EXPORTAR
PARA
CRECER






EXPORTAR PARA CRECER

#META

Metas Estratégicas
para Transformar
Argentina



ESTE DOCUMENTO FUE ELABORADO POR:

Martin Rapetti

Director del programa de Desarrollo Econémico de CIPPEC

Pablo Carreras Mayer

Coordinador del programa de Desarrollo Econémico de CIPPEC

Caterina Brest Lopez

Coordinadora del programa de Desarrollo Econémico de CIPPEC

Alejo Sorrentino

Analista del programa de Desarrollo Econémico de CIPPEC

Disclaimer opinién

Las opiniones expresadas son de exclusiva
responsabilidad de los autores y no reflejan las
necesariamente el punto de vista de todas
las organizaciones o individuos participantes.

Leyenda de género

El uso de un lenguaje que no discrimine por género

es una de las preocupaciones de los autores. Sin embargo,
dado que aun no hay acuerdo sobre la manera de hacerlo
en espanol, se optd por emplear el genérico tradicional
masculino. Se entiende que todas las menciones

en genérico representan siempre todos los géneros,
salvo cuando se especifique lo contrario.



¢QUE ES #META?

#META es una plataforma que promueve una discusién plural y colectiva basada
en evidencia sobre los problemas estructurales que la Argentina debe superar
para desarrollarse con inclusién y garantizar los derechos de toda su ciudadania.
A su vez, es una metodologia de trabajo que busca construir compromisos sobre
una agenda estratégica que guie la politica publica durante el préximo periodo de
gobierno, y monitorear los avances y el cumplimiento de los acuerdos alcanzados.

Estamos convencidos que Argentina necesita enfrentar sus problemas crénicos
con una mirada de largo plazo que resista las volatilidades de los tiempos politi-
cos. E1 2019 es una nueva oportunidad para poner estos temas en agenda.

éCUALES SON LOS TEMAS ESTRATEGICOS?

Argentina ha tenido, en los ultimos 70 afios, 1 afio de recesién cada 3 afios y
solo dos periodos breves de crecimiento sostenido. Salir de esta trampa de cre-
cimiento interrumpido requiere identificar sectores con capacidad innovadora
gue ofrezcan empleos de calidad a futuro, un contexto macroeconémico estable,
una estrategia de exportacién diversificada (#META Exportar para crecer), y una
matriz energética sostenible (#META Energia sostenible).

Pero el crecimiento econémico no garantiza la inclusiéon social: la desigualdad se
ha sostenido incluso en los escasos periodos de crecimiento. En 2019, casi 3 de cada
10 argentinos viven en situacién de pobreza (#META Pobreza crénica). Ademas,
alrededor de un tercio de la poblacién del pais no tiene una vivienda adecuada, el
15% de la poblacién no tiene acceso a agua potable y més del 40% no cuenta con
redes de cloaca (#META Volver a hacer ciudad). Favorecer la equidad en Argentina
implica concentrar los esfuerzos en las familias con mayor proporcién de nifios y
mujeres (#META Equidad econémica de género), en las poblaciones que compo-
nen el nuicleo duro de la pobreza, e invertir en la educacién a nivel inicial (#META
Primera infancia impostergable) y en la secundaria (#META Transformar la edu-
cacién secundaria).

Las instituciones sélidas y eficaces son el marco de posibilidad necesario para
avanzar en esta direccién: responder a los problemas estructurales de Argentina
requiere de una administracién publica profesional (#META Alta Direccién Publica
profesional) y de un sistema politico amplio y robusto que favorezca la construc-
cién de consensos participativos (#META Partidos fuertes y politica estables). La
mirada de largo plazo solo es posible con metas claras y medibles que articulen las
prioridades politicas con el presupuesto, favorezcan la transparencia de las accio-
nes de gobierno y la rendicién de cuentas (#META Medir el Gobierno).






RESUMEN EJECUTIVO

Argentina lleva varias décadas retenida en una trampa de crecimiento
interrumpido. Desde mediados del siglo pasado, experiment6 16 episodios
recesivos que involucraron 25 afios de contraccién econémica. Una rece-
sién cada tres afios.

Casi en su totalidad, las interrupciones del crecimiento ocurrieron por pro-
blemas de balanza de pagos. Un factor determinante ha sido el conflicto entre
las demandas materiales de la sociedad y la capacidad productiva de la econo-
mia. El conflicto genera presiones a la apreciacién cambiaria que erosionan
los estimulos a la inversién y expansion de la oferta de bienes y servicios
transables. El ritmo de crecimiento de las exportaciones tiende a ser bajo en
relacién al de las importaciones y, consecuentemente, el flujo neto de divisas
es insuficiente. El crecimiento se interrumpe porque faltan délares.

Dado el escaso financiamiento externo disponible para Argentina desde
2018, un crecimiento econémico sostenido durante el préximo mandato
presidencial requeriré que las exportaciones aceleren su crecimiento. Para
que la economia crezca al 3% y la balanza comercial se mantenga equili-
brada, las exportaciones de bienes y servicios deberan sumar unos U$S
25.000 millones adicionales para 2023. Ese volumen de divisas no podra
ahorrarse restringiendo importaciones e imponiendo controles, ni se
obtendra solamente de exportaciones de productos primarios. Argentina
debera apuntar a una estrategia diversificada que combine exportaciones
primarias, manufactureras y de servicios.

Mirando mas alla del préximo mandato presidencial, Argentina deberia
construir una estrategia integral de desarrollo exportador que trascienda
la concepcién exclusivamente de acceso a mercados y facilitacién de
comercio. Esta deberia articular el desarrollo productivo con un entorno
de politica macroeconémica propicio para el objetivo general de incremen-
tar las exportaciones.

Un elemento central de una estrategia integral es jerarquizar institucio-
nalmente el rol del desarrollo exportador. Una forma posible es la de una
Agencia Nacional de Desarrollo Exportador. La motivacién seria contribuir
a la construccién de una estrategia pais, coordinar las acciones y politicas
dirigidas a estimular la performance exportadora e involucrar en forma
activa a empresas y trabajadores de los sectores estratégicos para el desa-
rrollo exportador.



Para que las politicas de promocién de exportaciones y desarrollo pro-
ductivo cumplan su cometido, la politica macroeconémica debe procurar
un entorno propicio para el desarrollo exportador. Ademas de perseguir
los objetivos convencionales de estabilidad de precios y financiera, el
Banco Central deberia velar por la estabilidad de las cuentas externas. El
Ministerio de Hacienda, por su parte, deberia instaurar una regla fiscal que
administre el gasto publico en forma contra-ciclica.



1. LA TRAMPA DEL CRECIMIENTO INTERRUMPIDO

Desde que se dio origen a un nuevo régimen internacional a mediados de la
década de 1940, la economia argentina logré crecer por mas de cinco afios
consecutivos solo en dos periodos: entre 1964 y 1974, y entre 2003 y 2008.
Desde entonces, el pais atravesd 16 episodios recesivos que suman un total
de 25 afios de contraccién de la actividad: hubo una recesién cada tres afos.
Argentina es, junto con la Republica del Congo, el pais que ha experimen-
tado la mayor cantidad de afios en recesién desde 1960. La economia lleva
décadas retenida en una trampa de crecimiento interrumpido.

Las recurrentes interrupciones del crecimiento impactan negativamente
sobre el bienestar social. Una razén es obvia: cuando la produccién se con-
trae, hay menores ingresos y empleo. Pero las interrupciones producen
otros efectos que son mas duraderos. La volatilidad asociada a esta dinéa-
mica ciclica dificulta la capacidad de planificar horizontes de largo plazo,
y condiciona las decisiones del sector privado y del publico. A las empre-
sas les es dificil evaluar y encarar proyectos de inversiones con horizontes
largos. La volatilidad e incertidumbre llevan a las firmas a priorizar pro-
yectos rentisticos y flexibles en detrimento de aquellos que requieren
mayor volumen de inversién e involucran recursos para la innovaciéon y
adquisicién de nuevas tecnologias.

Algo similar ocurre con las decisiones del sector publico. Las interrup-
ciones del crecimiento tipicamente involucran la caida de los recursos
publicos, que derivan en recortes presupuestarios. Las victimas suelen ser
programasy proyectos de horizontes largos como obras de infraestructura
publica y programas destinados a la promocién de la educacién, la ciencia y
técnica y el desarrollo productivo.

Hay consecuencias todavia mas criticas. Cuando las interrupciones se
dan en la forma de crisis econémicas —como las de principios y fines de
la década de 1980 o la de principios de los afios 2000— se producen dafios
perdurables. El cierre y quiebra de empresas involucran una pérdida de
capital financiero y social, que incluye conocimientos gerenciales, capaci-
dades organizacionales y vinculos con el resto del entramado productivo
que desaparecen junto con la firma. Los saberes y especificidades de los
empleos que se destruyen con la desaparicién de firmas son otra pérdida
de capital social: cuando las crisis son severas y el desempleo se prolonga
en el tiempo, los trabajadores pierden calificaciones y habilidades —y en
muchos casos, autoestima y salud— lo cual dificulta su reinserciéon laboral,
aun cuando la economia se recupera. La salida permanente del mercado de



trabajo o la reincorporacién en empleos de peor calidad que las crisis pro-
vocan son de los principales causantes de la pobreza crénica.

Inversién, educacién, innovacién, desarrollo productivo, cientifico y tec-
nolégico son todos factores clave para el desarrollo econémico sostenido.
No sorprende que las interrupciones del crecimiento de la economia
argentina y la volatilidad que ellas generan hayan derivado en un muy
mediocre ritmo de crecimiento durante décadas. El ingreso por habitante
de Argentina ha crecido desde mediados de la década de 1970 solo 0,8%
por afio, lo cual la ubica dentro del 25% de paises que menos crecieron en
ese periodo.

2. EL BAJO CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
EN RELACION A LAS IMPORTACIONES

¢Cudl ha sido la causa de las interrupciones del crecimiento en Argentina?
Exceptuando la de 1978, todas ocurrieron por problemas de balanza de
pagos. En castellano, por falta de délares. En general, cuando la economia
argentina se expande, las importaciones crecen mas que las exportacio-
nes, lo que provoca un déficit de cuenta corriente. El déficit se financia
transitoriamente vendiendo reservas del Banco Central, imponiendo con-
troles cambiarios o tomando deuda externa. Cuando el financiamiento
o las reservas se agotan, el peso se deprecia, la inflacién se acelera, cae el
poder de compra de los salarios y se contraen el consumo, la produccién y
el empleo. En resumen, la falta de délares deriva en recesion.

Un déficit de cuenta corriente significa que todos los actores de la economia
—Ilas familias, las empresas y el sector publico— gastan en conjunto mas
de lo que se produce internamente. Es un exceso de gasto nacional. Una
particularidad de Argentina es que el déficit de cuenta corriente ha estado
siempre acompafiado de déficit fiscal. Como el déficit fiscal es un exceso
del gasto sobre el ingreso del sector publico, una visién muy difundida en
el debate publico atribuye la responsabilidad de los problemas de cuenta
corriente a la indisciplina fiscal. Una explicacién méas general, en cambio,
identifica como factor determinante de ambos déficits al desequilibrio o
conflicto estructural entre las demanda sociales de bienestar material y
la capacidad productiva de la economia (Gerchunoff y Rapetti, 2017). Bajo
esta interpretacion, la indisciplina fiscal es un emergente de gobiernos de
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cualquier signo politico que —motivados por la demanda social y en busca
de objetivos electorales de corto plazo— tienden a ampliar la oferta de ser-
vicios publicos y proteccién social por encima de los recursos fiscales.

El déficit fiscal no es la tnica expresién del conflicto, ni la méas relevante.
Un déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos puede darse ain
con disciplina fiscal. En muchos casos, el déficit de cuenta corriente es
generado por las decisiones del sector privado. Esto tipicamente ocurre
cuando el tipo de cambio se usa para bajar o mantener baja la inflacién y
permitir que el poder de compra de los salarios crezca por encima de la pro-
ductividad. El resultado es un atraso cambiario que conlleva dos efectos.
Por un lado, eleva el poder de compra y estimula el gasto privado. Por el
otro, reduce la rentabilidad y desincentiva la produccién de bienes y servi-
cios transables, aquellos que pueden exportarse o importarse. El resultado
de ambos efectos es un empeoramiento de las cuentas externas de la eco-
nomia. Los viajes al extranjero y el ahogo de las economias regionales son
ejemplos tipicos de estos episodios y hacen escasear los délares con inde-
pendencia de la evolucién de las cuentas publicas.

El conflicto estructural entre demandas sociales y capacidad productiva
provoca entonces ciclos de apreciaciéon cambiaria y de devaluaciéon que
erosionan los estimulos a la inversién y expansion de la oferta de bienes
y servicios transables. El crecimiento de las exportaciones resulta medio-
cre comparado al de las importaciones y, en consecuencia, la economia no
puede crecer de forma sostenida porque se queda sin délares.

Un breve repaso de la historia econémica argentina da cuenta del bajo rendi-
miento exportador detras de la trampa del crecimiento interrumpido. Entre
mediados de la década de 1940 y principios de la de 1960, las exportaciones se
mantuvieron esencialmente estancadas —en alrededor de mil millones de
doélares por afio— y eran casi en su totalidad de origen agropecuario. Entre
principios de la década de 1960 y mediados de la de 1970 se dio el primero
de los dos episodios de crecimiento sostenido, en el que las exportaciones
crecieron en volumen a un ritmo de 5,6% anual y lograron diversificarse de
manera significativa. Las exportaciones no-tradicionales pasaron de repre-
sentar en torno del 5% del total exportado en 1963 al 25% en 1974.

La inestabilidad macroeconémica de la segunda mitad de los afios setenta
y la crisis financiera y de deuda de los afios ochenta condujo a una “década
perdida’, en la que el PIB se mantuvo estancado. Las exportaciones apenas
se expandieron: desde finales de la década de 1970 hasta la crisis hiper-
inflacionaria de fines de la de 1980, crecieron a un ritmo del 0,9% anual
(Gerchunoff & Llach, 2007).



Las reformas econémicas de principios de los afios noventa sumadas a la
profundizacién del proceso de integracién comercial iniciado en 1986 que
derivé en la puesta en vigor del MERCOSUR dieron lugar a un potente
despegue exportador. Entre 1992 y 1997, las ventas al exterior crecieron a
un ritmo promedio de 17% por afio en délares corrientes. La apertura de
la economia y las ganancias de productividad asociadas a las reformas
estructurales posibilitaron esta sélida performance. Esos mismos factores,
sin embargo, contribuyeron también a debilitar parte de la oferta transa-
ble. Muchas firmas y ramas productivas que no estaban en condiciones
de competir en ese nuevo ambiente —en especial, con un tipo de cambio
tan apreciado como el que habia consagrado el Plan de Convertibilidad—
redujeron su participacién en el mercado doméstico a expensas de la
competencia importada. Las principales victimas fueron las manufacturas
(Heymann & Kosacoff, 2000). Como consecuencia, las importaciones cre-
cieron a un ritmo anual de 30% durante igual periodo, lo cual derivé en que
el balance comercial pasara de ser superavitario a reflejar déficits crecien-
tes. Esta experiencia pone de relieve la importancia de nuestro argumento:
no basta con acelerar el crecimiento de las exportaciones, sino que se trata
de hacerlo relativo al de las importaciones.

La crisis de la convertibilidad y la fuerte depreciacién real del peso abrie-
ron paso al segundo episodio de crecimiento sostenido. También en éste,
las exportaciones tuvieron un rendimiento destacado. Una evaluacién
popular de los afios 2000 atribuia un rol preponderante en el buen des-
empefio de la economia argentina y sus exportaciones a los altos precios
internacionales de los commodities de exportacién. Es, sin embargo, una
caracterizacién imprecisa por varios motivos. Primero, si bien los precios
de los productos agricolas que exporta el pais tuvieron un alza signi-
ficativa, la suba se concentré en los trienios 2006-08 y 2011-13, mientras
que lo mejor del rendimiento exportador y de la produccién transable en
Argentina ocurrié entre la segunda mitad de 2002 y la primera mitad de
2007. En ese quinquenio, el volumen exportado (excluyendo combustibles)
crecié en torno al 8% anual y alcanzé a muchos sectores mas alla de las
actividades primarias beneficiadas por los altos precios de los commodi-
ties. La evidencia muestra, por ejemplo, que el sector en el que se observd
el mayor niimero (y proporcién) de ramas productivas que experimenta-
ron saltos exportadores fue la industria (Palazzo y Rapetti, 2017). También
en este periodo se observé un aumento muy importante del nimero de
firmas exportadoras que pasoé de algo méas de 11.300 firmas en 2001 a casi
15.100 firmas en 2006. El 95% de ese aumento se explica por firmas del
sector industrial que encontraron en el tipo de cambio real competitivo
una plataforma para empezar a exportar (Albornoz et al., 2018). También,
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contrario a la “hipétesis del viento de cola”, se experimentd entre 2002 y
2011 —en especial hasta 2008— un fuerte aumento en la diversificacién de
las exportaciones, tanto en lo que refiere a bienes como a destinos.

La muy destacada performance de los servicios merece un parrafo aparte.
De mantenerse estancadas en torno a los U$S 4.700 millones entre 1996 y
2001, alcanzaron en 2008 los U$S 12.150 millones y rozaron los U$S 15.500
millones en 2011. La participaciéon de las exportaciones argentinas de servi-
cios en las exportaciones mundiales pasé del 0,30% en 2001 al 0,36% en 2011,
afio en el que se registré el pico histérico de su participaciéon en el comer-
cio mundial de servicios. Las exportaciones de turismo jugaron un papel
relevante en este proceso: crecieron fuertemente durante el primer quin-
qguenio, pasando de un valor que oscilé alrededor de los U$S 1.850 millones
entre 1996 y 2001 hasta los casi U$S 4.000 millones en 2008. El rendimiento
mas sobresaliente fue, sin embargo, el de los servicios basados en conoci-
miento (SBC), que incluye actividades como la produccién de software, los
servicios profesionales (BPO), y los audiovisuales y de publicidad, entre
otros. De desempefiar un rol marginal con exportaciones de poco més de
U$S 600 millones en 2001 se pasé a un valor de casi U$S 6.900 millones en
2011. La economia argentina experimenté un verdadero cambio estructu-
ral con la irrupcién de los SBC en este periodo (Carreras Mayer y Rapetti,
2018) que se observa no solo en su exponencial crecimiento sino también
en el significativo cambio de la balanza comercial de los SBC que pasé de
ser fuertemente deficitaria a ampliamente superavitaria.

Entre 2008 y 2011 se desaceleré la mejora de las exportaciones, y su rendi-
miento entre 2011 y 2015 se torné negativo: cayeron de un pico histérico de
casi U$S 100 mil millones a un poco més de U$S 70 mil millones [Grafico 1].
Tres factores contribuyeron a esta caida préxima a los U$S 30 mil millones.
El principal factor fue de origen externo: la disminucién de los precios de
exportaciéon —especialmente el de las commodities agricolas durante 2013
y 2014— la cual explica algo menos de la mitad de la reduccién total; unos
U$S 13 mil millones. Un segundo factor de origen externo fue la recesién de
Brasil que impactd negativamente sobre las exportaciones de manufactu-
ras de origen industrial (MOI), especialmente en el bienio 2014-15. Si bien no
es facil estimar este impacto con precisién, una estimacién posible indica
un efecto contractivo del orden del 10%: unos U$S 2.700 millones.

Por ultimo, algo méas de un 40% de la caida de las exportaciones —unos
U$S12 mil millones— es atribuible a factores de origen doméstico. Tampoco
es sencillo establecer con precisién la responsabilidad especifica a cada una
de las politicas que durante el periodo 2012-2015 le imprimieron un “sesgo
anti-exportador” a la politica econémica. Es claro, sin embargo, que durante
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este periodo, Argentina aplicé un conjunto de medidas que tendieron a
desalentar las inversiones asociadas a expandir mercados y la produc-
cién exportable. Entre ellas, se destacan los limites cuantitativos a ciertas
exportaciones como trigo, maiz y carne (en algunos casos implementadas
antes de 2011), controles a la importacién que dificultaron los procesos pro-
ductivos que requieren importar para luego exportar, regulaciones que
perjudicaron el desarrollo de la produccién y la exportacién de energia, la
aplicacién de controles cambiarios (“el cepo”) y los problemas de acceso al
mercado de capitales, entre los mas salientes. Todo ello ocurrié, ademaés, en
el marco de una politica macroeconémica que —contrariamente al nivel
competitivo que habia mantenido durante el periodo de 2002-08— propi-
ci6 una constante caida (apreciacién) del tipo de cambio real, que operé en
detrimento de la rentabilidad de las actividades transables (Damill, Frenkel,
& Rapetti, 2015).

GRAFICO 1. Exportaciones de bienes y servicios, en millones
de U$S (1992-2018)
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3. LO QUE SE HIZO HASTA AHORA

Tras el cambio de mando en diciembre de 2015, el nuevo gobierno intentd
inicialmente impulsar medidas orientadas a revertir la baja de las exporta-
ciones y revitalizar la insercién comercial del pais'. Las acciones iniciadas
pueden agruparse en torno a cuatro grandes ejes:

1. Medidas para revertir el sesgo anti-exportador
de la administracién anterior

Se levant¢ el “cepo cambiario”, se eliminaron licencias no automaticas
de importacién y las que quedaron se reemplazaron por un sistema
menos discrecional y mas laxo. Entre diciembre de 2015 y septiem-
bre de 2018, se eliminaron los derechos de exportacién a los cereales
y oleaginosas (con excepcién de la soja) y también a las exportaciones
industriales. Se retiraron los controles cuantitativos de exportacién
(“cuotas”) que afectaban especialmente a la produccién de trigo y carne
bovina.

2. Iniciativas para revitalizar la insercién de Argentina
en el mundo

Se le dio impulso a negociaciones pre-existentes que estaban estanca-
das. El caso méas sobresaliente es el reciente “acuerdo en principio” entre
la Unién Europea y el MERCOSUR para constituir un acuerdo de libre
comercio entre los bloques. El acuerdo abarca un amplio conjunto de
cuestiones mas alla de las desgravaciones arancelarias y el aumento de
cuotas de importacién en el comercio de bienes. Se renegociaron tam-
bién nuevos acuerdos de complementacién econémica con Colombia y
Chiley seimpulsé la aproximacién a los paises de la Alianza del Pacifico.
Se trabajé en la re-apertura de mercados de diversos productos (carne
y citricos siendo los ejemplos mas salientes) y se condujeron negociacio-
nes bilaterales con mercados de envergadura relevante (EE.UU., China,
Japén, Canadé, Corea del Sur e India). Se destaca en esta dimensién el
retorno al Sistema Generalizado de Preferencias de Estados Unidos,
lo que permitié la exportacién de 229 productos por méas de 200 millo-
nes de délares sin pagar aranceles. Méas alla de la dimensién comercial,

1 En una contribucidn reciente, Carciofi (2019) hace un desarrollo exhaustivo de la agenda de
trabajo del gobierno en torno a lo que denomina “inserciéon comercial inteligente” destacando
algunos aspectos complementarios a los que se detallan en este documento.
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el gobierno buscé una normalizacién con los organismos financie-
ros internacionales (FMI y Banco Mundial, principalmente) y logré
que Argentina fuera sede de la reunién Ministerial de la Organizacién
Mundial del Comercio en 2017 y de la Cumbre del G-20 en 2018.

3. Medidas transversales de facilitacién y estimulo
a las exportaciones

El gobierno llevé a cabo iniciativas que procuraron estimular y apoyar
los flujos de exportaciones (nuevos y existentes) y otras que buscaban
facilitar la operatoria de comercio exterior, en especial para pequefios
exportadores. Entre las primeras se destacan las modificaciones al
régimen de admisién temporaria de insumos para exportacién, el relan-
zamiento del Banco de Comercio Exterior (BICE) y el aumento de sus
capacidades operativas con la incorporacién de los segmentos de ser-
vicios de factoring, leasing y gestién de fideicomisos y el impulso a la
Agencia Argentina de Inversiones y Comercio Internacional (AAICI).
Por su parte, entre las medidas de facilitacién se destacan los avances
en el desarrollo de la ventanilla Ginica del comercio exterior (VUCE) y
la creaciéon del régimen “Exporta Simple”. El programa de inversién en
infraestructura para mejorar la competitividad sistémica de la economia
también puede considerarse como una medida transversal para facilitar
y estimular las exportaciones. En esta dimensién, se destacan la reno-
vacién del sistema ferroviario a través de proyectos en los ferrocarriles
Belgrano Cargas, San Martin (Cuyo) y Norpatagénico; la construccién
de 1,900 kilémetros nuevos de autopistas; el comienzo de la construc-
cién de un nuevo puerto en Ita Ibaté, Corrientes; y el Plan Federal de
Conectividad para ampliar el alcance y calidad de los servicios de inter-
net a empresas y familias.

4. Medidas de apoyo y/o estimulo a sectores especificos

Estas medidas se enfocaron principalmente en la agroindustria, los
SBC y los hidrocarburos no-convencionales (Vaca Muerta). En relacién
a los estimulos a la agroindustria, se crearon los programas Abriendo
Mercados y Sumar Valor, con los que se buscé mejorar la insercién de
la produccién agropecuaria, identificando mercados prospectivos y
certificando la calidad de la produccién (denominacién de origen y
produccién orgénica, entre otras). Respecto a los SBC, se reconocié la
importancia del sector con la creacién del Observatorio de la Economia



del Conocimiento y se extendieron un conjunto de medidas tributa-
rias originalmente orientadas a desarrollar el sector de software (Ley
25.922) al conjunto de los SBC con la Ley de Economia del Conocimiento.

En relacién al desarrollo de hidrocarburos no convencionales, el
gobierno nacional dirigié una cuantiosa masa de recursos a través
de la extensién del Plan Gas vy, sobre todo, a partir de la Resolucién 46
del Ministerio de Energia, que buscé alentar inversiones en la produc-
cién de gas natural proveniente de reservorios no convencionales en la
Cuenca Neuquina a través del pago de un precio minimo por MMBTU
por parte del Estado Nacional. También se creé la Mesa de Vaca Muerta
gue reune a sindicatos, empresas, al gobierno nacional y gobiernos pro-
vinciales. En 2017 se alcanzé un acuerdo para impulsar la produccién de
Vaca Muerta del cual participaron 68 empresas, 27 cAmaras, 5 sindicatos
y 3 provincias. En este marco se consensuaron adendas a los convenios
colectivos de trabajo de Neuquén, Chubut y Santa Cruz que permitie-
ron viabilizar inversiones al sector.

A fines de 2018 desde el Ministerio de Produccién y Trabajo se comenzé a
impulsar la iniciativa “Argentina Exporta” que plantea un conjunto de
metas de exportacién hacia 2030 y busca priorizar politicas y acciones de
gobierno para robustecer la competitividad estructural. Para ello, plantea
cinco ejes de accién definidos en torno a: (i) mejorar el acceso a merca-
dos externos, (ii) facilitar el comercio exterior modernizando procesos y
creando regimenes simplificados, (iii) desarrollar nuevos instrumentos
de financiamiento, (iv) apoyar la calidad y (v) acompafiar a las empresas
exportadoras con capacitacién, asistencia técnica, promocién e inteligen-
cia comercial. Esta iniciativa ha constituido ademés instancias de didlogo
publico-privadas para identificar dificultades y trabajar en el desarrollo
conjunto de soluciones con el fin de promover la exportacién.

No obstante la variedad de medidas para revertir la baja de las exportacio-
nes y revitalizar la insercién comercial del pais, otras medidas ejecutadas
recientemente tuvieron efectos opuestos. Como respuesta a la crisis cam-
biaria de 2018, el gobierno avanzé mas rapido en la consolidacién fiscal y en
la reduccién de las necesidades de financiamiento con el mercado (Carciofi
& Carreras Mayer, 2018). El viraje en la politica fiscal reorient6 los esfuer-
zos para equilibrar las cuentas publicas, pero a costa de impulsar medidas
que desalientan las exportaciones. En esta linea, se destacan (i) el aumento
de derechos de exportacién y su aplicacién a practicamente toda la canasta
exportadora (incluyendo servicios) que no distingue alicuotas en fun-
cién de complejidad o valor agregado, (ii) la readecuacién del esquema de
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subsidios que reciben los consumidores en el marco del Plan Gas, (iii) la
reduccién en un 66% de los reintegros a la exportacién, y (iv) el aumento de
la tasa de estadistica de 0,5% a 2,5% conjuntamente con la eliminacién de
un conjunto de importaciones exceptuadas.

Por otra parte, la estrategia de politica macroecondémica —la combinacién
de la politica fiscal, monetaria y financiera— generd desde el comienzo
de la gestién de Cambiemos un entorno poco propicio para un “despegue”
exportador. En términos generales, no ha habido una vinculacién y coordi-
nacién explicita entre la estrategia de politica macroeconémica y la agenda
de desarrollo productivo y la promocién de exportaciones. Esto se observd
tanto bajo el esquema de metas de inflacién y gradualismo fiscal de 2016-18,
como bajo el esquema de metas de base monetaria que se ensayé como res-
puesta a la crisis cambiaria de 2018.

En el primer caso, la combinacién de metas de desinflacién muy exigen-
tes con un programa fiscal laxo recostado en el endeudamiento externo
redundé en un tipo de cambio real apreciado y un significativo déficit
de cuenta corriente, lo que exponia a la economia a un evento de rever-
sién subita en el flujo de capitales (Artana, 2018; Rapetti, 2017, 2018). En el
segundo caso, la regla de politica monetaria aplicada para reducir las
elevadas tasas de inflacién que siguieron a la devaluacién del peso de sep-
tiembre de 2018 ha devenido en una excesiva volatilidad del tipo de cambio
real. Asimismo, las sucesivas modificaciones al esquema han generado que
este no sea una guia Util para sefializar a los agentes del sector privado
sobre el valor a mediano plazo del tipo de cambio real.

En este contexto de luces y sombras, las exportaciones de bienes y servi-
cios aumentaron entre 2015 y 2018 en unos U$S 5.750 millones. Esto implica
un aumento de 8,2%, que se explica por una mejora de 4,9% de los volu-
menes exportados y 3,2% por mayores precios. Este desempefio no luce
demasiado positivo si se considera que el ritmo de expansién anual pro-
medio fue de sélo 1,6% en volumenes. Esta evaluacién puede matizarse
si se toma en cuenta, por un lado, que se logré revertir la fuerte tenden-
cia contractiva del periodo 2011-2015 vy, por el otro, que el crecimiento de
las exportaciones es notoriamente més fuerte si se descuenta el impacto
negativo (y transitorio) de la sequia de 2018. Excluyendo las exportaciones
afectadas por la sequia —los productos primarios (PP) y las manufacturas
de origen agropecuario (MOA) “tradicionales”, vinculadas a los complejos
cerealero y oleaginoso— se aprecia un ritmo de crecimiento de los volime-
nes exportados de 4% anual promedio [Grafico 2]. Este ritmo es semejante
al promedio de crecimiento histérico observado desde comienzos de la
década del noventa.
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GRAFICO 2. Exportaciones de bienes y servicios totales en millones
de U$S a precios de 2011 (acumulado 4 trimestres, 2000-2018)

120.000 —
100.000 —
80.000 —
60.000 —
40.000 —

20.000 —

Total (bienes y servicios)

Total (sin productos primarios y manufacturas de origen agropecuario tradicionales)

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC y BLS. Exportaciones de bienes deflactadas a
partir de indices de precio de exportacion. Exportaciones de servicios deflactadas a partir de
variaciones en el salario horario de EEUU en servicios transables seleccionados.

Las acciones recientes de politica publica vinculadas al desarrollo expor-
tador han generado un cambio de tendencia. Las exportaciones se han
estabilizado y comenzaron a crecer. ¢Es suficiente este ritmo de cre-
cimiento para poner a la economia argentina en una trayectoria de
crecimiento sostenido? Si no lo fuera, ¢qué direccién estratégica deberia
tomar la promocién de exportaciones? ¢En el marco de qué estrategia de
desarrollo? ;Qué sectores y como deberiamos promoverlos?
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4. DEBATES Y CONSENSOS:
éCOMO CRECER SIN INTERRUPCIONES?

4.1. Crecer sin que falten délares: la pregunta
de los 25.000 millones

El crecimiento de la economia conlleva un aumento de la demanda de
importaciones. Una estrategia de crecimiento econémico que evite las
interrupciones que histéricamente han obstaculizado el desarrollo eco-
némico argentino debe abordar dos preguntas interconectadas: 1) ¢a qué
ritmo creceran las importaciones? y 2) ;de dénde provendran los délares
para financiarlas?

Pensar en un escenario de crecimiento econémico para el préximo mandato
presidencial 2020-2023 en el que el PIB se expanda a un ritmo promedio de 3%
anual es un ejercicio que permite esbozar respuestas. Esta tasa de crecimiento
es a todas luces moderada si se aspira a un proyecto de desarrollo més ambi-
cioso. Implicaria, sin embargo, un importante progreso si se la compara con la
tasa de 1,8% anual que se registré en promedio durante los tltimos 45 afios y
también salir del estancamiento en el que vive la economia argentina desde
hace ocho afios. En el escenario planteado, las importaciones crecerian en
torno al 9% por afio?. Si se considera, en linea con lo estipulado en las proyec-
ciones del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2019), que las importaciones
cerrarian en 2019 en torno a los U$S77.500 millones, la proyeccién de este esce-
nario implicaria unos U$S 109.000 millones de importaciones para 2023.

Considerando el contexto de bajo financiamiento externo que transita la
economia desde 2018 y que probablemente continte durante el préximo
mandato presidencial, un ejercicio de programacién macroeconémica pru-
dente deberia exigir que el incremento de las importaciones se financie
con exportaciones, de modo de mantener equilibrada la balanza comercial
de bienes y servicios. Partiendo de un total de exportaciones de alrededor
de US$ 84.000 millones estimado para 2019, mantener el equilibrio de la
balanza de pagos en 2023 exigiria un aumento de las exportaciones en torno
a los U$S 25.000 millones en los préximos cuatro afios. Con este monto
adicional de exportaciones, la economia podria crecer sin necesidad de
financiamiento externo més que para solventar el pago neto de utilidades
de la inversién extranjera y los intereses de la deuda externa. En otras pala-
bras, este rendimiento de las exportaciones permitiria un déficit de cuenta
corriente anual promedio cercano al 2% del PIB para el periodo 2020-2023.

2 La historia argentina muestra que toda vez que el PIB aumentd, en promedio las importa-
ciones triplicaron dicho crecimiento. Esto es, por cada punto porcentual que varia el PIB, las
importaciones varian 3% en igual direccién. Esta elasticidad fue calculada utilizando datos tri-
mestrales de importaciones y PIB de los ultimos 25 anos.
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¢De dénde podrian salir los U$S 25.000 millones de exportaciones adicio-
nales para que la economia argentina pueda crecer al 3% anual durante
el préximo mandato presidencial sin que falten délares? Para empezar
a pensar una respuesta a la pregunta de los 25.000 millones es util con-
siderar la composicién actual de la canasta exportadora argentina. Las
exportaciones argentinas se distribuyen en cinco grandes grupos [Tabla 1]:
agroindustria, industria manufacturera, servicios, energia y mineria y eco-
nomias regionales. En conjunto, estos sectores dan cuenta del 90% del total
exportado en 2018. Dentro de esta estructura, destaca el peso de las activi-
dades basadas en la explotacién de recursos naturales. En efecto, al sumar a
las exportaciones de la agroindustria, aquellas asociadas a energia y mine-
ria y economias regionales se aprecia que las exportaciones basadas en
recursos naturales dan cuenta de casi el 60% del valor exportado.

En términos de mercados, las exportaciones argentinas?® se destinan prin-
cipalmente a MERCOSUR (44%), Unién Europea (15%), NAFTA (10%) y el
Sudeste de Asia (16%, siendo China el principal mercado). El patréon de
comercio es bien diferenciado en términos geograficos cuando se observan
los dos sectores principales. Mientras que el sector agroindustrial concen-
tra sus ventas externas a la Unién Europea y el Sudeste de Asia, la industria
manufacturera vende principalmente al MERCOSUR, aunque algunos
complejos como siderurgia y aluminio tienen presencia en el mercado del
NAFTA. Por su parte, el complejo de energia y mineria presenta una com-
posicién de destinos maés diversa, cubriendo de forma bastante pareja los
principales mercados. Las exportaciones de servicios son mas diversifica-
das en términos de destinos.

Si los complejos exportadores argentinos lograran —contrariamente a lo
que ocurrid en los ultimos afios— mantener las porciones que actualmente
capturan del mercado mundial (su market share), el sélo crecimiento del
comercio internacional permitiria que las exportaciones aumenten aproxi-
madamente unos U$S 9.500 millones para 2023*. Es un monto claramente
inferior a los U$S25.000 millones que se estiman necesarios para crecer de
modo estable. Para alcanzar esa cifra es indispensable ganar porciones de
mercado y/o sumar nuevas exportaciones de bienes y servicios. ;De dénde
provendran? La pregunta invita a distintas respuestas.

3 En este caso se hace referencia a las exportaciones de bienes, puesto que para las exporta-
ciones de servicios no se cuenta con informacién sistematizada sobre el destino de las ventas
externas.

4 Este célculo presupone que el comercio mundial continta crece al 3,4% anual, que es el
ritmo al que lo viene haciendo desde la salida de la crisis de 2008.
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TABLA 1. Sectores y complejos que componen la oferta exportable
de Argentina (2018)

Sector / Complejo Usb MM 2019 % del total
Agroindustria 29.192 38,5%
Oleaginoso 16.680 22,0%
Cerealero 8.145 10,8%
Pecuarios 4.263 5,6%
Lacteos 3.067 4,0%
Carne y cueros bovinos 872 1,2%
Sector avicola 324 0,4%
Equinos 104 0,1%
Industria manufacturera 17.187 22,7%
Automotriz 7.955 10,5%
Quimica, plasticos y farma 5.194 6,9%
Siderurgia y aluminio 2.003 2,6%
Maquinaria y aparatos 1.450 1,9%
Textil 585 0,8%
Servicios 14.129 18,7%
SBC 6.013 7,9%
Turismo 5.558 7,3%
Transporte 1.798 2,4%
Otros 760 1,0%
Energia y mineria 7.544 10,0%
Mineria 3.362 4,4%
Petréleo y derivados 3.175 4,2%
Gas 550 0,7%
Energia eléctrica y otros 457 0,6%
Regionales 6.979 9,2%
Pesca 2.148 2,8%
Fruticola 1.520 2,0%
Vitivinicola 1.062 1,4%
Horticola 791 1,0%
Forestal 667 0,9%
Otros regionales 791 1,0%
Otras 714 0,9%
Total de exportaciones 75.745 100%

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
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4.2. Tres modelos de desarrollo: stres respuestas
a “la pregunta de los 25.000 millones”?

“La pregunta de los 25.000 millones” se enmarca en un debate piiblico maés
amplio sobre cual es la estrategia de desarrollo econémico mas adecuada
para Argentina. Es posible identificar tres grandes tradiciones de pensa-
miento que presentan visiones estratégicas distintas respecto a cémo
lidiar con el conflicto estructural entre demandas sociales y posibilidades
econémicas que deriva en la recurrente falta de délares y en la dindmica de
crecimiento interrumpido. Presumiblemente, la respuesta a la pregunta de
los 25.000 millones varie seglin cada visién.

La visidn “mercado-internista”

Una de estas visiones, a la que podria denominarse “mercado-internista’,
prioriza la atencién de las demandas sociales y ve en la demanda domés-
tica —mayormente a través del consumo publico y privado— el motor del
desarrollo econémico. Una debilidad de esta estrategia es que la expan-
sién de la demanda doméstica tipicamente deriva en apreciacién cambiaria
y desincentiva la expansiéon de la oferta doméstica de bienes y servicios
transables. Quienes ponderan este tipo de estrategia consideran que la ten-
dencia a la escasez de délares que deriva del estimulo al gasto interno debe
subsanarse con una sofisticada ingenieria de intervenciones que permita
mejorar la rentabilidad de los sectores transables sin perjudicar el poder
de compra de los salarios. Se apela para ello, a politicas de estimulo secto-
rial —subsidios, créditos blandos, reintegros y otros— vy, en simulténeo, a
una politica comercial proteccionista —aranceles, tarifas y cuotas— que
limite la competencia importada y compense el atraso cambiario significa-
tivo que suelen darse con estas estrategias.

Todos los casos exitosos de desarrollo econémico han empleado algun
tipo de politica productiva y comercial para estimular la expansién de los
sectores estratégicos (Cherif & Hasanov, 2019). Lo que la experiencia inter-
nacional muestra también es que para que este tipo de intervenciones sean
exitosas deben complementarse con una estrategia macroeconémica sana
gue incluya, entre otros elementos, niveles competitivos o de equilibrio del
tipo de cambio (Krueger, 1980; Williamson, 2003). Las versiones extremas
de la visién mercado-internista que tienden a menospreciar este elemento
y que, en aras de estimular el ingreso de los sectores populares, conducen a
una sobrevaluacién del valor de la moneda doméstica, caen en problemas
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de balanza de pagos. No existe politica de desarrollo productivo que com-
pense un atraso cambiario pronunciados.

El desarrollo en base a recursos naturales

La segunda visién estratégica —a la que podria llamarse de “desarrollo en
base a recursos naturales™— entiende que un pais como Argentina debe
crecer aprovechando su riqueza natural. La idea central es que Argentina
cuenta con una gran riqueza natural sobre la cual se ha montado un sector
productivo que ha acumulado a lo largo de décadas un importante capital
organizacional, recursos humanos y conocimiento. También se destaca en
esta visién el contexto internacional en el que una cantidad de economias
emergentes —China e India a la cabeza— estén 4vidas de demandar estos
productos. El sector de los recursos naturales no solo es visto como el prin-
cipal proveedor de divisas, sino como el que esta en mejores condiciones de
generar innovaciones e incrementar en forma sostenida la productividad.

La principal debilidad de esta visién es que, contrario a lo que cominmente
se piensa, Argentina no es un pais tan rico en recursos naturales. Si se
consideran las exportaciones argentinas de agro, energia y minerales por
habitante, éstas representan apenas el 12% de las australianas y el 18% de
las canadienses. Incluso en relacién a paises vecinos, la comparacién no da
pie a demasiado optimismo: las exportaciones basadas en recursos natu-
rales per capita son el doble en Uruguay y casi cuatro veces mas en Chile®.

¢Cuan factible seria obtener a partir de exportaciones basadas en recursos
naturales los U$S 25.000 millones que se necesitaran para crecer de forma
sostenida los préximos cuatro afios? Para dar respuesta a esta pregunta

5 Las dificultades no terminan alli. Las estrategias que depositan el grueso de la accién
publica en sofisticados entramados de intervenciones para administrar las rentabilidades sec-
toriales requieren de un estado muy apto, con una burocracia motivada, eficiente y honesta.
La capacidad para identificar actividades y sectores prometedores y disefiar mecanismos
para estimularlos es muy compleja y demandante.

6 Es importante sefialar que las menores exportaciones per capita argentinas de recursos natu-
rales no es un resultado independiente de las politicas que se han implementado. Es posible
argumentar que si no se hubieran aplicado las multiples politicas con sesgo anti-exportador en
varias instancias de nuestra historia, la oferta exportable de recursos naturales seria hoy mayor.
Aun concediendo esta valida observacion, parece dificil argumentar que Argentina pudiera
considerarse rica en recursos naturales comparada a los paises de referencia. Asumiendo, tal
vez como caso extremo, que Argentina duplicara sus exportaciones agropecuarias y tuviera el
mismo volumen de exportaciones mineras que Chile, las exportaciones per capita de recursos
naturales serian el 70% de las chilenas, el 45% de las canadienses, el 30% de las australianas y
el 15% de las noruegas. Agradecemos a Martin Pifleiro por forzarnos a ser mas precisos sobre
esta consideracion.
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realizamos un analisis siguiendo la metodologia del Espacio de Productos
desarrollada por Hausmann & Klinger (2006). Esta metodologia emplea la
base de datos de COMTRADE —con informacién de exportaciones a nivel
de 6 digitos del sistema armonizado para 174 paises— y calcula la probabi-
lidad de que un pais exporte el producto X dado que exporta el producto
Y. Las probabilidades condicionales se representan en términos de distan-
cia en un espacio de productos exportables. Que un producto se encuentre
préximo en el espacio a otro significa que si un pais exporta el primero es
muy probable —dada la informacién estadistica de las canastas de expor-
taciones de los paises de la base de datos— que también exporte el segundo.

Para evaluar la capacidad de generar exportaciones adicionales por
U$S 25.000 millones, se estim6 el Espacio de Productos para Argentinay se
identificaron tres grupos de exportaciones que puede crecer en los proxi-
mos 4 afos. El primer grupo es el de aquellas en que Argentina presentaba
ventajas comparativas reveladas’ en 2017 pero que perdieron participacién
en el mercado mundial entre 2011 y 2017. Para ese grupo se eligié como una
meta razonable para 2023 un crecimiento tal que le permita recuperar la
participacién de mercado perdida.

En segundo lugar, se identificaron a aquellos productos de exportacién en
los que Argentina tuvo ventaja comparativa revelada en algiin momento
desde 2011 pero que en 2017 ya habia dejado de tener. En otras palabras, se
identificaron las ventajas comparativas reveladas “perdidas” desde 2011.
Para este conjunto de exportaciones también se asigné como meta desea
ble la recuperacién de la participacién perdida de mercado global.

Finalmente, se identificé un tercer grupo de productos en los que Argentina
no tiene ventaja comparativa revelada pero que se encuentran en partes
densas del Espacio de Productos; es decir, que se encuentran préximos en
el espacio a productos de exportaciéon en los que Argentina si tiene ventaja
comparativa revelada. Ademas, se restringié este conjunto de productos a
aquellos que Argentina ya exporta un minimo porcentaje de las exporta-
ciones globales del producto.

Dentro de estos tres grupos, las exportaciones adicionales de recur-
sos naturales que se obtendrian para 2023 ascenderian a unos U$S 8.200
millones. Este flujo de exportaciones adicionales provendria de produc-
tos primarios como los porotos de soja (U$S 2.800 millones), maiz (U$S 750
millones) y citricos (U$S 150 millones). Es claro que los U$S 8.200 millones

7 Serealizé el ejercicio para este afo porgue era el ultimo disponible en las bases de COMTRADE
con exportaciones a 6 digitos del Sistema Armonizado (HS por sus siglas en inglés).
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de exportaciones adicionales de recursos naturales que surgen de este ejer-
cicio del Espacio Producto sumados a los U$S 9.500 millones que podrian
crecer las exportaciones argentinas gracias al mayor volumen de comercio
mundial (en total U$S 17.500 millones) serian insuficientes para alcanzar la
meta de U$S 25.000 millones.

Porla propia naturaleza del ejercicio, la estimacién no captura restricciones
tanto del tipo de oferta (no contar con los recursos financieros, naturales,
humanos y logisticos) como de mercado (restricciones a nuestras exporta-
ciones, aumento de la competitividad de nuestros competidores, ausencia
de acuerdos comerciales, etc.). Tampoco captura desarrollos potenciales de
las exportaciones vinculados a recursos naturales que no han sido explota-
dosy, en consecuencia, registrados en las estadisticas con las que se realizé
el anélisis del Espacio de Productos.

El caso mas sustantivo en este aspecto es el de las exportaciones potencia-
les de energia vinculadas al complejo de Vaca Muerta. Como en todo analisis
prospectivo, laincertidumbre respecto a ellas no es menor. E1 Ministerio de
Produccién y Trabajo estima en el marco de “Argentina Exporta” que para
2030 podrian incrementarse las exportaciones vinculadas al sector energé-
tico en U$S 12.500 millones, aproximadamente. Ese monto implica la mitad
de los U$S 25.000 millones necesarios crecer en forma sostenida hasta
2023. Seria, sin duda, una contribucién significativa a la oferta exportable.
Esta proyeccién presupone, sin embargo, elevadas inversiones asociadas a
la perforacién y extraccién de hidrocarburos de por lo menos U$S 10.000
millones anuales, a lo que se le deberan sumar inversiones en distribucién
y transporte del gas natural. Muchos especialistas advierten que con el ele-
vado costo de capital que enfrenta actualmente Argentina y los cambios
recurrentes en los marcos regulatorios, ese flujo de inversién es una meta
muy ambiciosa y de no sencilla concrecién.

Otro caso que es frecuente en la discusién publica se refiere al aumento
potencial de la productividad agricola en caso de instrumentarse siste-
mas de riego para la produccién agricola y fruticola, como busca impulsar
el Plan Nacional de Riego 2018-2030. Estudios que analizan el impacto de
un sistema de esta naturaleza estiman que, de aplicarse sistemas de riego,
el area cultivada podria incrementarse en 6 millones de hectéareasy, en los
campos que ya se encuentran en produccién, los rindes se incrementarian
entre 30% y 40%. FAO (2015) estima el incremento del valor bruto de pro-
duccién anual en el orden de los U$S 21.000 millones, lo cual representa,
sin duda, una avenida para aumentar la oferta exportable. Sin embargo,
la incorporacién de sistemas de riego para estas hectareas adicionales
requeriria fuertes inversiones, por unos U$S 30.000 millones segun el
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mismo estudio, y sus resultados recién se materializarian de forma com-
pleta en 2030, es decir, en horizontes mas distantes que los que estamos
analizando aqui.

Existe también un enorme potencial en términos de exportaciones del
complejo minero. En Chile, del otro lado de la cordillera de los Andes, las
exportaciones mineras alcanzan a los U$S 38 mil millones mientras que en
Argentina apenas sobrepasan los U$S 3.000 millones. Impulsarlas reque-
rirfa no sélo cuantiosas inversiones, sino también acelerar los estudios de
proyectos en estadios de desarrollo preliminar y resolver cuestiones juridi-
cas y regulatorias complejas. Por otra parte, el aporte de nuevos recursos
como el litio no prometen, de acuerdo a estimaciones de la Subsecretaria
de Desarrollo Minero, exportaciones por mucho mas que U$S 1.300 millo-
nes en el mediano plazo, dependiendo de la evolucién de los precios, dada
las inversiones en curso y los precios internacionales del producto.

El modelo de desarrollo diversificado

El tercer modelo —que puede llamarse de “desarrollo diversificado™— se sos-
tiene en tres consideraciones. La primera esté en linea con el hecho de que
la riqueza en recursos naturales es insuficiente para el tamafio de la pobla-
cién argentina y, en paralelo, que su estructura productiva es relativamente
diversificada comparada con otros paises de ingreso similar de la regién.

La segunda consideracién del modelo de desarrollo diversificado destaca
que para expandir el empleo sin que escaseen los ddlares se requiere del
desarrollo de sectores transables més demandantes de trabajo que los sec-
tores primarios. Es por eso que la industria manufacturera desempefia un
papel clave dentro de este modelo, pero no se circunscribe a ella inica, ni
principalmente, sino que también a otras actividades transables emplea-
doras de mano de obra, como las manufacturas que agregan valor a los
recursos naturales (por ejemplo, la bioeconomia) y los servicios exporta-
bles, como los SBC y el turismo.

Es importante destacar un matiz respecto al rol que desempefia la indus-
tria en este modelo respecto al “mercado-internista”. En este ultimo, se
concibe al mercado doméstico como el destino principal de la produccién
industrial. En cambio, en el modelo de desarrollo diversificado, se considera
al mercado interno como una plataforma que pude facilitar el desarrollo
exportador. Un mercado interno relevante por su tamafio como el argen-
tino es un activo porque permite a muchas ramas industriales producir a
una escala y nivel de productividad que puede facilitar la exportacién. No
se exporta lo que no se produce y para producir se requiere un mercado
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interno. La rivalidad entre el mercado interno y los mercados de exporta-
cién es una falsa dicotomia: ambos mercados son complementos virtuosos
del desarrollo econémico?.

La tercera consideracion se refiere a que la diversificaciéon de las exporta-
ciones contribuye a reducir la volatilidad del ciclo econémico. Una mayor
diversificacién de productos y de destinos hace al ciclo econémico maés
resiliente a shocks externos a los que esté tan expuesta la economia argen-
tina y la regién. Una menor volatilidad facilita la proyeccién de horizontes
mas amplios y, en consecuencia, la inversién y el crecimiento econémico.

La “pregunta de los 25.000 millones” es mas sencilla de responder para esta
visién. Dado que no existe “una bala de plata” vinculada a las exportacio-
nes basadas en recursos naturales, el flujo adicional de exportaciones que se
van a necesitar entre 2020 y 2023 provendrian de una diversidad de ramas
productivas. A los U$S 8.200 millones de exportaciones adicionales de recur-
sos naturales, el andlisis del Espacio de Productos para Argentina estima
otros U$S 8.900 millones de exportaciones de bienes industriales para 2023.
Unos U$S 4.500 millones corresponderian a manufacturas de origen agro-
pecuario, como aceites de soja y girasol (U$S 500 millones), vinos (cerca de
U$S 200 millones) y miel (U$S 100 millones). Otros U$S 4.400 millones sur-
girian de exportaciones industriales como los polimeros de etileno (U$S 150
millones) y los insecticidas y herbicidas (U$S 250 millones).

Alos U$S 8.900 millones de exportaciones manufactureras, deberian agre-
garse las exportaciones adicionales que aportarian los servicios. Bajo un
escenario conservador en el que se supone que éstas simplemente crecen al
ritmo de las exportaciones mundiales, se podrian obtener unos U$S 1.000
millones adicionales para 2023. En un escenario més optimista, en el cual
Argentina recuperara parte de su participacién de mercado en estas expor-
taciones, en linea con las proyecciones de “Argentina Exporta”, podria
obtener hasta U$S 4.200 millones de délares por exportaciones de servicios
adicionales para 2023. El grueso de esas divisas se originaria por los SBC
(U$S 2.000 millones) y por turismo (U$S 1.300 millones)®.

8 Los autores agradecen a Bernardo Kosacoff por sugerir enfatizar el vinculo complementario
que existe entre el mercado interno y los mercados de exportacion.

9 En relacién a la capacidad de aumento de la oferta exportable de los SBC es importante
notar un potencial limitante: la demanda de programadores de software por parte de las
firmas del sector viene creciendo a un ritmo superior al que se graduan de nuestras las uni-
versidades argentinas. Por otra parte, para que las exportaciones de SBC crezcan a en esta
cuantia serd necesario impulsar una mayor penetracion de los mercados de Asia, que es
donde méas viene creciendo la demanda y donde menos mercado tienen las exportaciones
argentinas. Los autores agradecen a Luis Galeazzi por estas observaciones.
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“La pregunta de los 25.000 millones” es incémoda: indaga sobre cémo va a
hacer Argentina para crecer moderadamente durante el préoximo mandato
presidencial con un volumen de financiamiento externo modesto. El ana-
lisis anterior sugiere que es necesario apostar a un desarrollo productivo
y exportador diversificado. No existe una bala de plata: el pais depende de
una estrategia de sumar exportaciones “de a puchos”. Es una necesidad, pero
también es potencialmente una fortaleza porque un crecimiento diversi-
ficado de las exportaciones deberia contribuir a un crecimiento més alto y
resiliente de la economia. Queda claro también que, pensando en horizontes
maés largos, el aporte de los sectores vinculados a los recursos naturales es
sustancial, con lo cual una estrategia ambiciosa debe nutrirlos y potenciarlos.

5. PROPUESTAS

“La pregunta de los 25.000 millones” se focaliza en una demanda mas bien
urgente. Sin embargo, sacar a la Argentina de la trampa de crecimiento
interrumpido exige pensar en el crecimiento sostenido de las exportacio-
nes mas alla del préximo periodo presidencial.

La estrategia oficial en curso, “Argentina Exporta’, aborda el desarrollo
exportador mayormente a través de dos conjuntos de politicas: los acuer-
dos comerciales y de acceso a mercados y las politicas sectoriales de
promocién y facilitacién del comercio. Pese a la juventud de la iniciativa
y la escasez de recursos disponibles por la restriccién fiscal, “Argentina
Exporta” ha tenido el mérito de dar visibilidad a la importancia del desarro-
llo exportador, proveer una visiéon articulada de los objetivos que persigue
y desplegar algunos instrumentos de promocién y facilitacién. Ha sido
un paso muy valioso y seria importante que se le diera continuidad en la
préxima administracién.

Una estrategia integral de desarrollo exportador deberia, sin embargo, ser
mas ambiciosa. Deberia trascender la concepcién exclusivamente micro y
mesoecondémica, basada en politicas de estimulo a sectores y de facilita-
ci6én del comercio. La visién deberia ser integral, en el sentido de coordinar
y articular los aspectos micro y mesoeconémicos en un entorno de poli-
tica macroeconémica propicio para el objetivo general de incrementar las
exportaciones. Los lineamientos de la estrategia propuesta en esta seccién
se basan en esta vision.
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Un aspecto central de la propuesta es jerarquizar institucionalmente el
rol del desarrollo exportador. La motivacién seria contribuir a la construc-
ci6én de una visién de mediano y largo plazo de la estrategia de crecimiento
del pais —una estrategia pais—, la coordinacién de las acciones y politi-
cas dirigidas a estimular la performance exportadora y el involucramiento
activo de empresas y trabajadores en la estrategia de desarrollo exporta-
dor de sectores estratégicos. Una forma institucional posible es la de una
Agencia Nacional de Desarrollo Exportador (ANDE).

Otro elemento distintivo de esta propuesta es que, para que las politicas
de promocién de exportaciones y desarrollo productivo puedan cumplir
su cometido, la politica macroecondémica debe procurar un entorno pro-
picio e incluir objetivos que sean funcionales a la estrategia de desarrollo
exportador. Méas alla de sus objetivos convencionales de estabilidad de
precios y solvencia fiscal, su contribucién podria extenderse a preservar
la estabilidad de las cuentas externas y administrar el gasto publico en
forma contra-ciclica.

5.1. Agencia Nacional de Desarrollo Exportador (ANDE)

La propuesta de crear una Agencia Nacional de Desarrollo Exportador
(ANDE) o una organizacién similar tiene tres fundamentos. El primero es
de orden simbdlico: se busca jerarquizar institucionalmente el rol estraté-
gico que tiene el desarrollo exportador dentro del proyecto de desarrollo
econémico del pais. Implica visibilizar que el débil crecimiento de la oferta
transable ha sido una de las principales restricciones al crecimiento sos-
tenido de Argentina y un compromiso institucional con la necesidad de
expandir la oferta exportadora. Es una instituciéon destinada a pensar y
promover una estrategia pais de largo plazo.

El segundo fundamento es de orden operativo. En una estrategia de
desarrollo exportador efectiva, las acciones y politicas vinculadas a la pro-
mocién de exportaciones que estan repartidas entre diversas carteras
deberian estar coordinadas, de modo de asegurar la debida secuencia y
velocidad de implementacién. Deberian también evitarse las superposicio-
nesy eventuales divergencias de criterios en la definicién y aplicacién de las
politicas comerciales y productivas, asi como la fragmentacién de esfuer-
zos asociada a repetir tareas y funciones en la estructura del sector publico.

El tercer fundamento es el més idiosincratico. Se vincula al conflicto
estructural argentino entre demandas sociales y posibilidades econémi-
cas que deriva en la trampa del crecimiento interrumpido. Detras de este
conflicto subyace en esencia un problema de accién colectiva: la expansién
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sostenida de la oferta exportable permitiria evitar las interrupciones del
crecimiento y asi un aumento sostenido del salario real y de las ganancias
empresarias. Para que ello ocurra es necesario compatibilizar demandas e
incentivos que implican cesiones transitorias de derechos y/o aspiraciones
sectoriales. Una institucién que busque resolver este problema de accién
colectiva deberia tener una composicién multisectorial —representantes
de las principales fuerzas politicas, sindicatos y cAmaras empresarias— que
facilite el didlogo y la construccién de confianza y contribuya conformar
los objetivos de la estrategia de desarrollo exportador.

Por su naturaleza estratégica y su composicién multisectorial, ANDE
representaria la institucionalizacién del desarrollo exportador como poli-
tica de Estado. La misién, visién y organizacién de una institucién como la
gue proponemos escapa al alcance de este documento, pero algunos linea-
mientos generales serian los siguientes.

La organizaciéon deberia estar compuesta de dos niveles de representacién
multisectorial. Uno de ellos, mas “superestructural”, deberia contar con
representantes de alto rango de las principales fuerzas politicas, sindica-
tos, cAmaras empresarias y, tal vez, la academia o sociedad civil. La Mesa
Exportadora del programa “Argentina Exporta’, que esté presidida por el
Presidente de la Nacién e integrada por el Ministro de Produccién y Trabajo,
representantes de otros ministerios y otras reparticiones de las cAmaras
empresarias puede usarse como primer paso de lo que seria un cuerpo toda-
via méas amplio —dado que incorporaria representantes de fuerzas politicas
gue no son del gobierno y de los sindicatos de trabajadores— y estable.

En este nivel, se concretaria el compromiso politico con la estrategia
de desarrollo exportador. El compromiso deberia plasmarse en un Plan
Estratégico de Desarrollo Exportador de mediano plazo que establezca
metas de exportaciones para diferentes horizontes como, por ejemplo, la
de generar U$S 25.000 millones adicionales para 2023. Una unidad de pro-
fesionales calificados deberia encargarse de delinear los aspectos técnicos
del plan. Para alcanzar las metas de exportacién a nivel agregado, el plan
estratégico deberia identificar sectores productivos clave y establecer para
ellos metas de exportaciéon sectoriales.

Las acciones concretas para alcanzar dichas metas surgirian, a su vez, de
mesas sectoriales que conformarian un segundo nivel de representacién
multisectorial. Estas estarian integradas por cdmaras y gremios de los
sectores involucrados, especialistas y representantes de alto rango de los
ministerios que tengan injerencia el desarrollo productivo y exportador de
los sectores. Las metas sectoriales del Ministerio de Produccién y Trabajo
son un punto de partida apropiado para facilitar el dialogo, la construccién

31



de confianza y el intercambio de informacién entre los stakeholders de
los distintos sectores. En las mesas se validarian las metas sectoriales de
exportaciéon y se acordarian politicas, acciones y compromisos para alcan-
zar las metas establecidas por sectores.

Una institucién como ANDE no implicaria un esfuerzo fiscal significa-
tivo sino mas bien uno de reorganizacién. Ademaés de la Mesa Exportadora
y las mesas sectoriales, la existente Agencia Argentina de Inversiéon y
Comercio Internacional (AAICI) cuenta con capacidades vinculadas a los
lineamientos que se describen aqui para ANDE: esta integrada por repre-
sentantes de todos los sectores productivos en un Comité Ejecutivo, tiene
representaciéon del Ministerio de Produccién y la Cancilleria, tiene lazos
con organismos semejantes de otros paises y tiene contacto directo con
mas del 40% de los exportadores argentinos a los que les ofrece consulto-
rias en la empresa y apoyo comercial a través de la red de embajadas en el
exterior. Por otra parte, la Secretaria de Transformacién Productiva tiene
un equipo de economistas calificados que puede servir de soporte técnico.

Es importante enfatizar que estos son sélo lineamientos generales de un
modelo de institucién que es imprescindible para el desarrollo econémico
de Argentina. La historia argentina estd plagada de intentos institucio-
nales fallidos y, para ser exitosa, la construccién de una institucién como
ANDE deberia recorrer un camino tal vez lento pero seguro. Seria contra-
producente construir un organigrama e invertir en infraestructura, cargos
y sueldos, si la visién, el para qué, el cémo y el proceso de seleccién de los
integrantes de esta nueva institucién no estan acordados previamente.

El proceso de construccién de ANDE podria comenzar con una mesa de
didlogo convocada por el préximo Presidente de la Nacién con figuras de
mucha representatividad politica y sectorial para acordar sobre la nece-
sidad de una estrategia exportadora diversificada de mediano y largo
plazo que incluya a todos los sectores: recursos naturales, industria, SBC,
y turismo. Logrado el acuerdo, se podria avanzar en el estudio de la expe-
riencia de paises que construyeron instituciones semejantes para aprender
sobre cémo trabajan el sector publico, el privado y los sindicatos, cuanto
tiempo demandé la construccién de sus instituciones, qué sacrificios hicie-
ron y qué beneficios lograron. Alcanzado un consenso mayoritario y con el
aprendizaje de la experiencia internacional, se podria enviar el proyecto de
ley al Congreso para crear ANDE™,

10 Los autores agradecen a Maria Eugenia Estenssoro por ofrecer sus ideas respecto al pro-
ceso y la secuencia posible para la construccion de una institucién como ANDE.
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5.2. Un Banco Central con foco en la estabilidad
de las cuentas externas

La politica macroeconémica persigue una serie de objetivos generalmente
aceptados como mantener la inflacién baja y estable, procurar el pleno
empleo y asegurar la solvencia de las cuentas fiscales. En América Latina,
el objetivo de inflacién baja y estable, junto con la regulacién bancaria,
tiende a consumir la actividad de los bancos centrales. En su mayoria, las
instituciones monetarias de la regién han adoptado regimenes de metas
de inflacién para conducir la politica monetaria. En ellos, generalmente
se emplea la tasa de interés como instrumento principal para mantener la
inflacién dentro de una meta objetivo. Las “buenas practicas” internaciona-
les sugieren que estos esquemas deberian ser acompafiados por regimenes
cambiarios flexibles, en los que el tipo de cambio fluctia libremente en fun-
cién de las decisiones privadas de oferta y demanda. La practica usual en
la regién, sin embargo, muestra que los bancos centrales tienden a inter-
venir en los mercados cambiarios. Una razén es que el grado de traspaso a
precios de las variaciones en el tipo de cambio (pass-through) es relativa-
mente elevado en la region (Farugee, 2016). Otra razén se da en economias
financieramente dolarizadas, como Perti o Uruguay, en las que los movi-
mientos cambiarios pueden comprometer el cumplimiento de los contratos
en moneda extranjera.

Como la depreciacién de la moneda conspira contra los objetivos de esta-
bilidad de precios y financiera, los bancos centrales de la regién tienen
incentivos para evitar la suba del tipo de cambio. La evidencia disponi-
ble avala esta presuncién y muestra que los bancos centrales de la regién
tienden a ser mas tolerantes con las presiones a la baja del tipo de cambio
—porque ayudan a conseguir los objetivos de inflacién baja y estabilidad
financiera— que con las presiones a la suba. En otras palabras, la politica
monetaria de los bancos centrales de la regién con objetivos y metas de infla-
cién tiene un sesgo hacia la apreciacién real de las monedas (Libman, 2018).

Un tipo de cambio real bajo (o apreciado) en forma sostenida afecta negati-
vamente la rentabilidad transable y, por ello, conspira contra el desarrollo
exportador. Todo esfuerzo en materia politica de promocién sectorial o
estrategias mas ambiciosas como una institucién del estilo de la ANDE se
muestra estéril frente a una apreciaciéon real sostenida. De nuevo: no hay
politica de desarrollo productivo que compense un atraso cambiario. En
consecuencia, una estrategia integral de desarrollo exportador debe incluir
una politica monetaria que tenga al nivel del tipo de cambio real entre sus
objetivos. Aligual que la creacién de una agencia jerarquizada como ANDE,
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la incorporacién del objetivo de tipo de cambio real contribuye a sefializar
e influir en las expectativas de mediano plazo respecto al rol estratégico
que tiene el desarrollo exportador en el modelo econdémico del pais.

El objetivo de tipo de cambio no debe circunscribirse al nivel sino también
a su volatilidad. Una baja volatilidad cambiaria no solo contribuye a mini-
mizar los potenciales impactos disruptivos en los contratos dolarizados o
en la dindmica inflacionaria. Ayuda también a estabilizar las expectativas
de tipo de cambio de mediano plazo y, en consecuencia, a reducir la incer-
tidumbre asociada a las inversiones en las actividades transables que se
buscan promover.

En una estrategia integral de desarrollo exportador, el mandato del Banco
Central de la Republica Argentina deberia incluir los habituales objetivos
de inflacién baja y estabilidad financiera e incorporar el menos convencio-
nal de estabilidad de las cuentas externas. El nivel y volatilidad del tipo de
cambio real constituirian un objetivo intermedio para garantizar el de esta-
bilidad de las cuentas externas. Este objetivo requiere que el crecimiento
de las exportaciones sea acorde al ritmo de crecimiento de la economia y
su demanda de importaciones. Para ello, es necesario asegurar un nivel de
tipo de cambio que garantice transversalmente un piso de rentabilidad a
las actividades transables sobre el cual se monten las politicas de promo-
cién sectoriales coordinadas por la ANDE. La accién transversal del tipo
de cambio combinada con las intervenciones sectoriales especificas debe-
ria generar incentivos suficientes para promover la inversién y expansiéon
sostenida de las firmas transables y exportadoras. En otras palabras, las
politicas monetaria y cambiaria son los cimientos el sobre el que se monta
el edificio de la politica productiva. Si bien los detalles de estas politicas
escapan al alcance del documento, una forma de hacer operacional este
objetivo intermedio es procurar la estabilidad de mediano plazo del tipo de
cambio real en torno a su valor de equilibrio®.

Esta propuesta se asemeja en lo sustancial a las experiencias de Colombia
y, en especial, de Chile de entre fines de la década de 1980 y fines de la de
1990. En 1988, Chile reform¢ la carta organica de su banco central y estable-
ci6, ademas de los mandatos de inflacién baja y estabilidad financiera, el de

11 Al igual que la tasa de interés real, el tipo de cambio real es un precio relativo y, como tal, no
puede ser determinado directamente por el Banco Central. Es por este motivo que el objetivo
propuesto puede resultar controvertido. Los argumentos tedricos y los fundamentos empi-
ricos gue sostienen a este propuestas exceden el alcance de este documento pero pueden
encontrarse, entre otros, en Frenkel & Rapetti (2015).
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estabilidad de los pagos externos'?. La instrumentacién de este objetivo fue
mediante un esquema de bandas de flotacién centradas en torno a un nivel
de tipo de cambio compatible con la sostenibilidad de las cuentas externas
(Williamson, 1996).

5.3. Fondo Fiscal Contra-ciclico

En el esquema de politica macroeconémica compatible con el desarrollo
exportador, la politica fiscal también juega un rol importante para reducir
la volatilidad y colaborar en la administracién del tipo de cambio real. Un
fondo fiscal contra-ciclico es una herramienta 1til para incidir en ambas
cuestiones. Consiste en una regla fiscal que establece que cuando la eco-
nomia crece por encima de lo que se considera normal, el gobierno debe
ahorrar los ingresos fiscales excedentes en un fondo constituido para tal
fin. Cuando la economia crece a un ritmo menor al normal, el gobierno —
en vez de recortar su gasto por la merma de ingresos— toma los recursos
faltantes del fondo acumulado en épocas de excedentes.

Existen tres grandes beneficios potenciales de adoptar un esquema seme-
jante. El primero es que le quita un elemento de discrecionalidad a la
politica fiscal. Habiendo una regla que instruye como debe comportase la
politica fiscal se modera la propensién a aumentar el gasto en el auge, que
es una manifestacién en la esfera fiscal del desequilibrio estructural que
ha caracterizado la historia econémica argentina.

El segundo es que la regla fiscal funciona como un estabilizador auto-
matico del ciclo econémico: brinda impulsos expansivos cuando el gasto
privado es débil y modera el gasto agregado cuando el privado es vigoroso.
Junto con la mayor previsibilidad que ofrece la reduccién del componente
discrecional del gasto, el comportamiento contra-ciclico ayuda a reducir la
volatilidad de la economia argentina.

El tercer beneficio se vincula més directamente con la integralidad de la
estrategia de desarrollo exportador propuesta. El comportamiento con-
tra-ciclico de la regla fiscal también ayuda a moderar las tendencias ciclicas
del tipo de cambio real. El ciclo econémico de Argentina estd asociado
en gran medida a factores externos, como el precio de las commodities

12 El articulo 3 de la carta organica del Banco Central de Chile estable como objetivos “(...)
velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y
externos” (Ley 18.840, art. 3).
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de exportacién y la liquidez de los mercados financieros internacionales.
Cuando estan en auge, tienden a estimular la expansién del gasto privado,
generando presiones a la apreciacién del tipo de cambio y el deterioro de
la cuenta corriente. Si ante la disponibilidad de mayores recursos la poli-
tica fiscal es pro-ciclica, la tendencia a la apreciacién se acenttia, més ain
cuando el régimen cambiario es flexible. La apreciacién cambiaria dete-
riora la competitividad de actividades transables y la expansién de las
exportaciones no asociadas al boom de los precios internacionales de las
commodities. Por el contrario, si en contextos externos favorables el gasto
publico opera de modo contractivo, la regla fiscal modera las presiones a la
apreciacién y contribuye a estabilizar el tipo de cambio.

La intensa influencia de factores externos en el ciclo econémico no es un
atributo unico de Argentina. Buena parte de las economias emergentes
presentan este rasgo, incluyendo a paises vecinos latinoamericanos. No es
casualidad que varios de ellos hayan implementado reglas fiscales y fondos
contra-ciclicos. El Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (FEES) en
Chile y el Fondo de Ahorro y Estabilizacién (FAE) en Colombia son ejem-
plos interesantes. Hay evidencia que muestra que estas economias, junto
con otras de la regién, han logrado atenuar e incluso revertir el sesgo proci-
clico en el comportamiento del gasto publico (Frankel, Vegh, & Vuletin, 2013).

El FEES chileno permite financiar eventuales déficits fiscales y amortiza-
ciones de la deuda publica, contribuyendo asi a que el gasto fiscal no se vea
mayormente afectado por los vaivenes de la economia mundial y la volati-
lidad de los ingresos que provienen de los impuestos y las rentas del cobre.
Este fondo se financia con los excedentes fiscales que surgen de calcular
un precio de largo plazo del cobre y una recaudacién tributaria asociada al
PIB potencial. Los ingresos por encima de los contrafacticos de largo plazo
son ahorrados en el FEES.

Por su parte, el FAE colombiano forma parte central del Sistema General
de Regalias, el cual tiene por objetivo administrar la distribucién y el uso
eficiente de los ingresos provenientes de la explotacién de los recursos
naturales no-renovables (petréleo). Este fondo se nutre de un porcentaje de
las regalias asociadas a la explotacién de petréleo de acuerdo a lo que esta-
blece el Poder Ejecutivo, pudiendo destinar hasta un 30% de los ingresos
por regalias. El FAE es administrado por el Banco Central de Colombia y su
objetivo es ahorrar recursos para utilizar durante periodos de baja produc-
cién hidrocarburifera y minera.

Implementar un fondo fiscal contra-ciclico asociado a unaregla fiscal en un
contexto de escasez de recursos como el actual puede sonar extemporaneo.
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Nada més errado. Su implementacién en este contexto es ideal porque no
enfrentaria la resistencia que todo gobierno muestra a moderar el gasto.
Pero ademas, constituirlo en esta coyuntura contribuiria a disminuir la
incertidumbre respecto la sostenibilidad de la deuda ptiblica y a reducir el
costo del crédito de Argentina.
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