se
estima a simple vista.

En ese plano, se recalco que el gran crecimiento de la riqueza en el mundo le debe mucho
a la apertura comercial. Es crucial que la apertura se preserve y se consolide, sobre todo para los
paises emergentes como la Argentina. Se citd, como ejemplo, que la Argentina, para exportar
manufacturas agroindustriales a Europa, enfrenta aranceles de alrededor del 80%. El pais “no ha
hecho absolutamente nada en los ultimos afios para revertir esto”. Pero, a su vez, el pais hace
algo similar obstaculizando el acceso a su mercado. “No estamos aprovechando el gran desarro-
llo agroindustrial que nuestro pais podria tener si nosotros abrimos nuestras fronteras, a condi-
cion de que la UE y EEUU hagan lo mismo”, se apunto. Hubo acuerdo en sefialar que el manteni-
miento de un comercio mundial abierto es fundamental para lograr el equilibrio y un crecimiento
saludable a mediano plazo.

Las amenazas son varias. En Europa, por caso, se evidencia un resurgimiento del naciona-
lismo, que también lleva al cierre de fronteras. Como contrapeso, China tiene una enorme ne-
cesidad de que haya un comercio abierto. El gigante asidtico tiene gran poder de negociacion
en la materia, por el hecho de ser uno de los principales acreedores europeos y de los EEUU. Se
piensa que ello puede ayudar a los emergentes a la larga, pero no se ven cambios significativos
en el corto plazo.
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En temas como el petrdleo, se piensa que el analisis deberia ir mas alla de lo econémico
por ser un topico clave de la agenda estratégica y geopolitica. Se cree que EEUU va a asegurarse
de que prosiga el crecimiento del shale gas y el shale oil. Si bien la baja abrupta del precio del
crudo obligara a tener pérdidas no previstas, las empresas grandes van a seguir invirtiendo; y a
un precio como el actual -de aproximadamente 65 dolares el barril-, el negocio del petréleo no
convencional es plenamente viable. Ello es relevante también fuera de los EEUU. En la Argentina
-por caso- se han encontrado yacimientos muy promisorios y, segun informacion de prospec-
ciones recientes hechas por compailias internacionales, con mejores perspectivas que los mejores
que hay en EEUU. Para su explotacion a gran escala -lo que requiere enormes inversiones en los
yacimientos y en infraestructura basica- sera esencial que los precios de la energia se estabilicen
y provean un horizonte de mayor certidumbre.

En el campo geopolitico —con una perspectiva amplia- se advierte la prevalencia de un
multipolarismo desordenado. En los hechos rige una cierta “democratizacion” en la que ningun
jugador marca el rumbo a voluntad. Nadie dirige el mundo a su arbitrio. Pero, a su vez, cada ju-
gador —aun los que podrian parecer menos importantes— puede convertirse en un escollo insal-
vable e imponer su punto de vista discrecional en un drea de influencia restringida. La Rusia de
Vladimir Putin (un pais miembro del G20) se empaca, rompe las reglas, avanza sobre Ucrania y
no puede ser obligada a retrotraerse. Rusia tiene la llave de la provision del gas a Europa y, pese
a las sanciones, puede salirse con la suya. Es verdad, el petréleo no convencional, el boom del
shale, le ha bajado el perfil amenazante al mundo al proveer una oferta alternativa abundante de
combustibles que se pueden explotar lejos de las zonas geopoliticas “calientes”. A la postre rige
un equilibrio de facto. Putin no puede cortar con Occidente. Y Occidente no puede cortar con é€l.
Y en esa realidad de dos caras, de mutua dependencia, se asienta la convivencia.

En las finanzas, no hay un FMI duefio y sefior como en el pasado. Los problemas de la troi-
ka con Grecia, un pais pequefio, son un reflejo del nuevo orden. El problema de fondo es que no
hay coordinaciéon entre los 3 + 1 -Estados Unidos, Japon y Europa + China-, salvo en el caso
extremo de una situacion critica. No hay un claro liderazgo para la construccion de una nueva
arquitectura financiera porque las diferencias de criterio son muchas, y no hay urgencias que
presionen y favorezcan la adopcidon de una posicion comun.

En términos de la arquitectura financiera hoy vigente, existe unanimidad en considerar
que la crisis tampoco ha sido superada. Controlar la crisis en su momento de mayor virulencia
demando romper con el principio de moral hazard, instalo la percepcion (y la realidad) de que
las ganancias son privadas mientras que cuando las pérdidas son cuantiosas, las mismas se es-
tatizan. La heterodoxia de la respuesta de politica economica que convirtio a las autoridades en
“bomberos monetarios” para rescatar el valor de los activos financieros llevo a la aplicacion de
tasas de interés nominales cero, o negativas, y su mantenimiento hasta el presente plantea in-
terrogantes acerca de como (y cuando) emprender el regreso a la normalidad, y como enfrentar
los eventuales efectos adversos. Banqueros y reguladores cometieron gruesos errores (cuando no
defraudaciones, como en el caso Madoff) y no esta claro que, bajo la nueva normativa, ello haya
cambiado. Es verdad que la regulacion se modifico con ese propdsito en mente, pero falta aun
proceder a la implementacion real de los cambios. Se coincide en que se necesitan instituciones
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financieras mas fuertes y mejor capitalizadas, pero no se sabe como operaran en el nuevo con-
texto cuando termine de cristalizarse.

No hay desconfianza actualmente sobre la salud de los bancos. No se piensa que haya pro-
blemas sistémicos (aunque si puede haber problemas puntuales). En todo caso, estos problemas
van a generar mas oportunidades de negocios que dafios. Los bancos ingleses que han sido es-
tatizados -por ejemplo- y que todavia permanecen en dicha drbita volveran, tarde o temprano,
a manos del sector privado.

Hay que ser conscientes de que en la agenda actual se discute un topico con muchas im-
plicancias financieras que ha ganado espacio: es el tema de los paraisos fiscales y del dinero no
declarado. Aqui se cruzan los temas del dinero evadido a los fiscos y del lavado de dinero mal
habido. En este terreno también hay estandares dobles. EEUU tiene un claro proposito fiscal y
un claro proposito de combatir el terrorismo, y el trafico de drogas y de armas. Menos interés
tiene en indagar si las colocaciones de los no residentes en sus bancos han infringido la legis-
lacion impositiva de sus paises de origen. Su accionar tiene, pues, una finalidad fiscalista y de
fundraising. Y detras de ello hay también una vision geopolitica. El resultado final puede ser que
EEUU convierta a Delaware en un centro off-shore principalisimo. En la medida en que el pano-
rama cambia en los centros financieros que tradicionalmente cumplieron ese rol —-como Suiza,
Luxemburgo o Liechtenstein-, un domicilio en Delaware gana en atractivo si se cree que es una
plaza intocable.

EEUU quiere seguir atrayendo capital, y ataca a los pools no declarados fuera de su juris-
diccion. Pero ello requiere moderacion porque esos pools, a su vez, suscriben notas y bonos del
Tesoro de EEUU. Ese es el poder de fuego que tiene China. Uno de los asistentes sefialo: “Un dia,
China se va a sentar con EEUU y le va a decir: ‘Esta es mi asignacion de portafolio’”. EEUU esta
mostrando que tiene cierta concesion hacia China permitiéndole un rol mas activo como player
financiero, no interfiriendo con el proceso de internacionalizacion del yuan, criticando algunas
iniciativas como el Banco de Inversion e Infraestructura pero sin ejercer presion sobre los paises
que han resuelto formar parte de ¢él.

En rigor, no es tanto que EEUU lo tolere como que los chinos lo imponen. A la manera de
hechos consumados. Y ocupando vacios, en dreas y momentos sensibles, en una estrategia no
desprovista de audacia y agresividad.

Volvamos, por un instante, al mundo precrisis. /Se imaginaban los expertos que alguien
podia reemplazar a EEUU (y a las instituciones de Bretton Woods) en su rol de prestamista de
ultima instancia en América Latina (o Africa)? Respuesta: may be. ;Y que fuera reemplazado por
un pais no occidental? Nadie lo hubiera juzgado viable. China ha inyectado mas de 50 mil mi-
llones de dolares de financiacion a una Venezuela en crisis bajo parametros muy diferentes a los
convencionales. No rige la condicionalidad usual del FMI -ni compromisos de politica economi-
ca que apunten a corregir desequilibrios macro-, sino la exigencia de garantias a satisfaccion de
China. ¢/Cual es la diferencia con un acuerdo con el Fondo? El FMI pediria como precondiciones:
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equilibrio fiscal y un programa monetario prudencial. Los chinos vienen y dicen: “Ese es su pro-
blema, hagan lo que quieran. Yo les presto. Los activos que me garantizan son estos y estos”. Son
dos mundos diferentes, otra transparencia, dos condicionalidades muy diferentes.

China es consciente de que sus activos liquidos son susceptibles de erosion. Lentamente -
pero sin pausa- esta recanalizando parte de dichos recursos hacia activos reales. Hay un caracter
estratégico en muchas de las decisiones. No piensan quizds en términos de economia de mercado
y de rentabilidad inmediata, sino que piensan en el control y el manejo de esos activos, impreg-
nados por una visidn socialista del mundo en la que no importa tanto el precio como la propie-
dad. En la medida en que algunos de estos activos no sean replicables —el acceso a suministros
de materias primas en exclusividad o en condiciones muy favorables, la construccion y el control
de redes de infraestructura y logistica que impidan o restrinjan la competencia-, la rentabilidad
puede venir por afladidura en el largo plazo.

Una de las secuelas preocupantes de la crisis es la generaciéon de una mayor tension y con-
flictividad sociopolitica. Y ellas se acentuan con la inequidad creciente entre agentes macroeco-
nomicos. El aumento de la riqueza mundial se ha concentrado en pocas manos. El factor trabajo
ha sido muy golpeado por la crisis, y las condiciones laborales van a la zaga de la recuperacion.
Este es un problema que debe corregirse, y es un tema que no se esta discutiendo con los mejores
argumentos ni por las mentes mas preclaras.

En ese marco, se detecta un predicamento en alza de politicas desaconsejables -como el
populismo- que tienden a dar respuesta a las inquietudes de una manera disruptiva desde lo eco-
nomico, pero quizas eficaz como herramienta de insercion de nuevas voces en el mapa politico.
La referencia local -a las experiencias argentinas de 1945 y 2001- viene a cuento a modo de
ilustracion. El ascenso de Syriza al gobierno en Grecia y el crecimiento de Podemos en Espafia
en las ultimas elecciones reflejan esa dinamica de cambio. Y esos actores, que ya no son meros
espectadores a la vera del teatro de los acontecimientos, estan tomando decisiones y ejercen in-
fluencia (con frecuencia por carriles muy distintos de los tradicionales). En ese marco, por ejem-
plo, (podemos tener la conviccion de que Grecia y su situacion delicadisima van a ser adminis-
tradas sin producir dafios mayores (e innecesarios)? Como estar seguros.

Como ultimo tema de analisis se planteo el interrogante de la insercion de la Argentina en la
economia mundial y en los circuitos de las finanzas internacionales. Y, en ese ultimo ambito, como
proceder a la normalizacion de la deuda. El consenso es que la Argentina debe proponerse una in-
tegracion mas decidida, de manera de poder aprovechar mejor las multiples oportunidades que se
le ofrecen. En ese sentido, se requiere resolver la disputa con los holdouts, lo que, a su vez, deman-
dara un esfuerzo de negociacion en los tribunales de Nueva York en el juzgado de Thomas Griesa.
El primer paso sera regularizar la situacion de desacato.”Hay que negociar de buena fe, pero firme”,
se coincidio. Uno de los participantes sefialé que se debe examinar el negocio que hicieron los hol-
douts —y su comportamiento- como parte del proceso que permita arribar a un acuerdo. Hay que ir
con una estrategia de decir “voy a negociar de buena fe, voy a pagar, pero vamos a ver el negocio
que hizo esta gente”. La discusion requiere un equipo de abogados, pero también de banqueros.
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Uno de los participantes afirmo: “La politica ha fracasado, nuestra crisis es politica. Lo que
faltan son partidos nacionales que apoyen una posicion critica. Y que se discuta en el Congreso”.
En la campaiia electoral sobresale una tendencia llamativa, la de negar las falencias de la situa-
cion economica, y la necesidad de introducir correcciones que, se estima, seran inexorables. “Se
niega el ajuste”, se dijo, y “se sostiene un populismo salvaje que pretende pasarles a las proxi-
mas generaciones un pais destruido”. Se entiende, por el contrario, que la economia requerira
soluciones problemas como las distorsiones de precios relativos, los niveles récord de subsidios,
el atraso de tarifas y cambiario. La idea de acceder a un financiamiento que permita esquivar
esa necesidad luce como peregrina. “No va a haber lugar para un financiamiento adicional que
alcance para cubrir otros cuatro afios de expansion del gasto”, se apunto.

Si se piensa que el déficit fiscal de herencia orillara los 8 puntos del PBI anuales, que un
eventual arreglo con los holdouts aumentara la colocaciéon de deuda, tampoco existe un espacio
holgado para pensar en un enfoque gradualista de las correcciones. Cuando se defina el ganador
de las elecciones, hubo amplio consenso en ello, se precipitaran las definiciones.

Un cambio de rumbo estratégico comunicado con claridad y rapidez sera esencial para
atraer inversiones que corran en paralelo con el ajuste macroeconomico y faciliten la transi-
cion. A pesar de la gran incertidumbre reinante, y de la levedad de los programas economicos
esbozados en campaila, se confia en que la Argentina ensaye un giro mas amigable hacia los
mercados y los negocios, y ello abre la posibilidad de generar una recuperacion significativa de
la inversion. “Con un marco razonable, hay muchas empresas del sector privado, nacionales e
internacionales, que ya han anticipado su interés por invertir”, se afirmo. Por supuesto, el cepo
cambiario debera levantarse, con mayor o menor premura, para que los proyectos puedan con-
cretarse a gran escala. Areas como el petréleo y gas, la mineria y la agroindustria son las prefe-
ridas de los potenciales inversores, conforme surge de las consultas y las iniciativas especificas
actualmente en analisis.

La Argentina debe cerrar una brecha que se abrid por culpa de una politica econémica
hostil: siendo el tercer PBI de Ameérica Latina, registra apenas la sexta entrada de inversion ex-
tranjera directa en la region. Hay un déficit de inversion acumulado, y empresas —que no han
participado del mercado local o no han hecho sino minimos gastos de capital- que estarian dis-
puestas a recuperar parte del tiempo perdido. “Hay jugadores importantes que quieren comprar
market share”. Los precios de las compafiias argentinas son bajos en comparacion con sus pares
de América Latina, y se observan muchas oportunidades.

Otro rasgo importante es la doble hoja de balance que tienen las compaiiias y las familias
argentinas como “colchon” de ahorros sin aplicacion rentable, y que podrian regresar al pais si
mejorasen la confianza y la calidad de la administracion econdmica. La “escasez de dolares”, que
el cepo solo ha agravado, es toda una paradoja cuando se repara en los fondos acumulados en
el exterior (o dentro del propio pais pero por fuera del circuito econémico). En ese sentido, hubo
unanimidad en considerar que el préximo gobierno, no importa quién lo presida, disefiara un
amplio blanqueo de capitales en el tramo inaugural de su gestidon.
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En esas condiciones, otro déficit a remediar con presteza tiene que ver con el mercado lo-
cal de capitales. “Hay que relanzarlo”, se coincidio. Su rol sera crucial para canalizar el ahorro
que se desee repatriar, o los fondos frescos que lleguen de inversores extranjeros de portafolio.
Hay una necesidad imperiosa de crear y ofrecer nuevos vehiculos para atender la demanda po-
tencial. Se cit6 el ejemplo de Peru como un modelo a seguir, factible de replicar con éxito. Desde
ya, no habra resultados magicos. La credibilidad del pais ha sufrido por sus politicas erraticas, y
dar vuelta esa percepcion requerird un desempefio consistente a lo largo del tiempo (y no podra
basarse unicamente en el arbitraje actual entre los altos rendimientos que prometen los activos
argentinos y la media obtenible en activos similares en los paises vecinos).

En los ultimos aflos, ante el fracaso de otras alternativas, el Gobierno debi6 apelar a una
alianza estratégica con China que, mas alla de las condiciones financieras acordadas, logro mo-
vilizar una corriente de inversion no desdefiable. La relacion econdmica con China es un camino
de ida, en el que no se advierte la posibilidad de una marcha atras. Pero tampoco se considera
apropiado que estos negocios operen en un cono de sombras en lo referido al marco de obliga-
ciones y compromisos que los rigen. Con China, la Argentina debe desarrollar una politica de
Estado que pueda conocerse en detalle y mantenerse en el tiempo. Después de todo, las relaciones
bilaterales son de larga data (el presidente Alejandro Lanusse fue quien las inicié cuarenta afios
atras). La objecidn no es el relacionamiento comercial y financiero, ni su expansion vibrante,
sino que los acuerdos con China suelen ser tacitos y sin un documento de conocimiento publico
que los respalde. Satisfechos esos requisitos basicos de transparencia y, de esa manera, clarifi-
cado y resguardado el interés nacional, se estima que la relacion con China sera de mutuo pro-
vecho, y tiene grandes perspectivas de profundizarse en los afios venideros, independientemente
del color politico de los gobiernos de turno.

7.3 Tercera reunion
Infraestructura
19 de junio de 2015

Participantes: Julieta Abad, José A. Barbero, Jorge Forteza, Alfredo Gutiérrez Girault, Raul Katz,
José Maria Lladds y José Siaba Serrate.

El presente trabajo analiza en forma sucinta la situacion de la infraestructura (de transpor-
te, energia, agua y telecomunicaciones) a nivel global, revisando la perspectiva que ha adoptado
el G-20 sobre el tema mediante el lanzamiento reciente de su Iniciativa Global de Infraestructura
(IGI) y la creacion de un Hub Global. Presenta también reflexiones sobre la incidencia del cambio
climatico en la agenda de la infraestructura a nivel global. Posteriormente, el informe repasa la
condicion y el desempefio de la infraestructura en América Latina, caracterizando los principa-
les desafios que enfrenta cada sector e identificando los temas clave de una agenda estratégica.
Luego considera algunas particularidades de la infraestructura en Argentina, de manera de reco-
nocer los principales retos para los proximos afios.
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Finalmente, algunas reflexiones que surgen de comparar el enfoque del G-20 con las ne-
cesidades de la region. Se analizan cuatro temas, sobre los que se presentan conclusiones y
recomendaciones:

Respecto de la propuesta de reducir las brechas de informacion, se concluye que coinci-
de plenamente con las necesidades de la region, donde éstas son mas pronunciadas en
unos sectores (agua, transporte) que en otros (energia, telecomunicaciones).

En cuanto al potencial de la participacion privada en la inversion en infraestructura, se
sefialan algunos obstaculos a tener en cuenta (escasez de proyectos financiables con los
procedimientos de project finance tradicionales, cambios en las regulaciones que limi-
tan a los bancos comerciales) y se sugiere impulsar mecanismos e instituciones para la
gestion de los riesgos, tales como garantias y otros procedimientos de mejora crediticia,
y la promocion de bonos de proyectos. También se sugiere capitalizar la amplia expe-
riencia acumulada sobre éxitos y fracasos en la participacion privada en infraestructu-
ra, orientando la inversion privada hacia aquellos nichos en los que ha demostrado ser
viable y conveniente.

Se destaca la necesidad de articular en forma mas explicita la IGI con la agenda del
cambio climatico, que incidird sensiblemente en la infraestructura tanto por la miti-
gacion en la emision de gases de efecto invernadero como por la adaptacion y la resi-
liencia de las redes y servicios, con la economia baja en carbono y con los criterios de
sostenibilidad en general.

Se resalta la conveniencia de enfatizar el fortalecimiento de las instituciones como una
condicion necesaria para la productividad social de los recursos que se asignen a la
infraestructura.



HACIA UNA NORMALIZACION POSIBLE

El G20 y la construccion de consensos
en una economia mundial divergente

Un mundo caracterizado por un ciclo econdmico internacional carente de sincroniza-
cion, con una coyuntura en la que el desempefio de las economias en desarrollo se debi-
lita, con fuerzas que apuntan en direcciones enfrentadas (y reclama decisiones muchas
veces antagonicas), multiplica las encrucijadas. Ello exige vision de conjunto y obliga a
cada una de las partes a hacer gala de conocimiento y prudencia reciprocos.

En esa inteligencia, el G20 es la mejor plataforma para compartir informacion de prime-
ra fuente y el mejor foro para una discusion de los problemas existentes y para la cons-
truccion de consensos, evitando fricciones y, cuando no se pudo evitarlas, explorando
alternativas de solucion que propendan al crecimiento de la economia mundial y del
comercio. El G20 es una institucion que -a la manera de una argamasa flexible- permite
salvar grietas y falencias en esa tension latente que habilita un fenomeno de globaliza-
cion que preserva —en sus bases de cimentacion- la dualidad entre lo nacional y lo
global.
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