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Vicente Donato, Director de de la Fundacién Observatorio Pyme
Rodolfo Achille, Vicepresidente 1° Pymi de la UIA
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Miguel Arrigoni, Managing Director de Deloitte & Touche Corp. Finance S.A.

Panel 5. El desafio de construirnos como Nacion.
Santiago Kovadloff, filbsofo y ensayista
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resultados del estudio especial realizado para la Conferencia Industrial.
Graciela Rémer, socidloga, Directora General de Graciela R6mer & Asociados
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gentina: casos

Tomio Katsuta, Chief Operating Officer (COQ) de Toyota Argentina

Luis Mario Castro, Presidente de Unilever Argentina

Panel 9. La relevancia de tener un empresariado nacional
Luis Pagani, Presidente de Grupo Arcor

Panel 10. Argentina frente a la oportunidad de un nuevo patrén productivo.
Aldo Ferrer, economista y ex Ministro de Economia y Trabajo

Panel 11. Propuestas para potenciar las fuentes de financiamiento de la inversion de las pymes. Cémo di-
namizar el Ahorro Privado Nacional.

1.1 El Banco Central como dinamizador del crédito para las regiones y pymes.
Guillermo Gotelli, miembro de la Junta Directiva de la UIA
Arnaldo Bocco, Director del Banco central de la Republica Argentina

1.2 Repatriacion de capitales destinados a la inversion productiva.
Javier Gonzalez Fraga, ex Presidente del Banco Central de la Republica Argentina)

1.3 Un mercado bursatil funcional al desarrollo de las empresas medianas nacionales.
Adelmo Gabbi, Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
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1.4 Las AFJP y surol en el financiamiento a largo plazo de la produccion local.
Jorge Saumell, Vicepresidente 1° de la UAFJP

1.5 Nuevos instrumentos financieros.
Miguel Arrigoni, Managing Director de Deloitte & Touche Corp. Finance S.A.

Panel 12. La necesidad de un banco publico especializado
Aldo Ferrer, economista y ex Ministro de Economia y Trabajo

Firma de Acta-Acuerdo de creacion del “Observatorio Pyme Regional Provincia de Santa Fe”.
Entidades firmantes: Ministerios de Produccion y de Hacienda de Santa Fe, Universita di Bologna, Fundacién Ob-
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Panel 13. La articulacion publico-privada, como fundamento de politicas de Estado.
Daniel Funes de Rioja, miembro del Comité Ejecutivo de la UIA
Jaime Montalvo Correa, Presidente del Consejo Econémico y Social de Espana

Panel 14. Herramientas complementarias de promocion de inversiones productivas.

2.1. Nuevo marco institucional para la promocién de exportaciones.
Débora Giorgi, Directora del CENI de la UIA y ex Secretaria de Industria

2.2. Asimetrias tributarias que afectan a las empresas nacionales.
Matias Olivero Vila, Socio del Estudio Bruchou, Fernandez Madero, Lombardi & Mitrani

2.3. La infraestructura de transporte y de energia necesaria para el desarrollo industrial. El rol de la inver-
sién publica como herramienta de promocion de la empresa nacional

Alberto Rosandi, Director de EIYS-Energy Business

Roberto Agosta, Director del Departamento de Transporte de la Facultad de Ingenieria de la UBA y profesor de las

Universidades Catélica Argentina y Torcuato Di Tella

Carlos Enrique Wagner, Presidente de la Camara Argentina de la Construccion

2.4. Las oportunidades que brinda la nueva Ley de Educacion. La generaciéon de valor agregado a través de
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Juan José Llach, Profesor del IAE- Universidad Austral y miembro de la Academia Nacional de Educacion

Daniel Chudnovsky, Profesor de la Universidad de San Andrés y Director del CENIT

Panel 15. El pais que debemos ser en el Bicentenario. La inclusiéon social como objetivo prioritario.
Carlos Tramutola, Presidente de Strat Consulting (resp. D.Uriburu)

Acto de Clausura
Entrega de los "Premios Carlos Pellegrini 2005” a las empresas industriales que mas invierten en la gente.
Entrega del “Premio Giovanni Agnelli al Periodismo”

Conclusiones de la 11° Conferencia Industrial Argentina.

Miguel Altuna, Presidente de la 11° Conferencia Industrial Argentina
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Secretaria de Industria - Prov. Sta. Fe
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Prinsley S.A.

Parana Metal S.A.

Cam. de Ind. de Productos Alimenticios- CIPA

Diario La Capital

ADIMRA - Depto. de Comercio Exterior

LT8
Noti Expres (Semanario)

Secretaria de Produccion Municipalidad Rosario
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de Isla

De Keraverant
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De Narvaez
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de Souza Monteiro
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Del Valle
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Donato
Dondena
Donnet
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Einaudi
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Editorial Amalevi

Comision de Industria del CCIR

Radio América

Banco Credicoop

Agencias Noticias Argentinas
Universidad de San Andrés

Ciarrochi Islo y Walter

Diario La Capital

Garantizar SGR

Sea & Air Logistic S.A.

Revista UIA

Prinsley S.A.

Universidad Abierta Interamericana
Multicanal

Cia. Misionera de Contrucciones S.A.
Direccién Prov. de Empleo y Capacitacién - Prov. Sta. Fe
Céam. de Industrias Metalurgicas del Ctro. Prov. Sta. Fe
San Diego S.A.
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Comision de Industria del CCIR

Cable Hogar

Mach 97 S.A.

Massuh S.A.

Radio 10 Rosario

Metalurgica Crivel SC

Centro Industrial de Las Parejas

CGT Rosario

Unién Industrial de Entre Rios

Union Industrial de la Ciudad de Buenos Aires
BASSO S.A.

Mercado Abierto Electrénico S.A.

Mesa del Dialogo

Universidad Abierta Interamericana
ADIMRA

Pagina 12

Cam. Arg. de la Construccion

Cam. Ind. Arg. de la Indumentaria
Grupo Unidos del Sud

El Tribuno

Embajada del Brasil

Universidad Abierta Interamericana
Diario Rosario Net

Asoc. Agencias de Publicidad

Cam. Arg. de la Ind. Plastica

FISFE
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Subsecretaria de Politica y Gestion Nacion
ElyS Energy Bussines

Asoc. Empresaria de Rosario

P&E

ENAPRO

Comision de Industria y Comercio - H.C.S.
Asoc. de Fabricas Arg. de Componentes
Fundacion Observatorio PyME

Monarca Insumos Plasticos

SanCor Coop. Unidas Ltda.
Siderar S.A.

Centro Com. e Industria de Rufino
Municipalidad de Rosario
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Virginia
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Walter
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Juan Manuel
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Sofia
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Néstor
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Mariano
Guillermo
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José Luis
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Virginia
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Ferrer
Ferroni
Fidalgo
Fielder
Figge
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Flordelise
Fonzo
Forn
Fortunato
Foster
Fragueyro
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Fratini
Frernandez
Fuchs
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Funes de Rioja

Gabbi
Galan
Galante
Galfione
Galfione
Galindez
Galli
Gallo
Gallucci
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Garcia
Garello
Garofalo
Garrera
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Gentile
Gezzi
Ghilardi
Giacchino
Giacomotti
Giacora
Gianni
Giannoni

Nobleza Piccardo S.A.I.C. y F.
Strat Consulting

Direccion Nac. de Desarrollo Reg., Sectorial y Com. Ext.

Centro Industrial de Las Parejas
Cam. Arg. de la Ind. del Juguete
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IDEA

Sindicato Norte
Fisherton CNN
Periodismo On Line

Secretaria de Produccion Municipalidad Rosario

Volswagen Argentina

Centro Econémico de Canada de Gémez
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CGT Rosario

CGT Rosario
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Comision de Accién Politica - SRA
Cable Hogar

Unidn Industrial Argentina

Tiempo de Campo

Ameérica Noticias

Molinos Rio de la Plata S.A.
Unilever

América Noticias

Establecimientos Metalurgicos Edival S.A.

CILFA

Revista Debate

Centro Villa Constitucion

Fisherton CNN

Revista UIA

CGl

Union Industrial Argentina

Bolsa de Comercio de Buenos Aires
NARANPOL

Rega S.A.

INEAR S.A.

INEAR S.A.

Punto Biz

Magazine

Clarin

ADINEU

Universidad Abierta Interamericana
FEDEHOGAR

Cam. Arg. de la Ind. del Juguete
Revista Centro Productivo

Deloitte & Touche Corp. Finance S.A.
FISFE

SanCor Coop. Unidas Ltda.

Asoc. de Fabricantes de Celulosa y Papel
Concejal de Rosario

Canal 7

Facultad de Ciencias Econémicas
Bco. de Inversion y Comercio Ext. S.A.
Banco de Servicios y Transacciones S.A.
El Ciudadano

Turicentro Viajes

La Voz del Interior
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Jorge
Débora
Francisco
Alfredo P.
Antonio
Diego
Rubén
Graciela
Luis
Javier
Matteo
Carlos
Guillermo
Gabriela
Daniel
José
Oscar
Ricardo
Daniel
Esteban
César
Marcelo
Mauricio
Paula
Adolfo
Marta
Agustin
Roberto
Leandro
Héctor
Anibal
Guillermo
Anuart
Alejandro
Raquel
Omar
Tomio
Adrian
Mariano E.
Ricardo
Santiago
Guillermo
Santiago
Eduardo
Gabriel
Lucila
Carlos
Mauricio
Eduardo
Santiago
Juan Manuel
Juan Carlos
Cristiano
Diego E.
Luis
Fernando
Roberto
Florencia
Marina
Agustin

Giorgetti
Giorgi
Gliemmo
Goijman
Goitisolo
Gomez
Gonzalez

Gonzalez Escot
Gonzalez Esteves
Gonzalez Fraga

Goretti
Goria
Gotelli
Graffigna
Granata
Granata
Guardinelli
Guell
Guida
Guida
Guido Lavalle
Gulo
Gutman
Harriague
Hartman
Herrero
Inza

Inza

Iraola
lturrospe
Ivancich
Jakulica
Jarma
Justiniano
Kaplam
Kasimis
Katsuta
Kaufmann
Kestelboim
Khayat
King
Kohan
Kovadloff
Krawczyk
Lagger
Lalanne
Lamiral
Landriel
Lapiduz
Lara
Lardizabal
Lascurain
Lavallen
Leal
Leibas
Leiro
Lencioni
Lendoiro
Lenzano
Lezcano

Diputado Nacional

Centro de Estudios para las Neg. Internacionales
Union Ind. de la Provincia de Buenos Aires
Radio del Plata

Nuevo Banco Bisel

Subsecretaria de Inversiones - Prov. Sta. Fe
Aguas y Procesos

Garantizar SGR

Unién Industrial Argentina

Nueva Comunicacién / Weber Shandwick
OSDE

Indular Manufacturas S.A.

GHM TV

Tadeo Czerweny S.A.

Agencia Telam

Arcor S.A.l.C.
ADIMRA
Maderisa S.A.

Instituto de Economia - FISFE

Unién Industrial Fueguina

Mesa del Dialogo

Cia. de Productos NASA S.A.

Arcor S.A.I.C.

CAPIR - Centro Comercial e Industrial de Rafaela

Argental SAIC
Argental SAIC
Corven SACIF

Asoc. Arg. de Fabricantes de Maquinas-Herramienta

Sociedad Rural Argentina
Unioén Industrial de Salta
Federacién Gremial del Com. e Ind. de Rosario
Inversora Austral S.R.L.
FM Palermo

Productos Pilar S.A.
Toyota Argentina S.A.
Arcor S.A.l.C.

Textil Noreste S.A.

Union Industrial del Chaco
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Union Industrial Fueguina
Comision de Industria del CCIR
Organizacion Techint
Periodismo On Line

Radio 10

AFARTE

SanCor Seguros

Renault Argentina S.A.
ADIMRA

Canal 5

Bandex S.A.

Revista "Informe Industrial"
Artes Graficas Modernas S.A.
CAPIR - Centro Comercial e Industrial de Rafaela
Ambito Financiero

GHM TV

Bolsa de Comercio de Rosario
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José F.
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Beltran
José Luis
Jaime
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Martin
Patricia
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Rodolfo
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Miguel
Heraldo
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Sonia
Juan Carlos
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Martinez
Martino
Masoud
Massacesi
Massuh
Mastandrea
Mastruleri
Matsumoto
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Ciudad de Rosario

IAE - Universidad Austral
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Parana Metal S.A.
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Ex - Ministro de Produccion de la Pcia. de Bs. As.
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Ministerio de la Produccién - Pcia. Buenos Aires
Ed & Events S.A.

Revista "Todo es Historia"

La Nacion

Secretaria de Produccion Municipalidad Rosario
ISVA S.R.L.

América 2

CILFA

Municipalidad de Las Parejas
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LT3
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Virgolini & Martinez
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Diario La Capital
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Union Industrial Argentina

Comision de Industria y Comercio - H.C.S.
Colegio de Procuradores de Rosario
Toyota Argentina S.A.

Mattievich S.A.

Mattievich S.A.

Corrugados SL S.A.

Ministerio de la Produccién - Pcia. Buenos Aires
Magazine

Union Industrial Argentina

Ambito Financiero

Revista UIA

Aeropuerto Internacional de Rosario

FM Palermo

CADIBSA

LT8

Cam. Convertidores de Papel y Fab. de Art. de Libreria
Sea & Air Logistic S.A.

ADEERA

FISFE

Deloitte & Touche Corp. Finance S.A.

H. Camara de Diputados de la Nacién
Corven SACIF

Consejo Econémico y Social de Espana
Asoc. De Comercio e Ind. Gob. Galvez
FISFE

Cam. de la Ind. del Calzado
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Radio Rosario Clasica

BCR

Unién Industrial de Jujuy

Sindicato Judicial

ADIMRA

Gobernacion de la Provincia de Santa Fe
Fundacion Observatorio PyME

Unién Industrial de Santa Fe

CGT Rosario
La Nacion
Bruchou, Fernandez Madero, Lombardi & Mitrani

Instituto de Medio Ambiente - FISFE
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Diario La Capital
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Departamento de Educacioén - UIA
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LT9

Sindicato Norte

Universidad Abierta Interamericana
Bufalo S.A.
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ADERR

Audivic S.A.

Fiat Argentina S.A.

Revista Economista

CRICEX

Saf S.A.
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Automacion Micromécanica S.A.1.C.
El Cronista

Seminario Noti Express

Motores Czerweny S.A.
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Impresora Argentina S.A.
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BASF Argentina S.A.
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Departamento PyMI - UIA
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Centro de Desarrollo Productivo

Union Industrial de Cérdoba

Quimica Petrosil SRL

Bolsa de Comercio de Rosario
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Maria Lidia
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Mario
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Acto de Apertura de la 11° Conferencia Industrial Argentina

Locutor:
Buenos dias. Bienvenidos a la décimo primera Conferencia Industrial Argentina. EI tema que nos convoca es “; Por
qué se venden las empresas argentinas? La necesidad de un empresariado nacionalO

Agradecemos la presencia de todos los industriales del pais que se han acercado a la ciudad de Rosario para parti-
cipar de esta Conferencia anual y a las autoridades nacionales, provinciales y municipales que nos acompafian.

También, queremos reconocer a todas las empresas y entidades que cooperaron con la realizacion de estas jorna-
das.

Preside este acto de apertura el sefior Gobernador de la provincia de Santa Fe, Ingeniero Jorge Alberto Obeid. Lo
acompafan el sefior Intendente Municipal de Rosario, Ingeniero Miguel Lifschitz; el sefior Presidente de la Undéci-
ma Conferencia de la Union Industrial Argentina, Don Miguel Altuna; el sefior Presidente de la Unién Industrial Ar-
gentina, Don Héctor Méndez; el sefior Presidente de la Federacion Industrial de Santa Fe, Don Carlos Garrera; el
sefior representante del Arzobispo de Rosario, Monsefior Eduardo Miras, Monsefior Pablo Sugar; sefores legisla-
dores; autoridades provinciales y del departamento ejecutivo municipal; sefiores conferencistas; sefiores represen-
tantes de entidades de la industria; sefiores empresarios y profesionales; invitados; sefioras, sefiores.

Seguidamente vamos a invitar a todos ustedes a entonar las estrofas de nuestro Himno Nacional Argentino.

A continuacién impartira la bendicion de este acto, el representante del Arzobispado de la ciudad de Rosario, Mon-
sefior Pablo Sugar.

Monseiior Pablo Sugar

Seforas, sefores; sefior Gobernador; sefior Intendente; hermanos y hermanas. Dios al hacerse hombre, y es el
misterio central de la fe cristiana, asume la realidad integral del hombre y la asume en tres dimensiones. Primero,
nos revela el misterio del amor como constitutivo fundamental de la existencia humana y del misterio de Dios.

La segunda dimensién, Jesus trabajé toda su vida, asumid la posicion de carpintero; y en ese tiempo ser carpintero
era también ser albafil. De modo que trabajé muchos afnos de su vida en Nazaret siendo carpintero y albadil. Y, por
ultimo, asumié la dimension del didlogo, de la verdad, como dimensién constitutiva del hombre. Nos ensefidé que la
verdad se impone por las fuerzas de la misma verdad.

Creo que estas tres dimensiones pueden inspirar esta reuniéon que ustedes han organizado también aqui, en Rosa-
rio, de la Unién Industrial Argentina.

Primero, el amor social como constitutivo fundamental de nuestra Nacion. Somos una nacién constituida justamen-
te, por el amor, ya que el amor debe ser lo que inspira o fundamenta nuestras relaciones sociales, econémicas,
politicas, industriales y evidentemente, familiares.

En segundo lugar, la dimensién del trabajo. El capital, como dice Juan Pablo Il, justamente debe ordenarse siempre
a la multiplicacion de mayor trabajo. Sabemos que nuestro pais necesita, evidentemente, este trabajo, y ustedes,
como hombres de industria, tienen la dimensién y la vocacion especial para la creacidon del trabajo, para la dignifi-
cacion, integracion y promocidn de nuestra gente, de nuestro pueblo, a nivel de trabajo. Y por ultimo, el dialogo. El
didlogo en la verdad. Una verdad que nos ennoblece, que nos dignifica para buscar y asumir los desafios de pro-
yectos presentes.

Le pedimos a Dios, entonces, que nos ilumine a todos y de un modo particular a ustedes en esta tarea tan extraor-
dinaria y tan importante para la sociedad, como es la Union Industrial Argentina, para que en estas tres dimensio-
nes construyan su tarea: en el amor social, en el trabajo, en la promocién del trabajo, y en el dialogo.

Que Dios los bendiga de un modo especial a todos ustedes y también bendiga esta Asamblea. Por Cristo Nuestro
Sefior, amén

Locutor:
Le agradecemos su bendicion a Monsefior Pablo Suguer.

Vamos a invitar a continuacién a las autoridades a ocupar el estrado principal; al sefior Gobernador de la provincia,
Ingeniero Don Jorge Alberto Obeid; al sefior Intendente Municipal de la ciudad de Rosario, Ingeniero Miguel Lifs-
chitz; al sefior Presidente de la Undécima Conferencia de la Union Industrial Argentina, Don Miguel Altuna; y al
sefior Presidente de la Federacion Industrial de Santa Fe, Don Carlos Garrera.

En primer término, dando la bienvenida a la ciudad de Rosario, vamos a escuchar la palabra del sefor Intendente
de la ciudad de Rosario, Ingeniero Miguel Lifschitz.
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Ing. Miguel Lifschitz:
Sefior Gobernador de la provincia de Santa Fe, sefor Presidente de la Unién Industrial Argentina, sefior Presidente
de esta Conferencia, sefiores empresarios, industriales, autoridades, bienvenidos a la ciudad de Rosario.

Para esta ciudad es realmente un orgullo recibir por primera vez en la historia a este importante evento anual, esta
conferencia que convoca y reune a los mas importantes empresarios de la industria de todo el pais. Y esperamos
poder repetir nuestra condicién de anfitriones en lo sucesivo.

Aspiramos a que tengan ustedes una excelente estadia y que las deliberaciones y las conclusiones a las que arri-
ben, resulten importantes para aportar al debate sobre el futuro de la economia y de la sociedad en esta Argentina
tan promisoria y, al mismo tiempo, tan compleja.

Estan ustedes iniciando este congreso, en una ciudad que ha decidido asumir la tares de revertir una historia de
decadencias y de postergacién, que se prolongé por mas de tres décadas y que lo esta logrando, con voluntad, con
protagonismo, con esfuerzo.

Rosario los recibe en este evento, pero espera también recibirlos a cada uno de ustedes muchas otras veces. Que-
remos que encuentren en esta region de la Argentina, el lugar apropiado para encarar nuevos proyectos, para enca-
rar y concretar nuevas inversiones.

Y ustedes me diran por qué Rosario, sobre todo aquellos que no han venido a la ciudad en los ultimos afos, que no
la conocen en profundidad, que no tienen en su memoria la historia reciente de esta region, ni tampoco conocimien-
to de la evolucién que ha tenido en los ultimos afos. Asi que, si ustedes me permiten, muy brevemente para no
distraer la atencion de ustedes y para permitir que puedan avanzar en el desarrollo de este evento, quiero hacerles
algunas pocas reflexiones sobre esta ciudad en la que estan, sobre esta region del pais, que hoy por hoy exhibe
numeros importantes, por arriba del promedio econdmico nacional, en muchisimos de los indices mas importantes
que reflejan la actividad econdémica.

Esta es una ciudad que tiene algunos objetivos claros, que tiene un conjunto de proyectos estratégicos que viene
desarrollando y poniendo en marcha desde hace varios afios. Proyectos surgidos del consenso y del debate de los
distintos sectores del estado y del sector privado y de las instituciones de la sociedad civil. Una regién que tiene un
claro objetivo de protagonismo, de desarrollo sostenible, de promocion de la actividad econémica y, fundamental-
mente, de mejoras de las condiciones de vida del conjunto de la poblacién.

Es una ciudad metropolitana, con mas de un millén cuatrocientos mil habitantes, distribuidos entre la ciudad cabe-
cera, Rosario, y un conjunto de comunas y de municipios de la region. Y, fundamentalmente, es una gran region
productiva, que se extiende ciento cincuenta, doscientos kildmetros a la redonda, que reconoce a Rosario como
cabeza econdmica, de servicios, cultural, de transporte, de logistica; que, incluso, a través del puente Rosario -
Victoria también se extiende a una zona importante de la provincia de Entre Rios.

Una region productiva que ustedes conocen, con un fortisimo desarrollo del sector agropecuario, que ha adquirido
en los ultimos afios una potencialidad extraordinaria, con un crecimiento exponencial de la produccién, pero tam-
bién con un sector industrial importantisimo, histérico, tradicional de nuestra regién, pero que en los ultimos afos ha
adquirido un nuevo impulso, una especie de relanzamiento de nuestra actividad industrial, con una recuperacion de
los rubros tradicionales, como la metalmecanica, la industria de los elementos agricolas, las acerias, la industria de
procesamiento de cereales y de la soja, especialmente, pero también con nuevos rubros que se han ido incorpo-
rando con la actividad econdémica de la ciudad.

Es una region en crecimiento, cuyos datos de actividad econdémica, de generacion de empleo, de disminucion de la
pobreza, de disminucién de la indigencia, de crecimiento del empleo formal, estan, como les decia, en los ultimos
afios, por arriba de los promedios nacionales.

Es también un polo tecnoldgico y de innovacion importante, con un desarrollo creciente de industrias de produccion
de software, vinculadas a la biotecnologia, con centros de investigacion en esta materia, que van a ser, seguramen-
te en los préximos afios, de Rosario, un centro de referencia en toda América Latina, en desarrollo de estas nuevas
tecnologias.

Es también un modelo, yo diria, interesante de articulacién del sector publico con el sector privado. Hemos genera-
do en los ultimos afios una cantidad de instituciones y de espacios de encuentro de las politicas publicas, con las
exigencias, las expectativas y la vision del sector privado, para confluir en iniciativas y en proyectos comunes.

Es también la nuestra, una ciudad de movimiento, con una fuerte actividad cultural, con una fuerte actividad turisti-
ca, que la han posicionado hoy, en el escenario nacional.

Una ciudad que, desde hace muchos afios, ha promovido una relacion estrecha con otras ciudades del Mercosur,
de Brasil, de Chile, de Uruguay, de Paraguay, y que, por su ubicacion estratégica, estamos seguros que esta desti-
nada a ocupar un lugar importante en el concierto de ciudades y de regiones del Mercosur.
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En definitiva, amigos y amigas, creemos que es una ciudad con un presente promisorio, pero sobre todo con un
extraordinario futuro, con una excelente perspectiva de crecimiento, de desarrollo para los préximos afos y, en esa
perspectiva, esperamos contarlos también a todos ustedes. Muchisimas gracias.

Locutor:

Agradecemos las palabras de bienvenida del sefior Intendente Municipal de la ciudad de Rosario. A continuacion se
dirigira a los presentes el sefior Presidente de la Undécima Conferencia de la Unién Industrial Argentina, Don Mi-
guel Altuna.

Dn. Miguel Altuna:

Sr. Intendente de Rosario, Miguel Lifschitz; Monsefior Pablo Suguer; Sr. Presidente de la Union Industrial Argentina,
Héctor Méndez; Sr. Presidente de la Federacion de Industria de Santa Fe, Dn. Carlos Garrera; Sres. Presidentes de
las Uniones Industriales provinciales; Sres. miembros de la Unidn Industrial Argentina; Sres. empresarios, autorida-
des, comunicadores; Sefioras y Sefiores, me complace darles la bienvenida a esta pujante ciudad de Rosario, que
hoy nos convoca como sede de nuestra de la 11° Conferencia Industrial anual.

La tematica que nuestra Unién Industrial Argentina ha propuesto como eje del debate de sus dos jornadas de re-
flexion es: “;,Por qué se venden las empresas argentinas? La necesidad de un empresariado nacional®.

La eleccion de esta tematica no ha sido casual y tiene como resultado lo que Argentina ha vivido, en un proceso de
extranjerizacion de su economia, inédito en la década de los ‘90, comparando incluso con paises de diferente nivel
de desarrollo.

Por eso, nos proponemos indagar durante la primer jornada en las razones que originaron la pérdida de participa-
cién del empresariado local en la estructura productiva nacional. Analizaremos la historia del debate industrial y el
contexto cultural e institucional que condiciond y condiciona la idiosincrasia argentina. Indagaremos también en la
coyuntura econdémica, signada por la volatilidad permanente, por los cambios de reglas de juego de los negocios y
por las tremendas restricciones de financiamiento.

Todas estas circunstancias impactaron con virulencia en todas las estructuras de la Argentina, potenciando el pro-
ceso de desnacionalizacion y el aumento de mortalidad en las pymes locales. De esta forma, delinearemos un dia-
gnostico sobre las causas que nos llevaron al proceso de desnacionalizacion.

En nuestra segunda jornada, y a partir de lo aprendido, y teniendo en claro la imperiosa necesidad de devolver al
empresariado local la relevancia que le corresponde en la estructura productiva, la dedicaremos a compartir pro-
puestas de mediano y largo plazo. Estas propuestas buscaran superar algunos errores del pasado para lograr im-
pulsar el crecimiento de empresas competitivas y eficientes.

El desafio de las propuestas que presentaremos mafana sera generar el aumento de las inversiones productivas,
desarrollar una mayor capacidad exportadora, eliminar las asimetrias que afectan al empresariado nacional respec-
to del inversor extranjero y potenciar el ahorro privado nacional como fuente de financiamiento para el sector pro-
ductivo.

La Union Industrial Argentina es consciente de que su apuesta es generar un tejido industrial denso y sustentable.
Hablamos entonces, no de cualquier sector industrial, sino de un sector competitivo, que genere productos con
valor agregado, que cree empleo de calidad, que sea capaz de trabajar asociativamente en su cadena de valor, que
pueda articular con los organismos de Estado su estrategia de desarrollo e insercién internacional, que impulse
inversiones productivas, que genere innovacion a través de la investigacion aplicada y que, al fin de cuentas, tenga
potencialidad no sélo para competir con sus pares foraneas sino, fundamentalmente, para internacionalizarse, re-
gional o globalmente. Sélo este perfil de industria podra generar el proceso de inclusion social que todos queremos.

Sabemos que este sector industrial necesita de un empresariado nacional con capacidad emprendedora, con una
apuesta al mediano y largo plazo y, sobre todo, con entusiasmo. Un empresariado que pueda transferir a la socie-
dad su capacidad de gestiéon y desarrollar productos y servicios de excelencia, a la vez que sea receptivo a las de-
mandas del ciudadano. Se trata también de seguir construyendo una cultura industrial que, a diferencia de la cultura
de la especulacion financiera y rentistica, esté basada en el trabajo permanente del dia a dia, como unico medio de
alcanzar los logros que aseguren una proyeccion de futuro.

Hoy, la reconstruccion econémica y la recuperacion del crecimiento industrial nos dan una oportunidad imperdible
para delinear este nuevo patrén productivo industrial, de la mano del fortalecimiento del empresariado nacional.

Por eso, con la mirada puesta en el Bicentenario, el desafio del 2010 es lograr una Argentina integrada social y
geograficamente, con pymes transformadas en grandes empresas; grandes internacionalizadas; y multinacionales
comprometidas con el desarrollo argentino.

Nuevamente quiero afirmar que estamos convencidos que potenciar al empresariado nacional es una linea de ac-

cién indispensable para el desarrollo argentino con inclusion social. Asi lo demuestran las experiencias histéricas de

las ultimas décadas del siglo XX, de paises de mediano desarrollo o de reciente superacidn de situaciones de crisis.
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Como entidad gremial empresaria representativa de la industria, desde la Unién Industrial Argentina estamos com-
prometidos con el proceso de reconstruccion de un capitalismo nacional solidario y de fortalecimiento de una cultura
industrial sustentable, capaz de trabajar asociativa y articuladamente con los diferentes sectores de la sociedad
argentina y con el Estado.

Agradecemos, entonces, a todos los expositores que se han entusiasmado con la propuesta tematica que la UIA les
ha sugerido y que compartiran con nosotros su capacidad de analisis, sus reflexiones y también su tiempo.

Agradecemos también a todos los presentes que se han acercado a Rosario a participar de este debate y confia-
mos poder superar las expectativas que la tematica de la Conferencia ha generado y confiamos poder contribuir al
proceso de fortalecimiento del empresariado nacional y de nuestra industria, a través de un debate abierto, cons-
tructivo y basado en propuestas. Gracias.

Locutor:
Hemos escuchado la palabra del sefior Presidente de la undécima Conferencia de la Unién Industrial Argentina,
Don Miguel Altuna.

Habla a continuacion, el sefior Gobernador de la provincia, Ingeniero Jorge Alberto Obeid.

Ing. Jorge Alberto Obeid:

Sefior Intendente Municipal de la ciudad de Rosario, Ingeniero Miguel Lifschitz; sefior Presidente de la Undécima
Conferencia de la Unién Industrial Argentina, Don Miguel Altuna; sefor Presidente de la Unién Industrial Argentina,
Don Héctor Méndez; sefior Presidente de la Bolsa de Comercio de la ciudad de Rosario, Don Federico Boglione;
sefior Monsefior Pablo Sugar; sefiores expositores; sefiores empresarios; invitados especiales; sefioras y sefiores.

Me siento honrado de recibir en la provincia de Santa Fe a esta décimo primera Conferencia de la Unién Industrial
Argentina y quiero destacar, especialmente, que esta es la tercera vez que esta Conferencia funciona en el interior
del pais. Si no me equivoco, lo fue anteriormente en Bariloche y en Cérdoba.

Bienvenido, pues, este nuevo gesto de federalismo que acerca a los hombres mas importantes de la industria ar-
gentina al interior del pais, y en este caso a una provincia y a una ciudad, que como bien lo detallaba el sefor In-
tendente, demuestra sobrados méritos como para poder recibir a todos ustedes hoy aqui.

Este logro se da gracias al especial esfuerzo que hizo la dirigencia de la Federacion Industrial de Santa Fe y que ha
contado desde el inicio mismo con el apoyo decidido del Gobierno provincial.

La primera parte del titulo que precede estas jornadas, es de por si muy sugestivo, y propone un busqueda, por qué
se venden las empresas argentinas? Para responder estos interrogantes se ha convocado a una serie de exposito-
res de gran calidad y prestigio. Intelectuales como Félix Luna y Santiago Kovladoff; economistas como Javier Gon-
zalez Fraga, Aldo Ferrer, Juan José Llach; y empresarios, entre otros, como Luis Mario Castro o Luis Pagani.

Pero yo creo que lo mas importante aqui es que no todo va a quedar en el interrogante, no todo va a quedar en lo
que se puede plantear como un lamento, sino que la segunda parte del temario que hoy convoca a todos ustedes,
parte de una afirmacion que es la que aqui vemos, la necesidad de un empresariado nacional.

Esto ratifica, desde un primer momento, una idea que compartimos plenamente la gran mayoria de los que aqui
estamos y en especial quien les habla, por formar parte, desde hace més de treinta afios que estoy en la actividad
politica, de un movimiento politico que basé su esencia en la creacién de una fuerte burguesia nacional y en la jus-
ticia social para la distribucién de los recursos que desde alli se generen.

Por eso es que consideramos absolutamente necesaria toda la serie de ideas que se van a intercambiar durante
estos dos dias en esta jornada, y que no hacen sino ratificar las ideas que fueron expuestas por el Presidente Nés-
tor Kirchner, en el momento de su asuncion a la primer magistratura de la Nacién, cuando ya planteé este problema
el 25 de mayo del afio 2003.

Pero nos preguntamos, por qué es apropiado discutir estos temas aqui, en la provincia de Santa Fe y en la ciudad
de Rosario. Permitanme algunas breves respuestas.

En primer lugar, porque mas alla de algunos casos puntuales, que los hubo, que nos preocuparon y que nos siguen
preocupando, sobre todo en el sector siderurgico y frigorifico, de algunas venta de paquetes accionarios de empre-
sas locales a capitales extranjeros; tengo que decir que la provincia de Santa Fe posee un entramado de mas de
diez mil pequefias y medianas empresas, la casi totalidad de las cuales son de capital nacional

El manejo transparente y eficiente que se ha tenido sobre las finanzas publicas en los Ultimos quince afios en esta

provincia, ha permitido un persistente equilibrio fiscal que es, y ustedes hombres de empresa lo saben, la mejor
garantia de previsibilidad para las inversiones.
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Por otro lado, dotar de seguridad juridica a las inversiones y tener capacidad y autonomia para ejecutar politicas
activas que se requieren en materia de infraestructura, financiamiento y acceso a los mercados, es el mejor estimu-
lo a la inversion local.

Porque en esta provincia, sefioras y senores, se viene dando una fuerte articulacion politica entre lo publico y lo
privado. Prueba de ello ha sido la remision a su tratamiento a la Legislatura provincial, de dos importantes proyec-
tos; el primero de los cuales es el proyecto de iniciativa privada; y el segundo, el proyecto de asociacién publico -
privada, que permitira transformar a los privados en socios del Estado provincial en la realizacién de obras publicas
y en la provision de servicios.

En lo concreto, hemos firmado con la Federacion Industrial de Santa Fe, un proyecto marco de colaboracion y
hemos firmado acuerdos especificos para realizar estudios en defensa de los sectores de base y colaborar en te-
mas del medio ambiente.

A esto sumaremos el dia martes un convenio junto a la Universidad de Bologna, para constituir el Observatorio
Pyme de la provincia de Santa Fe.

Y por si todo esto fuera poco, sefioras y sefiores, yo creo que nada mejor que plantear el tema acerca de la preocu-
pacién de la trasnacionalizacién de las empresas en una provincia cuya maxima estructura dirigencial esta en ma-
nos de empresarios de origen local.

Me refiero, al presidente y vicepresidentes de la Federacion Industrial de Santa Fe, Carlos Garrera, Juan Carlos
Basso, Guillermo Moretti, Carlos Galan y Alberto Paduan, quien junto a José Luis Basso, Vicepresidente Pyme de la
UIA, son todos, y a esto lo digo con verdadero orgullo como gobernador de esta provincia, son todos empresarios
locales que han llevado adelante, fortalecido y constituido sus empresas, en los momentos dificiles y en los momen-
tos en que las cosas son un poco mas faciles, pero siempre desde el esfuerzo local, y siempre engrosando sus
propios capitales.

Muchas gracias a todos ellos, muchas gracias a las autoridades de la FISFE, muchas gracias al sefior presidente
de la Union Industrial Argentina, a todos los empresarios que hoy nos visitan, y deseo de todo corazén que estos
dos dias de discusién, de busqueda, sirvan para fortalecer ese empresariado nacional que tanto necesitamos para
consolidar el despegue definitivo de la economia argentina. Gracias a todos.

Locutor:

Tras la palabra del sefior Gobernador de la provincia de Santa Fe, Ingeniero Jorge Alberto Obeid, queda formal y
oficialmente inaugurada la undécima Conferencia Industrial Argentina. Invitamos a descender del palco a las autori-
dades, para reordenarnos técnicamente y comenzar ya con el primer panel para esta mafiana.
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El proceso de desnacionalizaciéon de la economia argentina

Carlos Pellegrini, una voz industrialista

Locutor:

Damos comienzo ahora, a la primera parte de nuestro programa, en donde se analizara el proceso de desnacionali-
zacion de la economia argentina. El primer panel estara a cargo de Félix Luna, quien es director de la revista Todo
es historia y miembro de la Academia Nacional de Historia, y se titula "Carlos Pellegrini, una voz industrialista".

Dr. Félix Luna:
Sefioras, sefiores, amigos y amigas de la Unién Industrial Argentina, ustedes van a deliberar estos dias bajo el sig-
no de una pregunta acuciante: por qué se venden las industrias nacionales?

Carlos Pellegrini tuvo una trayectoria, que en su inicio habia otra pregunta, otro interrogante no menos angustiante;
él se preguntaba: puede existir una industria nacional? Ese fue el desafio de Carlos Pellegrini y de su generacion;
crear una industria nacional alli donde no habia nada de eso.

En 1875, Carlos Pellegrini decia, en un discurso en la Camara de Diputados: yo pregunto, sefior presidente, qué
produce hoy la provincia de Buenos Aires, la primera provincia de la Republica? Triste es decirlo, solo produce pas-
to y toda su riqueza esta pendiente de las nubes; el afio que ellas nieguen riego a nuestros campos, toda nuestra
riqueza habra desaparecido.

Es decir que la incégnita de Pellegrini radicaba en la inexistencia de la menor actividad de tipo industrial. Y esto se
plantea en estos afios, 1873, 1875, con motivo de una crisis mundial, que afectod, sobre todo, en la Argentina, el
precio de la lana.

En ese momento, el producto de exportacion mas importante de nuestro pais, era la lana; cuando caen los precios,
estas exportaciones dejan de delegar dinero que antes el pais recibia, el Estado deja de cobrar impuestos, todo el
ciclo econdmico empieza a achatarse; es la época en que Avellaneda, el presidente, dira: ahorraré sobre el hambre
y la sed de los argentinos. Pero es también la época en que un grupo de hombres, Carlos Pellegrini, el mas eminen-
te, Vicente Fidel Lopez, Miguel Cané y otros mas, empiezan a preguntarse lo que acabo de decir: puede existir una
industria nacional? Y se contestan que si, que mediante una politica aduanera correspondiente, se puede fomentar
la creacién de una industria nacional.

Examinemos un poco el personaje. Carlos Pellegrini habia nacido en Buenos Aires, hijo de un ingeniero saboyano.
En la época en que naci6 el ingeniero Pellegrini, Saboya pertenecia a Francia, por lo cual su nacionalidad era fran-
cesa, que aqui se casé con una inglesa, hija de un comerciante importante de la colectividad britanica en Buenos
Aires. De modo que el joven Pellegrini recibié en su casa una instruccién entre francesa e inglesa, lo cual desde
luego significé una ventaja para su formacion; no obstante lo cual era profundamente criollo y no solamente criollo,
sino un patriota que abandoné sus estudios de Derecho cuando la guerra el Paraguay, para incorporarse a los ejér-
citos patrios. Fue alférez de un regimiento y estuvo un tiempo alla.

Después volvié a Buenos Aires y se nuclea, cuando lo eligen diputado nacional, alrededor de una serie de persona-
lidades, entre las cuales ya he nombrado algunas, que empiezan a reflexionar sobre el destino del pais, sobre qué
podia hacer este pais con sus riquezas indudables, y con sus posibilidades, bastante inciertas todavia. Es entonces
cuando participa en la polémica que se hace en la Camara de Diputados, en 1875, en donde ya plantea, claramen-
te, las metas de un desarrollo autonomo para la Argentina.

Decia Pellegrini: todo pais debe aspirar a dar desarrollo a su industria nacional, ella es la base de su riqueza, de su
poder y de su prosperidad; y para conseguirlo debe alentar el establecimiento de estas industrias. Frente a la polé-
mica que se cierne, contesta de este modo Carlos Pellegrini: una nacién, en el concepto moderno, no puede apo-
yarse exclusivamente en la ganaderia y en la agricultura, cuyos productos no dependen sélo de la actividad o de la
habilidad del hombre, sino, y en gran parte, de la accién caprichosa de la naturaleza. No hay hoy, ni puede haber
una gran nacion, si no es una nacion industrial que sepa transformar la inteligencia y la actividad de su poblacion en
valores y en riqueza por medio de las artes mecanicas. La Republica Argentina debe aspirar a ser algo mas que la
inmensa granja de la Europa, y su verdadero poder no consiste ni consistira en el numero de sus cafones, sino en
su poder econémico.

Esta ahi entonces planteado el objetivo fundamental de este grupo de proteccionistas, como se los llamé en la Ca-
mara de Diputados, que después de arduos debates, donde los partidarios de una politica mas librecambistas tuvie-
ron que sostener arduas discusiones con este grupo, lograron un arancel que protegia moderadamente algunas
industrias.

Esta preocupacion de Pellegrini por que la riqueza del pais no dependiera exclusivamente si lloviera o no, como era
hasta entonces el pensamiento de los dirigentes argentinos, esta preocupacion de Pellegrini estuvo presente duran-
te toda su vida.
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En un discurso en el Senado, que pronuncia en 1903, se trataba de un proyecto para dar un dinero de modo que la
Argentina pudiera participar en la exposicidon de Saint Louis, en Estados Unidos, una exposiciéon como las que em-
pezaban a florecer en Europa y en Estados Unidos, a partir de 1889.

En 1889, Francia hizo una gran exposiciéon con motivo de los cien afios de la Revolucién Francesa. Ya anteriormen-
te habia habido una enorme exposicion industrial en Inglaterra, en los afios cincuenta, patrocinada por el marido de
la Reina Victoria, que fue todo un paradigma; el catalogo de esa exposicion fue como una especie de libro de texto
que los ingleses llevaban a sus colonias, a sus dominios, para mostrar el grado de técnica y de civilizaciéon que
habian alcanzado.

Bueno, esta exposicion de Saint Louis venia mas o menos de la misma ténica y la Argentina, que no habia partici-
pado en otras exposiciones, se aprestaba a hacerse presente en ésta y Pellegrini, curiosamente, se opone y dice:
cuando la exposiciéon de pais, llegué al pabelléon argentino, me encontré con que la parte donde se exponian nues-
tras maderas, aquello era maravilloso; donde estaban expuestos los cereales y carnes conservadas, eran una ma-
ravilla; pero cuando entré en la parte industrial, cuando vi exponer lazos, cabezadas y recados y articulos de manu-
facturas de quichua y demas indios, entonces tuve que darme vuelta avergonzado. Es decir, todavia, carecia la
Argentina de una industria que pudiera exhibir en el extranjero.

Y posteriormente, en 1905, un afio antes de morir, en una carta particular a un amigo, vuelve nuevamente con la
idea de que el pais depende de si llueve o no, le dice: todos nos guiamos a la prosperidad actual y el Gobierno se
cree inconmovible porque se apoya en una montana de trigo, pero no debemos olvidar que los pueblos, si la princi-
pal riqueza es la agricultura, estdn condenados, desde los tiempos biblicos, a una sucesion de vacas flacas y vacas
gordas y que, si hoy estamos comiendo las gordas, podemos volver mafiana a las flacas.

Y con una expresion muy criolla, porque este hijo de francés y de inglesa era muy criollo, dijo: me da frio en el espi-
nazo pensar en la sequia por la que ha fracasado Australia. Australia habia sido afectada por una sequia que duré
cinco afnos en aquella época; se perdieron todos los sembrados, se agotaron sus grandes rebafios de lanares, tuvo
que importar alimentos y pasé por un momento, realmente, muy dificil. Y ese ejemplo le daba frio en el espinazo a
Pellegrini, que pudiera pasar también en nuestro pais.

Pero este grupo, evidentemente debe haber tenido una mistica muy especial. Este grupo que formaba Pellegrini,
Vicente Fidel Lopez, su maestro, Miguel Cané, el delicioso autor de Juvenilia; debian tener no solamente un pen-
samiento econdémico, sino también una idea del pais mas romantica, diria yo.

Miguel Cané, en 1876, en la sede del debate sobre el arancel que debia establecerse, decia: todos, sefor presiden-
te, al abandonar las aulas de la universidad, somos librecambistas acérrimos. Primero, porque el sistema de libre
cambio no es realmente simpatico, viene envuelto en el emblema de la libertad. La libertad que era la palabra clave
del siglo XIX. Y ya veremos la importancia que tiene en la politica gubernativa de Pellegrini y de su socio Roca.

Viene envuelto en el emblema de la libertad y por eso solo se hace simpatico. Sin embargo, seguia diciendo Cané,
mas tarde, cuando la teoria y estudio se pasa a la observacion, sucede con frecuencia lo que con todas las opinio-
nes que se han tomado en la infancia. La experiencia viene desechando ilusiones, las observaciones de los feno-
menos practicos hace que modifiquemos nuestra opinién en la manera de apreciar la vida.

Claro que esta idea de la proteccidn venia de antes, venia de Belgrano, venia de algunas palabras de Echeverria,
venia de la palabra del Gobernador Pedro Ferré, alld por 1831, que habia planteado muy claramente la necesidad
de proteger ciertas industrias y, con ese motivo, Rosas le vet6 el proyecto que Ferré tenia. Pero ahora, en 1876, el
movimiento de industrialismo que habia generado, dicho sea de paso, este Club Industrial que seria el padre o el
abuelo de la presente Union Industrial.

Anoche, cenando con los amigos de la Unién Industrial, me di cuenta que ellos tampoco sabian, igual que yo, el
origen de la Unién Industrial. Y nos hemos prometido corregir esa ignorancia pronto, para saber cual es el origen de
esta institucién tan importante, porque no se puede formar parte de una institucion sin saber los antecedentes.

De modo que espero que esta incégnita también se pueda aclarar y que el presidente Méndez, como ha prometido,
pueda terminar su mandato habiendo dilucidado esta pregunta.

Este movimiento proteccionista lo jefaturizaba Vicente Fidel Lopez, el hijo del himno nacional, el hijo de don Vicente
Lépez y Planes, y otra gente como Alfredo Evelor, Luis Varela, José Hernandez, el autor del Martin Fierro, Julio
Victorica, muy vinculado al General Urquiza, Estanislao Cevallos, que seria un poligrafo realmente importante y un
canciller peligroso, diria yo, porque su temperamento lo llevo casi a llevarnos a la guerra con el Brasil en tiempos de
Quintana; y ademas Roque Saenz Pefa, que seria el presidente del voto libre y secreto.

Era un lindo grupo de gente joven, cuyo jefe era, como recordd Carlos Pellegrini: mi distinguidisimo maestro y ami-
go, el Doctor Vicente Fidel Lopez; que inicid en esos anos la lucha por la proteccion industrial.
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Esta lucha de Pellegrini no triunfé. No triunfé totalmente, dejé su semilla, dejé una conciencia abierta, dejé algunas
realizaciones; pero, evidentemente, la Argentina fue, principalmente, librecambista.

Sucedia lo siguiente: antes de 1880, este pais no tenia una capital federal; carecia, se puede decir, de un Estado
Nacional; no tenia una moneda propia; existian grandes territorios donde la soberania nacional era en los hechos
inexistente, porque estaba ocupada por los indios; tenia unas pocas lineas ferroviarias; y, entonces, era necesario
construir un pais sobre esas bases bastante poco sélidas y en esto, terminadas ya las guerras civiles, la secesion
de la provincia de Buenos Aires, los levantamientos de Lopez Jordan, las guerras del Paraguay; se pone en marcha
una nueva generacion de un nuevo pensamiento, con Roca, desde 1880.

Roca y su grupo, porque no se puede decir de Roca como un grupo homogéneo, hubo peleas entre ellos, algunas
muy fuertes, hubo disidencias internas; pero, en general, el grupo se movié bajo la hegemonia del general Roca.
Este grupo consiguié el milagro de que, en treinta afios, ese pais menor, marginado, pobre, sin productos de expor-
taciones importantes, se convirtiera en el pais que en 1910 se presenta al mundo como una expresion importante,
legitima, genuina, de la civilizacion europea.

Ese pais que en el ‘80 no tenia una capital, en 1910 tenia una Buenos Aires que era el vestibulo de entrada a Ar-
gentina y que era la ciudad latina mas grande del mundo. Ese pais que en el ‘80 no tenia una moneda propia, en el
‘10 no solamente tenia una moneda que se cotizaba en todo el mundo, sino una caja de conversion creada en
1896, donde cualquier particular podia ir con un billete papel y recibir en cambio monedas de oro. Ese pais que en
1880 tenia apenas unas pocas lineas ferroviarias, que unia, por ejemplo, Rosario con Cérdoba, en 1910 tenia la red
ferroviaria mejor y mas extensa de Sudamérica. Ese pais donde recién se iniciaba la ensefianza primaria, tenia en
1910 un servicio educativo de primera clase.

Y bien, cdmo se consigue este verdadero milagro, porque fue un milagro argentino. Un portefio que tuviera veinte
afos en 1880, que hubiera participado en los tiroteos de los corrales, cuando la Revolucién de Tejedor contra Roca;
ese muchacho de veinte afios, al cumplir cincuenta afios se veria en un pais totalmente transformado, en un pais
que era casi irreconocible.

Y como se hizo esto? Sobre la base de una libertad casi total. Roca abrio las fronteras del pais; Roca la abri6 a la
inmigracion extranjera. No hubo ninguna discriminaciéon y ninguna restriccion para las corrientes inmigratorias que
venian a la Argentina; mas aun, en épocas en las que habia cierto antisemitismo en algunos sectores intelectuales,
sobre todo en Francia, en 1886 Roca hace montar una oficina en Paris con el exclusivo objeto de dirigir a la Argen-
tina a los judios de Rusia y de Ucrania, que eran perseguidos en ese momento por los Pogorov; y asi vienen cente-
nares de miles de inmigrantes, tal vez no los inmigrantes anglosajones con los que habian sofiado Sarmiento y
Alberdi, vienen los gallegos, vienen los italianos del sur, pero viene otra gente también, vienen polacos, vienen ru-
sos, después vienen los arabes y, poco a poco, se van fraguando y se va haciendo esto que es la poblacién en la
Argentina.

Total libertad para entrar mercaderias; no hubo efectivamente, ningun tipo de proteccion para nuestra industria y la
poca que prospero, se hizo sobre la base del ingenio personal y de las ventajas comparativas que tenia el pais, por
ejemplo, la incipiente industria del cuero. Pero todo entré al pais.

Los extranjeros que hoy miran asombrados en los anticuarios, en las casas donde se venden cosas viejas, en el
interior del pais, tantos objetos viejos de extraordinariamente buena factura, que son de origen europeo y que han
venido aqui en los finales del siglo XIX, se asombran, pero esos objetos vinieron libremente y sin pagar casi dere-
chos de aduana; y no digo en Buenos Aires, en la Patagonia directamente no habia aduanas.

Cuando Roca dijo que en la Patagonia debian levantarse las aduanas, mandd un barco y mandé traer a los em-
pleados de aduanas. De modo que las mercaderias entraron libremente y entraron los capitales libremente, para
invertirse en aquellos rubros donde parecia que podian sacar sus rentas, por supuesto en el campo, por supuesto
en el comercio. Los britanicos invirtieron mucha plata en los campos; ese es un aspecto que se olvida cuando se
habla de las inversiones britanicas en la Argentina. Y por supuesto, en los ferrocarriles, posteriormente en los frigo-
rificos, en las companias de seguro, en las companias de transporte, que llevaban la carne enfriada y congelada a
los mercados de Sheffield. Entraron los capitales, y no solamente britanicos, también franceses, también alemanes,
también belgas. Y entraron ideas, junto con los inmigrantes, libremente también.

Y termina diciendo Pellegrini: pues bien, se pusieron los derechos, se protegid la industria agricola, en el convenci-
miento de que era una de las industrias mas indicadas para esta proteccion, y, a los pocos afos, la situacién habia
cambiado radicalmente y hoy dia, el pan del pobre, es decir, el trigo que valia treinta pesos, vale nueve; el pan
blanco se come hoy en el mas pobre rancho de la Republica Argentina.

Es decir, la idea de que algo habia quedado, algo se habia hecho y no era, de ninguna manera, en sacos rotos, no
se habia echado en sacos rotos de ninguna manera, esa lucha.

Hay también, con este sentido retrospectivo, un discurso interesante de Vicente Fidel Lopez, el jefe del grupo, que
habla, precisamente del valor, de la importancia del proteccionismo.
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Es un parrafo largo, no lo voy a leer, pero una parte me parece interesante: lo mismo sucede con nuestras lanas y
nuestros cueros, entre tanto, cuando Franklin se presentaba en las mas lujosas cortes de la Europa vestido de pafio
burdo, tenia el mayor orgullo en decir: es fabricado en mi pais y todos los estadounidenses nos vestimos con él.

Hoy en dia, en los Estados Unidos, lejos de poner en los letreros de las tiendas efectos de Paris o de Londres, se
pone 'efectos del pais', y todo el mundo con negocio propio pone asi, porque todos los estadounidenses tienen el
patriotismo y el orgullo de consumir los efectos de su pais, con preferencia a los del extranjero.

Y agrega esto, Vicente Fidel Lopez estuvo en una época en Cérdoba, después se fue a Chile; vivi6 en Cérdoba
algunos meses y se caso alli con una cordobesa y recuerda esa estadia en esta forma: no hay chileno que no salga
de su tierra llevando con gusto tres o cuatro trajes de los fabricados en Chile y nosotros, sefior, que somos los pri-
meros productores de lana y los que estamos arruinados y en crisis permanente con esa produccién, no nos pone-
mos, ni pagamos un solo traje fabricado en nuestro pais; y estamos mas atrasados de lo que estdbamos a este
respecto en 1840. Residia yo entonces en Cérdoba, en 1840, y lleno de gusto al ver los tejidos de lana que alli se
hacian, me he vestido perfectamente bien y hasta con elegancia, con las telas que mandaba a hacer a mi gusto a
las pobres gentes del pueblito, y les llamaban 'géneros guasos', sefior presidente; y los jévenes que, al principio
extrafiaban mi extravagancia, acabaron por imitarme. Estoy informado que hoy no se puede hacer esto.

Esto me recuerda el conocido caso, la conocida anécdota de la vez que Pellegrini se habia vestido con una indu-
mentaria fabricada totalmente en el pais. Yo no podia registrar acabadamente este hecho. Se dijo que un dia, con
una suerte de extravagancia, Pellegrini se habia vestido con efectos del pais, de la cabeza a los pies, desde los
zapatos hasta los sombreros; para mostrar que era posible vestirse bien con productos de la incipiente industria
textil nacional. Repito, yo no he podido encontrar esta anécdota registrada, pero si en cambio que, Pellegrini y sus
amigos, Cané, Vicente Lopez, etc., formaban parte de una especie de club, cuyo compromiso era vestirse con in-
dumentaria nacional una vez por afio y fomentar, con una especie de cuota, el trabajo de este tipo de tejidos con el
cual la gente pudiera vestirse.

Y hay otro aspecto mas, también retrospectivo si se quiere, del cual habla Pellegrini afos después y donde recuer-
da con orgullo lo que se pudo hacer en alguna época y lo que quedo, que no fue mucho como digo, pero que, de
todos modos, dio lugar a una suerte de cambio pequefio cuantitativamente, pero un cambio en la modalidad y en
los aspectos de creacion y produccion de la Argentina.

Y aqui viene una cosa que quiero leer porque es curioso, es el famoso debate de 1876, pero llama la atencion por
la informacién que tenia esa gente, no s6lo Carlos Pellegrini, sino los que actuaban en aquella época; estaban in-
formados de todo lo que pasaba en el mundo. Dice esto Pellegrini: en el siglo pasado, la Suecia era una poblacién
de pescadores, explotaba algunas minas y sus inmensos bosques de pinos. Alli las manufacturas existian en una
escala despreciable, no bastaban para satisfacer las necesidades de la poblacion; pero vino el sistema proteccionis-
ta a proteger esta industria naciente, que apenas daba sefales de vida e imperé el sistema proteccionista en todo
su rigor, excluyendo de las aduanas de la republica, los similares extranjeros. Pero han durado en Suecia estas
leyes, fueron aplicadas con rigor y a principios del siglo, ya en el afio 1856, estas fabricas habian adquirido tal desa-
rrollo, que podian no solo no prohibir, sino poner impuestos bajos y admitir a concurrencia de los similares extranje-
ros. Ya el nifio se habia hecho hombre y podia vivir con libertad en la sociedad, sin necesidad de que se lo protegie-
ra tanto. Pero si la Suecia no hubiese empezado por la proteccion, hubiera estado en el afio1856 en la misma situa-
cién en que se encontraba a principios de siglo y hubiera continuado siendo pescadora, siendo lefiatera, siendo
minera.

Pellegrini asocid, como dijimos, su destino al destino de Roca. Y precisamente, su caida, mas que su caida su apar-
tamiento del Gobierno, llega con motivo de esa solidaridad. Ocurria que el ministro de Hacienda de Roca, en su
segunda presidencia, habia convencido al Presidente Roca de la conveniencia de unificar las deudas externas, los
empréstitos externos.

Argentina se habia caracterizado por contraer empréstitos durante toda su historia; desde la época de Rivadavia
con el famoso empréstito de Baring; después, Rosas no, pero después de Rosas, Urquiza tomd empréstitos de la
banca Magua; Mitre tomd empréstitos de Londres y algunas fuentes de crédito como el banco de la Provincia de
Buenos Aires; Sarmiento habia también tomado créditos que fueron con destino a la guerra del Paraguay y a los
levantamientos de Lopez Jordan. De modo tal que, en el pais se habia respondido en 1892 a estos requerimientos
de los intereses de los créditos; pero lo cierto era que esta masa de que el pais era deudor, era muy complicada,
con vencimientos distintos, con distintos intereses, con armotizaciones diferentes. Era como las concesiones ferro-
viarias; cada compafiia de ferrocarriles, cuando pedia una concesién para construir su ferrocarril junto a otro, habia
conseguido algunas condiciones; algunas, como las primeras, el tren de Rosario a Cérdoba, por ejemplo, habia
conseguido que el Gobierno le donara una legua a cada lado de la via.

Esto que parece una barbaridad hoy y que ha escandalizado a historiadores como a Scalabrini Ortiz, era comun en
esa época las inversiones de riesgo. En la India, por ejemplo, eso se hacia normalmente y en el célebre ferrocarril
transoceanico que se hizo en Estados Unidos y que alla por 1860 selld la unidad del pais del norte, haciendo la
conexion del ferrocarril que se construia desde California hacia el este y con el que se construia desde Chicago
hacia el oeste, también tenia, como incentivo, una legua a cada via.

29



Bien, en materia de empréstitos también eran distintos; segun el apremio del deudor se conseguian tales o cuales
condiciones. Se tomo6 entonces la idea de unificar los créditos y Pellegrini la adoptd con mucho entusiasmo.

Queé significaba la unificacion? Significaba que ante un gran bono unico, el pais deberia una sola suma, que era la
union de los demas empréstitos; tendria un solo interés, en muchos casos mas bajo que los intereses comunes;
tendria una fecha de amortizacién. En una palabra, emprolijaria todo el sistema financiero argentino.

Pellegrini adopt6 esta idea como una idea grandiosa y la voced en todos lados y la sostuvo en el Senado. Todo
hubiera andado bien si no fuera por una desgraciada clausula del contrato de la unificacion de la deuda, donde se
establecia que un comité, un sindicato de acreedores, tenia a su cargo la extracciéon de una suma de dinero, di-
ariamente, de los ingresos de la Aduana.

Esto cayé muy mal en ciertos sectores, en los estudiantiles por empezar, los sectores politicos también, que vieron
que esta condicion vulneraba la soberania argentina, hubo algaradas callejeras, llegose a agredir al propio Pellegri-
ni. Roca, que era el presidente de la Republica, que era zorro viejo, por algo lo llamaban 'el zorro', olié que el horno
no estaba para bollos y que esta iniciativa despertaba mucha resistencia y retird el proyecto del Senado.

Es decir, como dicen los muchachos hoy, 'dejé a Pellegrini pagando'. Y Pellegrini, entonces, en un célebre discurso
que dijo en el Senado, acus6 de cobardia a Roca y dijo: los Gobiernos deben triunfar o caer con sus principios.
Roca decliné los principios para él no tener dificultades en el Gobierno.

Ahi entonces termina la dupla Roca - Pellegrini. Es ahi donde Pellegrini hubiera podido encontrar la posibilidad de
suceder a Roca como presidente y tal vez, entonces, hubiera podido hacer lo que no pudo hacer en aquellos breves
dos afos de presidente, acosado por la crisis econdmica, después de la caida de Juarez Celman. Pero Pellegrini no
tenia maquinaria politica para poder mantenerse y para poder proclamar una candidatura. Y Roca tenia la maquina
politica suficiente para vetar a Pellegrini en la préxima candidatura, pero no imponer a un candidato propio. Y asi
quedd empatada la ruptura de esta dupla, que tanto hizo por el pais.

De todos modos, la prédica de Pellegrini no ha terminado del todo. La Unién Industrial quedd y quedd, sobre todo,
una conciencia de que se debe, se puede construir, hacer, fabricar, elaborar cosas a partir de nosotros mismos.

Diluciden ustedes por qué se venden las empresas argentinas. Pellegrini contestd afirmativamente a la pregunta
que se planted en su tiempo: puede haber industrias argentinas? El dijo, si. Gracias.

Locutor:
Agradecemos al sefior Felix Luna. Este aplauso muestra lo interesante, lo abarcativo, lo profundo de su charla.
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La volatilidad constante. Aspectos macroeconémicos y cambios de reglas de juego.
La racionalidad del proceso de extranjerizacion.

Locutor:

Vamos a continuar con el segundo panel de la jornada. El mismo se titula: La volatilidad constante. Aspectos ma-
croeconomicos y cambios de reglas de. Compartiran su andlisis con nosotros el sefior Javier Gonzéalez Fraga, ex
Presidente del Banco Central de la Republica Argentina, y la sefiora Debora Giorgi, Directora del Centro de Estu-
dios sobre Negociaciones Internacionales de la Unién Industrial Argentina.

Dr. Javier Gonzalez Fraga:
Bueno, buenos dias a todos. Es un placer estar nuevamente en estas jornadas industriales y es un placer, también,
referirme a este tema de la volatilidad.

Quiero hacer una aclaracion introductoria sin la cual me sentiria un usurpador, hablando de este tema. Lo que voy a
comentar, esta volcado en un libro que hemos escrito recientemente con Martin Loustau, presente hoy aqui, y que
es el tema central la volatilidad, el libro se llama Sin atajos, justamente haciendo referencia a la volatilidad y tam-
bién, creo que aunque no figura como autor, muchas de estas ideas las hemos discutido con Gustavo Lopetegui,
que también esta presente, en esos tres afos que estuvimos compartiendo con Gustavo y con Martin el grupo Uni-
dos del Sur.

Como dicen los norteamericanos, los errores son mios, corren por mi cuenta, pero creo que todas estas ideas jus-
tamente han sido muy debatidas y ya no se conocen los limites de los aportes de cada uno de ellos.

Todo analisis en si mismo, es una simplificacion y también una exageracién, y como tal, uno cae en la caricatura. Y
yo creo que lo que voy a mostrar ahora es realmente una caricatura de lo que ha pasado en la economia argentina,
con todos los costos que esto tiene y con el beneficio de hacerla mas facil para entender y repetir.

Y esto creo que somos conscientes de entrada, que estamos super simplificando algunos temas de la realidad, para
poner el énfasis justamente en esta palabra, la volatilidad, que entiendo que es responsable de gran parte de los
males que nos han aquejado.

Aca tenemos un grafico que mide la variacion entre el producto bruto de la Argentina, desde 1885 hasta el afo pa-
sado, y esta muy claro que nos ha acompariado la volatilidad por mucho tiempo. Tratando de simplificar y de este-
reotipizar la realidad que hemos vivido, diferenciamos tres sectores, o tres periodos muy marcados.
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miento, pero también
teniamos nuestras crisis. El no lo menciond o lo mencioné al pasar, tuvimos nuestras cajas de conversion que vola-
ron por los aires, tuvimos nuestras crisis bancarias, donde cerraron casi todos los bancos, menos uno llegé a cerrar;
el Deutsch fue el unico que quedd abierto en alguin momento; al propio Pellegrini le tocd refundar el Banco Nacién
sobre lo que quedaba en el Banco Nacion.

No eran todos los afios de alegria. Habia afios de crecimiento del 15%, pero también habia crisis con caidas de
mas del 5% en una cantidad de oportunidades. Era un periodo de gran crecimiento, de gran apertura y de grandes
crisis. Este periodo termina con la gran crisis del ‘30. Termina en la Argentina y termina en el mundo, con la gran
crisis del ‘30.
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El treinta marca el nacimiento de la macroeconomia. El ‘30 marca, no solamente de la mano de Keynes, sino de
muchos economistas, la implantacion de politicas nacionales y de no estar solamente sometidos a los vaivenes de
los mercados. La crisis del ‘30 es el inicio de los bancos centrales y de las politicas monetarias anticiclicas en el
planeta, no solo en la Argentina. Y en la Argentina también.

La Argentina tiene un buen recuerdo de un periodo que ponemos como que va del ‘30 hasta el ‘70, practicamente;
que se podria subdividir, pero no lo hemos querido subdividir a los efectos de no entrar en un debate que tiene mu-
cho de politica. Pero claramente en el ‘30 empieza, conjuntamente con la muy criticada década infame en lo politi-
co, empieza una politica econdmica que merece mucho mas analisis, mucho mas respeto del que ha recibido. Es la
politica econémica de la mano de Raul Prebisch, que es convocado, justamente en ese afo, a incorporarse al Mi-
nisterio de Hacienda del gobierno de su pariente, el General Uriburu, e inmediatamente empiezan a discutir, él y su
equipo, una serie de medidas, una serie de idea, una serie de instituciones, que llevan a la creacién de la Direccion
General Impositiva, que llevan a la creacion del Banco Central, que llevan a la creacion de las aduanas, y como
medidas de los controles de cambio, de las tasas aduaneras, del proteccionismo, pero siempre en el marco de la
que, hoy llamariamos, la ortodoxia monetaria y fiscal.

Yo creo que en esto, insisto, hace falta mucha mas investigacion, para separar al Prebisch de la CEPAL, del Pre-
bisch que algunos lo llaman, equivocadamente, el Prebisch joven, que no es solamente las ideas de joven, estas
ideas él las mantuvo hasta cuando le tocd, casi al final de sus dias, hacer las recomendaciones al Doctor Alfonsin.
O sea, él puesto a lo mejor, en lider latinoamericano, defendi6é algunas ideas que pueden ser vistas como hetero-
doxas; pero cada vez que opinaba sobre cuestiones monetarias y sobre cuestiones fiscales, era un ortodoxo y de-
fendia la enorme virtud de unas cuentas fiscales en orden.

El expresaba muchos afios antes, que Rudy Dombusch, esa afirmacién que Dombusch sintetizd6 en Easy Money
Taith Fiscal, como diciendo 'tenes toda la flexibilidad monetaria sobre la base de cuentas fiscales en orden'. Esto
era el pensamiento de Prebisch y esto es lo que impuso en el comienzo de los afios ‘30 fundamentalmente, prime-
ro, en Hacienda y, después, como el primer Gerente General y el que controlaba el Banco Central por casi diez
afnos. El se basaba, justamente, en cuentas fiscales en orden, que le permitia tener politica monetaria anticiclica
para amortiguar los ciclos que venian del exterior.

Y los resultados estan muy claros ahi, disminuye tremendamente la volatilidad; también disminuyen las tasas de
crecimiento, el mundo entraba en un periodo interguerras, habia mercados cerrados, habia dificultades en las gran-
des economias del mundo; pero se empieza a generar un crecimiento sostenido de la Argentina. Este periodo les
dije, se distorsiona, sobre todo, en la segunda mitad de los afios ‘40, con la salida de la crisis, esto genera el aflo-
jamiento de ciertas ortodoxias en la economia argentina; dieron lugar a mayor intervencionismo estatal y esto, va
terminando este periodo, en un proceso inflacionario, que es el que nos interesa, donde es el nacimiento de esta
nueva volatilidad, de esta volatilidad reciente de la economia argentina, que es una volatilidad que, a diferencia de
la primera, se caracteriza por tener muchos mas periodos negativos, tan fuertes como aquellos, y muchos menos y
menos importantes periodos en decrecimiento. O sea, mientras aquella volatilidad fue en el marco del crecimiento
de la economia argentina, esta nueva volatilidad se da en el marco del estancamiento. Y esta nueva volatilidad
tiene caracteristicas muy propias, y es un poco en lo que nos interesa avanzar.
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montafia rusa de Argentina.

Esto creo que es, bastante elocuente para empezar a entender cual es el camino que siguié la economia estadou-
nidense y cual es el camino que sigui6 la economia argentina.
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Y en este cuadro, que es para la frus- Comparacién con Chile y Brasil
tracion total, es lo que ha pasado, jus-

tamente, en este ultimo periodo de los
tres que analizabamos, comparandonos
con Chile y con Brasil.

Esto refleja la evolucion del Producto
Bruto, puesto en numero indice cien,
desde 1975. Obviamente, nosotros so-
mos la linea celeste, también la que
marca la mayor volatilidad, aca no se
nota tanto porque la escala tiene que
captar también los cambios de Chile y
de Argentina, pero se ve cuanto mas
volatil es, no obstante eso, la economia
argentina que la economia brasilefia o
que la economia chilena.

indice, 1970=100

—o—Argentina —o— Brasil —a— Chile

Y esta también muy claro el distinto desarrollo. Mientras la economia argentina de cien llega a ciento cincuenta, o
sea que crece 50% su Producto Bruto en estos treinta afios; la economia brasilefia crece un 150% y la de Chile un
300%, porque llega a un valor de cuatrocientos.

La economia chilena es volatil al comienzo de este periodo, pero a partir del 82, 83, de la gran crisis de ellos, tienen
una volatilidad minima, tiene solamente un valor negativo ahi por el 98, y después siempre valores positivos. La
economia brasilefia también tiene una volatilidad mucho menor que la nuestra, un poco mayor que la de Chile, pero
mucho mayor que la nuestra, que es la que se caracteriza por todos esos cambios. Y esto también, entonces, nos
demuestra muy graficamente el atraso que ha vivido la Argentina de la mano de esta volatilidad.

Cual es la logica de esta volatilidad? Cual es la légica de este ciclo, que lo vamos ahora a explicar y que lo pode-
mos encontrar, tanto en gobiernos militares como en gobiernos civiles, en peronistas o en radicales; peronistas
populistas o en peronistas, mal llamados, ortodoxos.

El ciclo de la Volatilidad en la Economia Argentina Ahi ponemos el ‘67 como para también
1967-2001 incluir al de Krieger Vasena. Insisto, esta-

mos forzando las interpretaciones y si
hubiera responsables presentes de estos

_ __ , planes, me dirian 'pero nosotros hicimos tal

de Capitales Estabilizacion Cambiaria o cual cosa diferente a lo de otros'. Proba-
blemente haya diferencias entre algunos
planes, pero todos, invariablemente, tienen
el siguiente proceso: son aplicados en me-
dio de crisis inflacionarias y cambiarias, y
con urgencia por restablecer el normal fun-

cionamiento de la moneda.

ALTAS TASAS DE
INTERES

Awaso
cambiarie | .. INGRESO DE . ) L
B  CAPITALES Y Por eso quizas el elemento mas pernicioso
7Ry FIE‘;’:&%‘;A de los mismos fuera el manejo cambiario,
rentabi :-,m. utilizado como llave para controlar las ex-

pectativas de inflacion. Lo mas importante
es generar certezas para los que estan comprando dolares y decirles, de alguna o de otra manera, esta es la ultima
devaluacion. Se pondra una tablita como en la época de Martinez de Hoz, se pondra un seguro cambiario como en
la época de Krieger, se pondra una mezcla de ambos como en el plan Austral, o simplemente la convertibilidad; o
se dira inflacién cero como Gelbard; Pero, invariablemente, en todos estos planes aparece el elemento cambiario
como ancla decisiva de su comportamiento futuro.

Obviamente, a la fijacion cambiaria se le agrega las altas tasas de interés. Altas tasas de interés y fijacion cambiaria
es musica para los oidos, no quiero llamar de los especuladores, sino de los que hacen arbitraje financiero en un
sentido amplio y que son un ingrediente fundamental en cualquier proceso econémico.

Obviamente, si hay altas tasas de interés y fijacion cambiaria, la relaciéon entre las variables es muy facil de antici-
par. La que mas alta esta es la tasa de interés, seguida de la tasa de inflacion y seguida de la tasa de devaluacion.
O sea, se inicia un proceso de tasa de interés positiva en un contexto de atraso cambiario y, conjuntamente con la
tasa de devaluacion, va la tasa de incrementos de salarios, porque de alguna manera, en el ambito de la economia
transable, la que depende de exportaciones o de importaciones, los salarios van con el tipo de cambio. Esto genera
inmediatamente, y con un gran éxito, una euforia financiera e ingreso de capitales.
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Son los momentos donde todo el mundo celebra esta combinacién macroeconémica, porque todos nos beneficia-
mos; no solo se beneficia el que trae ddlares, los convierte en pesos y plazo fijo, esta es la operaciéon mas elemen-
tal. Sube la bolsa, se valorizan los campos, se valorizan las industrias, se valorizan los inmuebles y todos vivimos
un momento de 'estar mejor'. Una sensaciéon de que estamos todos mejor y por eso esto empieza a disfrutarse.

Pero recuerden el orden de las variables, arriba de todo la tasa de interés, abajo la tasa de inflacion y por debajo de
todo la tasa de devaluacion. Entonces, qué se produce simultaneamente? Se produce un proceso de atraso cam-
biario y de caida de la rentabilidad de los sectores transables.

El atraso cambiario, por motivos obvios, lleva a la queja del campo; la caida de la rentabilidad afecta a todos los
transables y, por supuesto, también, y especialmente a la industria. Pero como hay tanta euforia en el mundo finan-
ciero, como los medios de comunicacién nacen, justamente, de este sector, como los economistas, digadmoslo, es-
tamos fundamentalmente abastecidos en el sentido mas preciso de la palabra, del sector financiero; entramos a
decir 'no, lo del campo es porque no invierten en productividad y los de la industria se quejan porque estan acos-
tumbrados a la sobre proteccién, al proteccionismo, a los créditos subsidiados. Tienen que invertir y tiene que haber
reforma industrial y reforma agropecuaria'. Y esto es la historia que viene, fue un poco la historia que vivimos al
segundo o tercer afo de todos estos ciclos; a veces es mas rapido, a veces mas lento.

Y todo esto a qué llevaba? Llevaba a que, de repente, en algin momento, el atraso cambiario, los problemas de
rentabilidad en el marco de altas tasas de interés y la fijjacién cambiaria, nos hacian filtrar ciertas malas noticias
que, generalmente, venian de los informes de los analistas del exterior: 'Parece que tal banco tiene problemas por-
que tal deudor no le va a pagar'. Y en cada crisis hay deudores emblematicos, que se han arrastrado algunos ban-
cos hasta que vienen los salvatajes generalizados. Pero en cada crisis hay deudores emblematicos que arrastran
algun banco, no quiero dar nombres por miedo de que todavia esté sobreviviendo alguno de estos sectores que han
tenido algun problema del pasado; pero todos los podemos imaginar.

Y también es cierto que aparecen problemas fiscales. Y por qué aparecen problemas fiscales? Porque, invariable-
mente, cuando hay caida de la rentabilidad, hay caida de recaudacién. Y cuando hay también problemas de renta-
bilidad, sufren mucho mas las provincias que la capital; porque la capital se nutre de los negocios financieros, se
nutre de la rentabilidad de los servicios; mientras que las provincias estan muchisimo mas expuestas a los proble-
mas de la economia transable.

Y entonces, qué aparece aca? Aparece la indisciplina fiscal de las provincias y los economistas de la city empeza-
mos a hablar de esta mochila que carga el pais, con los indisciplinados gobernadores que aumentan el gasto. Indu-
dablemente tienen que aumentar el gasto porque empieza a haber problema de desempleo, etcétera, etcétera.

Entonces, las malas noticias vienen por este lado; estas malas noticias empiezan a hablar muy seguido de los pro-
blemas fiscales y bancarios y, por lo tanto, empieza el proceso de aumento del riesgo pais, que termina finalmente
con inflacién y huida de capitales, acompafnadas de las devaluaciones, etcétera.

Esto que acabo de explicar en cinco minutos, es la historia de la convertibilidad ampliada. Duré mucho mas tiempo
porque las privatizaciones, el ciclo internacional, los precios de la soja del ‘96 y el Plan Real del Brasil, le permitie-
ron durar diez afios; pero es mas o menos lo mismo que un Plan Austral o la tablita de Martinez de Hoz y los otros
que he mencionado antes.

Y esto es la esencia de nuestra volatilidad, que es, para salir del drama de la inflaciéon y de la huida de capitales,
adoptamos politicas que tienen implicitas, la semilla de la siguiente crisis. Creo que esto es lo central. Hemos adop-
tado siempre politicas que nos llevan a la siguiente crisis. Todavia yo escucho economistas que dicen 'bueno, pero
el error no esta en adoptarlas, sino en no abandonarlas a tiempo'. Falso, no hay antecedentes en el mundo de que
estas politicas se abandonen a tiempo. Por qué? Porque el éptimo econdmico para salir de una politica de tipo de
cambio fijo, es cuando tiene maxima popularidad, cuando la salida no genera panico. Y ese justamente es el mo-
mento en que ningun politico va a aceptar salir.

Entonces, a lo mejor, desde el punto de vista técnico, a la convertibilidad habria que haberla abandonado en marzo
del ‘95. Y a mi me consta que a muchos que estaban en el Ministerio de Economia se les ocurrié6 abandonarla; pe-
ro, obviamente, con un presidente Menem a pocos meses de la reeleccién y con una convertibilidad que tenia el
95% de popularidad, no habia ninguna posibilidad de abandonarla en ese momento.

Entonces, el error no es no abandonarlas a tiempo, sino adoptarlas cuando se sabe que tenemos un problema im-
plicito en la politica, generado por el atraso cambiario y los problemas fiscales que esto va a traer.

El segundo error, también muy frecuente es echarle la culpa del fracaso de esta politica a los problemas fiscales,
como si los problemas fiscales fueran de otro, como si los problemas fiscales no tuvieran que ver con la génesis de
la politica aplicada. Entonces, vienen, no solamente los impuestos mas absurdos, nosotros lo hemos conocido, los
que estan en este salén lo han pagado.
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A mi me toco en su momento, era empresario, me tocé sufrirlo; impuestos sobre los intereses pagados. O sea, se
acuerdan que alla por el '98, con tal de consolidar las cuentas fiscales, hemos visto impuestos sobre las altisimas
tasas de interés que ya se pagaban, nos cargaban con impuestos. Hemos visto siete ajustes en los ‘90; hemos visto
reduccion de los salarios nominales en el sector publico. O sea, todas estas politicas no hicieron sino agravar la
situacién de la industria de bienes transables.

Y, en este contexto, las dificultades fiscales son inevitables. Yo una vez, ridiculizando esta clase de pensamiento,
sostuve que decir que la convertibilidad fracasé por cuestiones fiscales, es como que alguien se suba a la torre del
Cavanagh, se arroje, y el economista este iba a decir que se maté porque no aprendié a volar. Si, lo cual no deja de
ser cierto, pero no sabia volar antes de arrojarse; entonces, era obvio que se iba a matar, era obvio que esta cir-
cunstancia no se daba. Y también es muy cierto que, dadas las circunstancias, era imposible que aprendiera a volar
en tan corto tiempo. Entonces, yo creo que es totalmente falso echarle la culpa a los problemas fiscales por el fra-
caso de esta clase de ciclos, puesto que las dificultades fiscales estaban implicitas.

Por eso no es de extrafiar que esta teniendo éxito fiscal la Unica politica econdmica que nunca uso la palabra ajus-
te. Simplemente, se dedicé a generar oportunidades de negocios, porque las buenas cuentas fiscales van de la
mano de los buenos negocios privados. No es ningun descubrimiento lo que estoy diciendo. Keynes lo decia de otra
manera, decia 'no hay ninguna politica econémica que tenga éxito a costa del hombre de negocios'. Y esto es algo
que, creo, que tenemos que aprender y creo que finalmente lo estamos aprendiendo.

En los ultimos minutos queria hacer una reflexion. Esta es la volatilidad de los ultimos veinte afos o veinticinco
afos, en la cual todos los economistas decimos, hemos tenido estancamiento. En nuestro Producto Bruto Per capi-
ta se quedo igual en estos veinticinco afios y, obviamente, este igual no fue para todos igual; por eso yo creo que
decir eso es una brutal simplificacion.

..pero el estancamiento no fue igual para todos

Este cuadro tuvo mucha difusion, ultima-

mente por este debate entre los obispos y
el presidente y es el cuadro que dice que Coeficiente de Ingresos promedio (Y10/Y1)
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damente positiva y si los salarios van con la devaluacion en el marco de atraso cambiario, a quien tiene capital le va
a ir mucho mejor de quien depende del trabajo. Ahora, cuando estos planes explotan, también le va mejor al que
tiene capital porque sabe pasar de pesos a dolares en el momento justo, mientras que el que depende de un salario
sufre el incremento de los alimentos.

O sea, es de la logica de este plan o de este programa o esquema, patrén de volatilidad, el deterioro de la distribu-
cion del ingreso vy, por lo tanto, las dificultades sociales y politicas que estamos viviendo y que tanto nos aquejan,
mas alla de esta expresion totalmente falsa de estancamiento, porque, insisto, algunos estan mucho mejor y otros
estan muchisimo peor.

¢ Estamos ante un nuevo modelo econémico sin  Para terminar, cabe plantearse si no estamos ante un
volatilidad? nuevo modelo econdmico sin volatilidad. Si seguimos

creciendo unos pocos meses mas, va a ser la segunda
« Si seguimos creciendo hasta |1/06 seria la 2davezen 50 vez en cincuenta afios que habremos logrado crecer
anos. cuatro afio seguidos arriba del 4%. Y creo que esto tie-

* Y si sigue otro afio a mas del 4%, seria la primera vez ne que ver mucho con el cambio cultural, Debora se va

en 100 afios. i ‘ a referir a esto después.
+ Esla 1ra vez que en el 3er ario de un ciclo de
crecimiento, no tenemos ni:

— Atraso cambiario, ni

Creo que es lo mas importante, no hay reforma estructu-

— Tasas de interés reales muy positivas, ni ral mas importante que estirar nuestros horizontes como
— Déficit Fiscal Primario, ni hombres de negocios; poder razonar en término de diez
— Una gran necesidad de captar fondos en el exterior. afos sin pensar que vamos a tener dos crisis en el ca-

mino; poder, realmente, aceptar tasas de rendimiento mucho menores y aceptar endeudamientos a tasas de inte-
rés, para poder financiar esas inversiones. Creo que este es el cambio cultura que nos va a hacer parecer a Chile.
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Ahora, si seguimos creciendo quince meses mas, algo que ningun economista, ni los mas criticones, ponen en du-
da, porque dicen al pasar 'sii puede ser que las cosas estén mal, pero no discuto que a lo mejor sigue creciendo
hasta el 2007 al 4%'. Bueno, va a ser la primera vez en cien afios que se haya logrado crecer cinco afios seguidos
arriba del 4%. Y yo creo que por eso, hay que destacar que esta es la primera vez que en el tercer afio de un ciclo
de crecimiento, tercer afio cumplido, no tenemos ni atraso cambiario, ni tasas de interés reales muy positivas, ni un
déficit fiscal primario, ni una gran necesidad, que es la consecuencia de todo esto, de captar fondos en el exterior.

Yo creo, para terminar, por lo tanto, creo que es la primera oportunidad en muchos afos, en muchas décadas, que
los argentinos tenemos de dominar la volatilidad y emprender un ciclo de crecimiento como el que los chilenos em-
prendieron hace veinte afios atras.

Esta asegurado? No. Yo creo que la no volatilidad es una condicidon necesaria, pero no es una condicién suficiente
para crecer mucho; es una condicion suficiente para no tener crisis.

Pero creo que, aun sin crisis, podemos tener buena gestion o mala gestion y yo quiero subrayar esto ultimo, que a
esta no volatilidad hay que agregarle buena gestién en todos los ordenes del quehacer de la politica econdémica,
para que, ademas de no tener crisis, tengamos un crecimiento como el que deseamos. Muchas gracias.

Locutor:
Agradecemos el analisis del sefior Javier Gonzalez Fraga y los dejo en la compafiia de la directora del Centro de
Estudios sobre Negociaciones Internacionales de la UIA, sefiora Débora Giorgi.

Lic. Débora Giorgi:

Bueno, buenos dias a todos. Les quiero agradecer la presencia en esta décimo primer Conferencia Industrial anual
de la Unién Industrial Argentina. Y voy a tomar dos conclusiones de la charla de Javier, sobre las cuales voy a
hacer los ejes de mi ponencia.

La primera, los efectos muy negativos que esta volatilidad permanente, autogenerada, retroalimentada, que hemos
padecida por décadas, ha tenido en nuestra economia, en nuestra sociedad toda, la distribucion del ingreso.

A partir de esto es obvio que las consecuencias de esa dinamica iban a afectar a los determinantes de la rentabili-
dad empresaria. Si bajamos la volatilidad de los indicadores macroeconémicos que planteé Javier, a las cuestiones
del dia a dia, aquellas variables que hacen que un hombre de negocios decida invertir o no, que decida ampliar su
planta o no, vamos a saber este cambio permanente en las reglas de juego, que es consistente a la volatilidad plan-
teada, es culpable fundamental del proceso de extranjerizacion inédito que vivié nuestro pais especialmente en la
década del ‘90.

El segundo argumento que voy a tomar de Javier, y que comparto plenamente, es que realmente estamos enfrente
de una oportunidad diferente, yo diria, imperdible, no solamente para consolidar una estabilidad para nosotros, para
las préximas generaciones, para tener un crecimiento sustentable, equitativo, con una mejor distribucion del ingre-
S0, sino que estamos en una oportunidad para recuperar la relevancia que el empresariado nacional tiene que tener
y que se ha perdido en la estructura productiva local.

Ante todo, déjenme perder dos minutos para darles algunos numeros de la magnitud del proceso de extranjeriza-
cion que hemos vivido.

De las cifras oficiales del INDEC, que t'.De QUé hablamos cuando hablamos de

relevan las mil principales empresas ~extranjerizacion de las empresas productivas?
del pais, por el origen de su capital y el

aporte que hacen ellas al valor agrega-

do bruto de la produccion, surge que Cantidad de Empresas Valor Agregado Bruto

en 1993 las empresas nacionales apor-

taban el 50%_§iel valor zigregafjo bruto |Origen del 1993 2003 Origen del 1993 2003
de la produccion; diez afios mas tarde, Capital Capital

2003, solo el 20%.

Nacional 67% 48% Nacional 50% 20%
Las empresas con capital mayoritaria-

mente extranjero, ya en el 2003 apor- | gxtraniero Extranjero
taban el 75% del valor agregado de la | phasta 3—,0% 8% @ | | hasta {j-,g% 24% 5%\ |

produccién; una cifra mas de tres ve- |' 52% 80%

, Extranjero —5— | Extranjero -
ces mayor que lo que lo hacian tres 00395 259, 44% i e 26% 75%
afios antes. 50% 50%

Fuente: INDEC (2005) — Encuesta Grandes Empresas
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El proceso de extranjerizacion fue mas
profundo en la Industria Manufacturera

Si vamos a nuestro sector, si vamos a la industria, las cifras

Contribucion al Valor Agregado Bruto Manufacturero,
por origen del capital. 1893-2003 84%

1983 2003

|lNaciunaI [ Extranjero hasta 50% M Extranjero mas de 50%]
Fuente: Estimacion del CENI basada en INDEC

Pero, sin embargo quisiera caracterizar una ultima cues-
tién de este proceso de extranjerizacién en los '90. Tuvo

aun son mas elocuentes. En el afio 1993, las empresas de
capital nacional aportaban al valor agregado manufacturero
el 32%; diez afios mas tarde estan aportando solo el 10%.

La contracara es que las empresas, mayoritariamente, de
capital extranjero, pasaron de una contribuciéon del 49% al
84%. Estas cifras hablan solas por su magnitud.

Un fenémeno mas profundo en Argentina
en comparacion con otros paises

Inversion
una dimension y caracteristicas muy diferentes a los ) Extranjera A:us;o{n?sy £ N”:}""? z
ocurridos en otros paises. Paises Directa* FUISTTIONES. | FRpRERmIenn
| USD MM % %

Si- nosotros s;Jmamcl)s2 el1flu10 de inversion extranjera | Argentina ] 81 76% 24%
directa _dgsde 990 a 001, o sea, una década y un afio, Brasil 156 58% 42%
en recibido por paises como Argentina, Brasil, Chile, i

o . : Chile** 24 51% 49%
México, China, y vemos realmente, que Argentina fue - - -
mimada con la asignacion de inversion extranjera, Mideo 128 33% ars
ochenta y un mil millones de délares en el periodo refe- China 362 4% 96%

rido, frente a un Brasil que recibié ciento cincuenta y seis
mil, pero miremos diferencias de envergadura econémi-
ca; o un Méjico, ciento veintinueve mil; o China, trescien-
tos sesenta y dos mil.

Fuente: Ministerio de Economia, Banco Central de Brasil, Banco Central
de Chile, CEPAL y Asean Development Bank

* Acumulado 1990-2001

** [ED neta de IED chilena en el exterior

Pero fijense la diferencia, en la Argentina, los ochenta y un mil millones de ddlares recibidos, el 76% se dedico a
compra de empresas existentes; solamente el 24% fue para desarrollos de proyectos desde base, lo que comun-
mente, en nuestra jerga, se considera ‘greenfield'. Fijense que situacién tan diferente de la de Chile, donde alojo6, a
través de la inversion extranjera, nueva capacidad productiva desde base en el 42%; o Méjico en el 67%; y ni que
decir de China, con una legislacion en materia de legislacion extranjera que practicamente focaliza a la necesidad
de la creacién de nuevos emprendimientos de base o ‘greenfield’.

Una vez hecha esta radiografia, creo que tenemos conciencia del proceso de extranjerizacion de los ‘90, de la di-
mension, de las caracteristicas.

Entonces, surge la pregunta: hubo racionalidad en este proceso? Fue racional el que vendi6? Fue racional el que
comprd? Y creo que la contestacion de esto pasa por analizar el contexto que enfrentaron unos y otros. Y aca creo
que tenemos que ver qué paso con las variables que determinan la rentabilidad de los negocios de los empresarios,
como decia Javier: 'no hay ningun plan econémico que pueda contra la rentabilidad y la bonanza de los negocios de
los empresarios'.

Entonces, miremos qué pasé con la paridad real del tipo de cambio? A qué tipo de insercion internacional se enfren-
t6 un empresario que hacia negocios en la Argentina? Qué nivel de aranceles y reintegros? Cual fue la orientacion
de la politica tributaria? Cual era su acceso al financiamiento y qué nivel de tasas tenia? Y como era la politica in-
dustrial y de promocion de exportaciones? Creo que he dejado de lado las oscilaciones de mayores y menores ven-
tas en el mercado interno, porque Javier ha sido suficientemente explicito mostrando las volatilidades del PBI.

1. Sobrevaluacion y Volatilidad Cambiaria

Evolucién del Tipo de Cambio Real Siguiendo, y a riesgo de ser repetitiva, desde 1960 hasta

1960-2004 el afio 2004, en cuarenta y cuatro afios, la Argentina

350 ; _ e S e— estuvo diecinueve afios con el tipo de cambio real so-
€ 300 1%0 g,'&g‘sed“’ 1060-2004 “ brevaluado. El 43% de las Gltimas cuatro décadas y
1] ' Hiperinflacién media, tuvieron un tipo de cambio real sobrevaluado.
S 250
Q ; o A ,
© 200 4 . f«f\ 25 No me voy a explayar mucho con esto, simplemente voy
0 tf"‘ [ . . . e, ,
3 450 + - A [‘* G _\ ________________ 3 a citar a Daniel Rodrick: 'ningun pais en desarrollo crece
@ Y con un tipo de cambio sobrevaluado'. Por qué? Porque
T 100 - Tablita W B osee0ade? nos e_stén Io_s_alicientes para generar los procesos <_j§
~ 50 _cambiaria < - Convertibilidad _ inversion suficientes para poder aumentar su competiti-

60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93 96 99 o2  Vvidady productividad fisica.

| Durante 19 de los 44 afos representados el tipo de cambio estuvo sobrevaluado |
Fuente: Ministerio de Economia de la Nacién
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Bueno, qué paso con la politica arancelaria? Yo tomé antes tres casos especificos para hacerlo bien microeconémi-
camente, pero me gustaria hablar tres minutos de los avatares que seguramente ustedes deberan recordar en ma-
teria de aranceles, que enfrentaron los distintos sectores industriales.

En los afios ochenta, previo a la tablita, niveles de aranceles exorbitantes, pero totalmente inocuos con una sobre-
valuacién cambiaria feroz; el conflicto de Las Malvinas y la prohibicidon de importar. Y ya a partir del afio 1983, y con
primera profundizacién en 1985, aquello que se llamoé en el Plan Austral, la timida apertura de Canitrot, comienza a
generarse una reduccion de aranceles unilateral, no negociada, contra ninguna prebenda del otro acceso.

Obviamente, que la cuestion del Austral durd poquito, por qué? Porque ahi la politica arancelaria volvié a ser utili-
zada no como una herramienta para construir el tejido industrial que necesitamos, para generar las producciones
efectivas que nos den valor agregado; rapidamente, ante el fracaso del Plan Austral y el Plan Primavera, la politica
arancelaria se transformé en una herramienta para juntar caja para el sector fiscal. Nuevamente aranceles altos.

A partir de 1989, con el doctor Menem, empieza nuevamente un sesgo descendente en el manejo de los aranceles;
desregulaciones, bajas arancelarias, profundizado por aquel programa espejo, aranceles y reintegros, con bajas de
hasta el 50% en niveles arancelarios, implementado por el doctor Cavallo.

Luego, Argentina, a partir del afio 1994 comienza la convergencia al arancel externo comun del Mercosur. Un aran-
cel que para un grupo, no menor de sectores, responde mas a una estructura productiva o alentar una estructura
productiva del modelo brasilefio que el argentino, y falta solamente, es necesario analizar, como estamos en mate-
ria de protecciones negativas.

Y el dltimo intento, la politica arancelaria nuevamente utilizada como una herramienta o como un objetivo para el
que no fue hecha, el intento de Domingo Cavallo en 2001, que también tratar de compensar una sobrevaluacion
incompensable, subiendo los aranceles de producto de bienes de consumo.

2. Insercion Internacional: Dinamica erratica

Quisiera, respecto a estos tres casos, referme ga aranceles y sesgo apertura unilateral (1980-2001)

especialmente al del sector sensible. Aca se esta

mostrando cual fue el arancel promedio que tuvie-

LOI’Inb?een1(1968(();aaL)li tza (|)Oe1|’etgalr;toos Itismgooslosmas’ calzado o Arancel Golosinas Calzados BK {Tomos)
Fijense lo que son los promedios, dieciocho, treinta Promedio 18% | 31% 20%

y uno, veinte. F!'j_ense los minimos, fijense los Minimo 7.5% 20% 0%
maximos. La volatilidad permanente. — 36%™ | 53%™ 40%

Y en el caso de los sectores sensibles, donde uno

. . R . e . Elaborado a partir de los aranceles vigentes en diciembre de cada afio
puede incluir textiles, puede incluir indumentaria, * Anexos . L. .
puede incluir Ca|zado’ adema’S, a partir de 1995, la 2. Insercion Internacional: Dinamica erratica
desaparicién de un dia para el otro de los derechos de reintegros a la exportacién (1980- 2001)*
especificos que mas que duplicaban estos aranceles,

aplicados a cualquier pais que fuera miembro de la

OMC; eso fue a partir de la internacionalizacion, de la Reintegros Golosinas Calzados BK (Tornos)
ley de OMC, a través de la ley de comercio en la ;

Argentina. Promedio 5% 10% 1%

Y ni siquiera optamos, que podriamos haberlo hecho, M f % ok L
por pedir un cronograma gradual de reduccién. Es Maximo 12% | 20% 20%

decir que un sefor, un industrial, que quiso realmen-
te tener una sustitucion competitiva de importaciones
0 que quiso defender su mercado o que buscé en la estructura arancelaria la generacion de valor y el aprovecha-
miento de escala del mercado interno, para después insertarse, realmente, le fue muy dificil, especialmente en la
década de los ‘90.

3. Politica tributaria en cambio permanente Qué paso en materia tributaria? Dado lo vasto que es el tema

Modificaciones, creacién y derogacién de y el tiempo corto que tenemos, hice un ejercicio, que solo

impuestos: infinidad de moratorias pusca plantear'la definicion que voy a’deC|_r, que es la politica
fiscal en cambio permanente. Analicé el impuesto a las ga-

‘Elaborado a partir de los reintegros vigentes en diciembre de cada afio

Cuadro 1: Cantidad de Veces que se Modificé la Alicuota o la Base nancias, IVA; después dije: 'bueno, a ver cuantos impuestos
(1980-2002) nuevos se crearon y cuantos impuestos se derogaron, y cuan-

Impuesto | Cambios en la alicuota | Cambios en la base imponible tas moratorias hubo en el periodo 1980 - 2002.
bl 3 14 Entre cambios de alicuota y cambios de base imponible, el
VA | 12 10 impuesto a las ganancias, veintisiete cambios. En IVA, veinti-
Cuadro 2 Creacién y Derogacion de Impuestos; dos. Se crearon dieciséis impuestos. Se derogaron veinticinco
_Moratorias ) impuestos. Moratorias hubo quince. Me estoy refiriendo sélo a
Nuevos Impuestos | Derogaciones |  Moratorias impuestos nacionales y solamente a dos importantes; en
16 25 15 cuanto al seguimiento, no estan, obviamente, internos y otros.

Fuente: Tendencias Economicas 38



Haciendo esto, en uno de estos calculos que, lejos de parecer
divertidos, creo que muestran los avatares de los sobrevivientes,
tuvimos un cambio en impuesto a las ganancias cada trece meses,
un cambio de IVA cada once, un nuevo impuesto cada dieciocho -
meses, la eliminacién de otro cada doce meses, y una moratoria

cada diecinueve meses.

Eso significa que hubo un cambio impositivo, en promedio, cir-
cunscripto a este universo de analisis, cada tres meses. La politica

tributaria en cambio permanente.

4. Tasas de interés volatiles
y muy elevadas en términos reales

Anos 90 — Argentina y EE.UU.

ARGENTINA
Fuente: BCRA, INDEC.

45%

Tasas
Anualizadas

5% “1992 1904 1996 1098 2000 2002 2004
45% | EE.UU.
@ 35% 1
= Fuente: Federal Reserve, BLS.
e 25%
g =
25 a5y
Z |
5% 1
i T v T -
5% “1002 1904 1996 1908 2000 2002 2004

Bueno, comparémonos con Chile, una economia que ha
crecido, que se ha consolidado, pero que ha mantenido
en el periodo bajo analisis, que es el periodo de la déca-
da del ‘90, 1992 - 2004, Chile ha optado por una politica
de tasa real de interés positiva.

Aun comparado con Chile, uno ve claramente la mayor
volatilidad que refleja la Argentina y periodos '94, '96,
'98, 2000, 2002, quién resiste estos niveles de tasa de
interés real positiva?

Y aca aparece el cuadro, donde uno dice: 'al final, en
promedio, Argentina y Chile tuvieron en este periodo
tasas reales de interés, esto estoy hablando en primera
linea y suponiendo que tiene acceso al financiamiento,
mas o0 menos similares.

4. Tasas de interés volatiles
y muy elevadas en términos reales
Volatilidad de las tasas de interés reales de
_Argentina, Chile y EE.UU.

Qué le paso6 a aquel que creyo6 y tomo deuda, para reequipar-
se, necesitdé ampliar su capital de trabajo? Y he tomado dife-

1992-2005 | Argentina | Chile EE.UU.

| Promedio _1 z._s%_ 12,8% 4,5%
Minima 1,8% 8,7% 0,1% Unidos.
Maxima 42,2% 21,6% 8,0%

Volatilidad |  12% 3% 2%

3. Politica tributaria en cambio permanente
Modificaciones, creacién y derogacién de
impuestos; infinidad de moratorias

Un cambio en Ganancias cada 13 meses )
*» Un cambio en el IVA 11 meses

3 1 cambio
* Un nuevo impuesto cada 18 meses }cada 3
e i . meses
* Una eliminacion de impuestos cada 12

meses

+ Una moratoria cada 19 meses J

Qué otra variable determina la rentabilidad? Obviamente,
la tasa de interés, y este tema va a ser tratado en pro-
fundidad en la tarde, pero me parece importante mostrar
la evolucion de la tasa de interés de primera linea para la
Argentina en pesos, deflactada por el indice de precios
consumidor; y en Estados Unidos prime, deflactada por
el indice también de precios consumidor.

Se ve claramente, la mayor volatilidad local y los pedidos
tremendos de tasas de interés promedio, reales, positi-
vas, de mas de 20, 30 por ciento, elevandose a picos del
41%. Pero uno me podria decir: 'pero, bueno, cémo te
vas a comparar con Estados Unidos?'.

4. Tasas de interés volatiles
y muy elevadas en términos reales

Anos 90 — Argentina y Chile

a5% ARGENTINA
@ 357, Fuente: BCRA, INDEC.
2% 25%
i3
= 15%
<
5%
5% “1902 1994 1996 1998 2000 2002 2004
45% - Chile
«  35%
o Fuente: Banco Central de Chile, INE.
e8  25%
L3
S5 1w M
&
5%
—w—_
" 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Pero fijense las volatilidades: las tasas maximas y minimas de
Argentina, 42% positivo, frente a 2%, casi negativo, en términos
reales. Con una volatilidad que cuadriplica a la de Chile y tam-
bién en permanencia de tasa real, y que sextuplica la de Estados

4. Tasas de interés volatiles
y muy elevadas en términos reales

El calvario de quienes creyeron

rentes periodos, aquel que creyd después que la convertibili-

dad parecia asentada.

Bueno, en los cuatro afos posteriores su deuda le crecié al
9,5% real. Aquel que creyd que después del Tequila estaba
todo solucionado; bueno, en este caso, la deuda le creci6 al
13% real anual. Y aquel que creyé que el Gobierno de la
Alianza iba a ser una promesa; tuvo un crecimiento promedio

de su deuda en términos reales del 22%.

Deuda de 1000 unidades monetarlas al inicio de
cada periodo, con capitalizacion de intereses
Deuda Crecimiento promedio
al final del pericde anual de la deuda

01/1982-01/1996

1.450 9,5%
06/1997-05/1999 1.300 13,2%
11/1999-12/2001 1.550 21,6%

Elaboracion propia
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5. Filosofias pendulares en la politica industrial
y la promocién de exportaciones

Década del 80

Década del S0

Banca Publica
de Desarrollo

Financiamiento directo

BICE

BCRA

OPRAC

Segundo piso

Ecualizacion de tasas
Lineas comerciales y

especiales

Promocion

Acta de reparacion historica
Régimen de Tierra del Fuego

Proyectos no industriales. Cupo fiscal
Patrimonio historico. Renovacion

Internacionales

Promocion Provincias Patagonicas proyectos
Programa decreciente de beneficios
Ley Minera y Forestal
Régimen Automotriz Argentino
Promocion Reembolsos Puertos Patagonicos Tendencia descendente
Exportaciones | Plantas llave en mano
Medidas de promocion de expo (PEEX, | Régimen de especializacion industrial
ARGEX, Ajuste compensador, etc.) Bajaron Reintegros
Negociaciones. | GATT omc

ALADI, Integracién Bilateral “por las
buenas™

MERCOSUR, MERCOSUR + terceros

La conclusién de todo esto ustedes la deben
saber mucho mejor que yo. Aca esta la evolu-
cion de la utilidad neta de las 200 empresas
industriales mas importantes del pais, sobre
ventas desde el afio 1985 hasta el afio 2003.

Fijense la volatiidad de las mismas: niveles
bajos, 01 en el 85; practicamente no rentabili-
dad en el 88; 2 afios con casi con 2% negativo
de utilidad, o sea pérdida neta sobre ventas; el
descenso de la depresidn a partir del afio 2000,
2001, con niveles del 13 %, y estoy hablando de
las 200 empresas industriales mas grandes del

pais: pérdida neta sobre ventas.

En este contexto se decidi® vender, en este

También los cambios de filosofia, y en esto
no me quiero explayar porque los tiempos
son cortos, fueron claros. En los ‘80 habia
una banca publica prestando en forma
directa. Teniamos al Banco Central finan-
ciando exportacién de largo plazo; tenia-
mos el nacimiento de las promociones
industriales; mecanismos individualizados
de promocidon de exportaciones, convivia-
mos con un GATT mas blando, no interna-
lizado por ley; teniamos un Mercosur que

no era Mercosur, integracion bilateral.

En los '90,E ..Mercosur afin a los ‘90.

Las consecuencias de un contexto volatil e incierto

Rentabilidad Anual de las 200 empresas
que mas vendieron en cada afo*

% _ — 5%y

Fuanta: Elabaracidn propia basada en datos de Revista MERC ADOD

2,9%

3% 31%
i, .
2% 14% 15%
1% 0.5

0,19
0%

1985 1986 197 1988 1989 1900 1080 1990 1993 1904 1905 1996 1997 1958 1999 D0 Qoo 200 03
1%

-126% ——

2% -1,9 -1,7% —-

*No se consideraron empresas privatizadas (de servicios piblicos), petroleras, financieras y 1

contexto se decidié comprar.

comerciales. Promedio ponderado por facturacion.

Aca nosotros, volviendo al resumen del cuadro anterior,

Las consecuencias de un contexto volatil e incierto

Volatilidad de la rentabilidad* empresaria
argentina, comparada con la de EE.UU.

Argentina | EE.UU.
Promedio 0,5% 3.8%
Minima -12,6% 1,0%
Maxima 3,9% 5,7%

vemos como Argentina tiene en promedio, en el periodo que
mostré, una rentabilidad menor, o sea utilidad neta sobre
ventas menor que Estados Unidos, cuando realmente la
expectativa, el potencial de un pais emergente es, justamen-
te, la situacion inversa, con maximos y minimos que vuelven
a marcar una situacion realmente muy desventajosa.

Yo digo, entonces, en este contexto se decidié vender, en
este contexto se decidié comprar y creo que a todo el bagaje
que estamos planteando habria que agregarle una cuestion
no menor; como valuaba el empresario local, de acuerdo al
acceso al financiamiento y al costo del financiamiento que
tenia, tanto su propia empresa, como la compra de otra em-
presa, en funcién de ganar economia escala, de tomar una

Rentabilidad = Ltilidad neta sobre Ventas

posicion relevante en el mercado o de diversificarse.

Si el empresario era mediano o pyme tenia que hacerlo
con fondos propios. Y si para él, dada la diferencia de
tasas 6 a 1, y suponiendo que tuviera acceso, y estoy
hablando en tasas en dolares, para él, su empresa o la
que quisiera comprar, valia 100. Un empresario extranje-
ro, por la diferencia de tasas marcadas, ain que usara 50
% de sus propios fondos y 50% buscara deuda en su
mercado local o internacional, la podia pagar mas de 2
veces. En cambio, si la compraba toda con deuda, toda
con deuda, o sea no necesitaba poner fondos propios,
podia pagarla 2,5 veces mas.
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Las consecuencias de un contexto volatil e incierto
Vision diferente del valor de una empresa
argentina para el empresario argentino PyME

y para el empresario extranjero

Empresario Argentino PyME Empresario Extranjero Relacion
Mix de Valor de su [ Mix de Valor de su | VPVP:
Financiamiento | participacién | Financiamiento | participacion | (veces)
(VPa) (VPg)
50% Fondos
100% Fondos
Proplos 100 Propios 212 21
50% Deuda
100% Deuda 248 2.5
Elzboracion propia



Las consecuencias de un contexto volatil e incierto
Vision diferente del valor de una empresa
argentina para el empresario argentino grande

y para el empresario extranjero

AUn para las empresas grandes fue un desafio, de menor
magnitud, pero fue un desafio. Alun las empresas grandes,
cuando se evaluaban a si mismas o querian comprar otra

Empresario Argentine Grande Empresario Extranjero Relacién .. d d f ., L X N
e oy 66 e Valordesu | VPuvPe, | €N @nimo de una |ver§| icacion, posplonamlento estratégi-
Financiamiento | participacién | Financiamiento | participacién | (veces) co de mercado Yy demas, la diferencia de tasas de 4 a 1
(VPA) (VPe) hacia que lo que para una empresa grande, ya sea la va-
80% Fondos 80% Fondos Iuacién_de una compra o de ella misma fuera 1QO, debia
Propios 100 Propics 157 1.6 competir con un extranjero, segun que fuera el mix de fon-
ST AREHE ok Peucte do que, como minimo, la podia pagar 1.6 veces mas vy,
generalmente, mas cerca de 1. 8 6 2.
100% Deuda 183 1.8
Elaboracian propia

Con esto, por lo menos, mis conclusiones son las siguientes: el proceso de extranjerizacion que sufrié en los 90 la
economia argentina realmente es inédito y de caracteristicas especiales. Es hijo de la volatilidad que planteaba
Javier, es hijo de los cambios regla de juego, de la restriccion y acceso al financiamiento y del alto costo del mismo,
que generaron asimetrias insalvables y volatilidades de rentabilidad.

Ahora, o sea que fue racional vender, fue racional comprar. Ahora bien, si comparto con Javier que hace 3 anos
tenemos todas las sefiales para ver que esto puede cambiar y puede cambiar en el tiempo para el futuro. Y en este
contexto, ademas del mantenimiento y las recomendaciones macroeconémicas que planted, también, Javier al final
de la presentacion, me parece que para nosotros es la oportunidad, en este momento, de recuperar la relevancia
perdida del empresariado nacional.

No es indiferente que haya o no haya un empresariado nacional relevante. Todos sabemos que hay multinacionales
que han luchado en este pais codo a codo, hace, algunas, mas de 100 afios y toda inversidon extranjera es bienve-
nida, pero esas mismas multinacionales, en sus paises, saben de las ventajas y ejercen su rol de empresa nacional.

La radicacion geografica del centro de decisiones no es indiferente a la conformaciéon de un modelo de pais. Por
qué? Porque cuando los activos mayoritariamente estan en ese lugar geografico, hay un compromiso muchisimo
mas estrecho con las politicas de estado; y los desafios e intereses entre la nacién, estado y empresarios son mas
afines, mas comunes.

El empresario nacional esta mas orientado a la generacidn de las propias cadenas de valor en su centro de decision
geografica, llevando su eficiencia aguas arriba y aguas abajo, porque sabe que es la llave para poder competir a
nivel internacional.

Por ultimo, los empresarios nacionales tienden a generar centros de investigacion y desarrollo en los lugares de
centro de decision. Y complementando de esta forma y adaptandolas a la realidad productiva local las tecnologias
importadas.

Ademas, en un mundo globalizado, donde nosotros ya tenemos varias experiencias, porque pasamos varias crisis,
un empresariado nacional es relevante a fin de que en los momentos de contextos dificiles, la resistencia a la relo-
calizacion es mucho mayor.

Entonces, creo, para terminar, que esta oportunidad que tenemos no solamente implica la condiciéon que dice Javier
necesaria de estabilidad en el tiempo, sino que para nosotros implica la posibilidad de recuperar una relevancia que
hemos perdido en el aparato productivo nacional. Muchas gracias.

Locutor:
Agradecemos al Dr. Javier Gonzalez Fraga y a la Lic. Débora Giorgi, por sus presentaciones.
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Comportamiento de la Pyme industrial en la coyuntura argentina.

Locutor:
Pasamos asi al tercer panel de la mafiana, en el que se analizara el Comportamiento de la pyme industrial en la
coyuntura argentina.

El Doctor Vicente Donato, Director de la Fundacion Observatorio Pyme, y el Licenciado Rodolfo Achille, Vicepresi-
dente 1° Pymi de la Unién Industrial Argentina, compartiran con nosotros sus visiones al respecto.

Dr. Vicente Donato:
Agradezco la oportunidad que me brindan de poder acercarles los resultados de las encuestas que hemos realiza-
do.

Quiero decirles que es un gran orgullo poder, después de 10 afios de una iniciativa del Ingeniero Rocca, que impul-
so este proyecto de producir informacion sistematica sobre las empresas, seguir, después de 10 afios, con nuestras
encuestas y poderles contar los ultimos resultados.

La preocupacion de Roberto Rocca, al iniciar este proyecto, fue tan grande que, de alguna manera, impulso la ne-
cesidad de construir un proyecto permanente de relevamiento de datos de las pymes y hoy estamos con una Fun-
dacion constituida por la Unién Industrial Argentina, por la Universidad de Bologna y por Organizacion Techint; pre-
sidida por el Ingeniero Basso, que esta aqui, también por el Vicepresidente Giorgio Alberti, de la Universidad de
Bologna, y como Presidente Honorario, el Dr. Paolo Roca, que, de alguna manera, le da continuidad a este proyec-
to.

De manera que, bueno, permitanme iniciar con una anécdota. A mediados de los 90, mi trabajo era acompafiar al
Ing. Rocca por las distintas regiones de Argentina, para asistirlo y ayudarlo a hacer un diagnéstico de cuél era la
situacion de las empresas de la region. Y en San Rafael, en Mendoza, un periodista le pregunto: “Pero, Ingeniero,
usted porqué, siendo un gran industrial, presidente de una gran compafia, se preocupa de las pymes?0Y la res-
puesta de Roberto Rocca fue: “Mire, no se confunda, yo no me preocupo por las pymes; yo me preocupo por las
empresas nacionalesOY esta identidad entre pymes y empresas nacionales, creo que es uno de los puntos centra-
les del programa de desarrollo de nuestra Fundacion.

Son todavia las pymes empresas nacionales? Por supuesto, pero quiero mostrarles que los niumeros que en el
panel anterior mostré Débora Giorgi, tienen una profundidad aun mayor de la relatada por el INDEC.

Los numeros que vimos antes eran numeros refe-

ridos a las grandes compafiias de Argentina, Pero Distribucién de PyME industriales por antigtiedad

observen ustedes, todavia, por supuesto, el 97 % y participacién de capital extranjero.
de las empresas que tienen menos de 200 ocu-
pados y mas de 10, porque definimos como py- Capital extranjero
mes no las microempresas, estamos observando Si No
un grupo de empresas que tienen entre 10 y 200 % Yo Total
ocupados, aun hoy, el 97 % de estas empresas Total 100%
son de capital nacional y solo el 3,4 % de capital Antigiiedad | (i
extranjero. 1 a 4 aiios 10,1% 89,9% 100%
) . ] . 5 a9 aios 8,7% 91,3% 100%.
Sin embargo, miren un poco mas abajo el cuad’ro, 10 a 12 afios 0.0% 100.0% 100%
y vamos a ver que entre las empresas que ten’|a_n 13 a 19 afios 0.0% 100.0% 100%
en 2002, es una encuesta,comparatlva con Méxi- 20 2 49 afios 1.9% 98.1% 100%
co, las empresas qu_e_ten!gn menos.entre 1 y 4 0.6 B3k anod 7.6% 92.4% 100%
anos, la tasa de participacion del capital extranje- : =
Fuente: Encuesta Estructural 2002 a PyME Industriales, Fundacion

ro asciende al 10 %. Quiere decir que las nacien-
tes empresas, después del ‘98, tenian una tasa
de extranjerizacion mucho mayor que las del pasado.

Observatorio Pyme

También las que tenian, en el 2002, entre 5 y 9 afios, las que nacieron después del '94, tenian una tasa de extranje-
rizacion del 8,7. Antes, como ustedes ven, la tasa era muy cercana a cero.

La conclusién de estos niumeros es que el proceso de extranjerizacion de las empresas fue tan profundo que toco,
llegd aun a los niveles mas pequenos de la industria argentina. Y este es el primer dato.

Uno podria pensar que esto fue asi también en otros paises de América Latina, no tengo tiempo, no les puedo mos-
trar aqui los numeros, pero estan disponibles en los informes del Observatorio. Solo un dato: México, un pais que
es percibido como gran territorio de extranjerizacion de la industria, tiene tasas, en las pymes, de extranjerizacion,
menores que la Argentina.
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Evolucion de la situacion general de las PyME
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Este cuadro también, es un cuadro que muestra,
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ahi ustedes ven la violencia del ciclo en Argentina,
entre el menos 12 del 2002 y el 18 % del 2003; ahi
se comparan grandes y pequeias, hay 30 puntos
de diferencia.

Las empresas crecieron, después del cambio de
precios relativos, en 30 puntos porcentuales en un
solo afo. El ciclo se va morigerando y hoy esta-
mos en tasas anuales del 8 %.

Quiero detenerme un minuto en este grafico, por-
que es verdaderamente un llamado de atencion
sobre la evolucion del ciclo econdmico en Argenti-
na y la potencia limitada del cambio de precios
relativos, para impulsar indefinidamente un proce-
so de crecimiento de estas empresas que, como
vimos, son 97 % empresas nacionales.

Que paso con estas empresas en los ultimos
afios? Esto ustedes lo saben, pero creo que
es bueno siempre repasarlo. Estas empresas,
las empresas que tienen menos de 200 ocu-
pados, son extremamente sensibles; son
extremamente sensibles a la coyuntura eco-
ndmica, de alguna manera, al contexto ma-
croecondmico; tienen pocas espaldas para
resistir momentos de crisis y aqui ustedes
ven qué es lo que ocurrié en los ultimos afios.

En 2000/2001, el 76 % de las pymes argenti-
nas estaba en una fase de achicamiento. Con
el cambio de precios relativos, la devaluacion,
con el abandono de la convertibilidad, ese
proceso se fue revirtiendo y hoy, 2005, esto
es un panorama alentador: el 70 % de las
empresas declara que esta en una fase de
crecimiento. Se invirtieron totalmente los tér-
minos del periodo, ultima mitad de los ‘90 a
este momento. Esto muestra la extrema sen-
sibilidad de las empresas al contexto macroe-
condmico y al cambio de precios relativos.

Tasa de variacion anual de las ventas de PyME

industriales y de la Produccion Industrial de

Tasa de variacién anual de la productividad
laboral por ocupado de las PyME industriales y del

g

15%

grandes empresas, 2002-2005

18.1%
16.2%

17.2%

1A%

8.2% 8.5%

1-Sem 2006

=10.7%
A24%

promedio de la industria, 2003-2005

13%

124%

2003

fad Laboral Indk

12005

® Productividad Laboral PyME & Prod

® PYME ind

Grandes emp

Lo que ustedes ven ahi es la tasa de
variacion de la productividad del traba-
jo, por supuesto.

Lo que vemos en 2003, la barra gris,
son las empresas grandes; la barra
esmeralda, las empresas pequefas. Lo
que se observa ahi, es que, claro, con
el cambio de precios relativos, con el
aumento de la rentabilidad derivada del
cambio de precios relativos, las empre-
sas mayores aumentaron enormemente
la productividad del trabajo simplemen-
te porque habia mucho capital ocioso,
con el cual, unidades de trabajo que se
agregaban, podian, de alguna manera,
aportar muchisimo al aumento de pro-
ductividad.

Sin embargo, en 2004 crece la cantidad

de trabajo incorporado de la industria y lo que ocurre es que la tasa de crecimiento de la productividad disminuye
tanto en grandes como en pymes, la tasa de crecimiento no la productividad; la tasa de crecimiento disminuye y eso
significa que ahora, ya en 2004, hay menos capital por hombre ocupado en la industria y eso hace que disminuya el
ritmo de crecimiento de la productividad.
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En el 2005, el proceso sigue aun hacia abajo; la tasa de crecimiento de la productividad sigue disminuyendo y di-
gamos, de alguna manera, lo importante de mostrar aqui es que no sélo el aumento de la tasa de productividad es
hoy bajo, sino que estd muy equiparada entre grandes y pymes. Qué significa esto? Que ambos estratos empresa-
rios han, de alguna manera, completado completamente la tasa de aumento de productividad y estamos en lo que
todo el mundo sabe, en un momento en el cual, necesariamente, el proceso de inversion tiene que dar un salto.

Como fue la actitud inversora de estas empresas, las em- e
presas pequenas hasta hoy? Miren, lo que hicimos ahi es Empresas que mwrti.e.ronf
dividir la actitud, no la actitud, si no lo efectivamente realiza- segun sean o no familiares
do en inversiones entre empresas familiares y no familiares.

Porcentaje empresas que realizé inversiones
En 2004 hay una diferencia interesante, por supuesto, es-
tamos en un contexto inversor, una diferencia interesante
entre las empresas familiares y las no familiares. Es un poco Empresas Afio 2004 Afio 2005
lo que comentaba antes Débora Giorgi aqui, la mayor pro-
pension del propietario de la empresa arraigado en un terri-

torio, comprometido con el futuro de su empresa. Hay una |Familiares 57,3% 55,1%
actitud inversora mucho mas importante, mucho mas difun-
dida entre las empresas familiares o no. Esto muestra que la |No Familiares 47 7% 48,8%

actitud inversora de las empresas es una actitud potente,
difundida, que, aln en este contexto, siguen con una pro- Fuente: Encuesta Estructural 2005, Fundacion Observatorio Pyme
pension a invertir.

Y voy al ultimo punto. Cémo es la situacion? Esta situacion que describi antes de positivo, tasa de crecimiento posi-
tiva, actitud inversora de las empresas positiva, cambio de tendencia de crecimiento entre el 2000 y 2005.

Se distribuye de manera iy NG 7 NEA Situacion general de las
uniforme en todo el pais? B | PvME industrial .
La verdad es que no. A y iIndustriales, por
pesar de que el contexto %" et region geogréﬂca
es un contexto, como

decia, de crecimiento, lo wwwn AMBA
que se observa aqui es, 1

entre las distintas regio- R

nes del pais, alguna dife- ) |

rencia entre el estado de !

la estructura industrial en "= . =z Centro

cada territorio. _— R N
Observen ustedes, aqui J
lo que se trata es de, se

Crovimionsy

les pregunta a las em- "
presas en qué situacion SUR
se encuentran actual- —— Promedio
mente; esto es en el PYME

. . .y P Industrial
2005, si en una situacion ‘
de crecimiento, en una
situacion de estanca- I
miento 0 en una situacién
de achicamiento. Enton-
ces, sistematicamente lo
que se ve es que la region del centro del pais, esto es Santa Fe, Entre Rios, Cérdoba y Buenos Aires, la region del
sur de la Argentina y la region AMBA, que es el Gran Buenos Aires y la Capital Federal, tienen una estructura em-
presaria mucho mas sdlida, con menor participaciéon de empresas en estancamiento que la regién del NOA, el NEA
y Cuyo.

Cavcunierde

Esto es, el pais se parte por una diagonal. EI NOA, NEA y Cuyo tienen un situacién empresaria distinta del resto del
pais. Es importante tener en cuenta esto, porque cuando nosotros pensamos en las politicas publicas, pensamos
en politicas publicas uniformes desde el punto de vista territorial y, obviamente, la tasa de aumento de productividad
del NOA y el NEA no es la misma que la tasa de aumento de productividad de las empresas de la region AMBA, de
la regién centro y de la region sur.

De manera que es importante tener en cuenta que, aun hoy, a pesar de que efectivamente las regiones tienen una

importancia mayor en el crecimiento industrial de la Argentina, aun hoy el pais esta dividido, desde el punto de vista
de la situacion industrial entre el norte y el sur.
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Una ultima consideracion. La diferencia real entre los ‘90 y estos ultimos 5 afios, es que, efectivamente, la diferen-
cia real es el cambio de precios relativos. Una continuidad es la debilidad del sistema financiero. No habia sistema
financiero en la ultima mitad de los ‘90 como, diria yo, participacion de crédito al sector privado, era mucho mas alta
que hoy, 25 % el PBI contra el 10 % que tenemos hoy. Comparando eso con paises como Chile, donde Débora
Giorgi comparo las tasas de interés real, Chile, que es un pais que tiene una profundizacién financiera enorme, 60 /
70 % del PBI de crédito al sector privado.

De manera que, a pesar de que hoy estemos en el 10 % del PBI y hay un cambio con respecto a la segunda mitad
de los ‘90, que muestra que el sistema financiero, diria, como sistema que da crédito al sector empresarial, dismi-
nuyo su importancia; de todas maneras, desde el punto de vista estructural, Argentina sigue siendo un pais con un
sistema financiero, estructuralmente, muy débil. No es una cuestiéon de voluntades, es una cuestion de estructura.

Ahora, cdmo se puede resolver esta cuestion? Yo creo que esta cuestidon, personalmente, soy en algun sentido
bastante pesimista con que Argentina pueda lograr niveles de profundizacién financiera muy grande en los proéxi-
mos afos. De manera que las leyes que incentivan la inversion a partir del mismo, a partir de los recursos propios
de la empresa, son leyes importantisimas y que, de alguna manera, tienden a solucionar el problema o tienden a
morigerar el problema de estructural de la Argentina.

Esta ley, propuesta por el Poder Ejecutivo recientemente, al Parlamento, sobre la desgravacién impositiva de las
inversiones de las empresas, es una ley importantisima porque tiende a resolver uno de los problemas centrales del
crecimiento argentino. Esperemos que sea una ley que se pueda cumplir, que se pueda aprobar rapidamente; espe-
remos que no ocurra, como han ocurrido con otras leyes importantes que incentivan el crecimiento de las pymes,
como fue en 1999, recordabamos hace poco, la Ley de Promocion de las Garantias Reciprocas, una ley que entré
en el Parlamento en 1999 y recién se esta hoy reglamentando en el Banco Central.

De manera que estos son los temas que, en algun sentido, tienen que ser resueltos; esperemos que la Ley de Pro-
mocion de la Inversion a través de la desgravacion impositiva, no cumpla el ciclo negativo que cumplié la Ley de
Promocién de Garantias Reciprocas. Gracias.

Locutor:
Agradecemos al Doctor Vicente Donato por su interesante presentacion.

Lic. Rodolfo Achille
Buenos dias. Primero, agradezco al Presidente de la Unién Industrial, a Héctor Méndez, y al Presidente de la Con-
ferencia, Miguel Altuna, de haberme invitado a participar de esta manera.

Voy a ser sintético por el lado de lo conceptual mas que por el lado de mostrar todo el trabajo que hicimos para la
presentacion, porque el trabajo tiene también una serie de cuadros que, los que me antecedieron, fundamentalmen-
te en lo econdmico, Javier Gonzalez Fraga y Débora Giorgi, y recién, mi amigo Vicente Donato, fueron los suficien-
temente claros sobre la evolucion de las cosas en los ultimos 10, 15 afos.

Quiero empezar, entonces, por las cosas conceptuales. Para mi es muy agradable que Vicente haya sido el que me
haya precedido, asi entre comillas, casualmente, sabemos que no existen las casualidades, porque él representa a
la Universidad de Bologna. La Universidad de Bologna, como todos sabemos, es la universidad mas antigua del
mundo, esta fundada en el afio 1088.

Y quiero traerlo a colacion, porque la Universidad de Bologna esta en la region de mayor expansion del centro eu-
ropeo de pequefias y medianas empresas, la Emilia Romana, que es un ejemplo de trabajo en cadenas de valor.

Entonces, creo que el primer punto a rescatar para la Argentina, en este contexto de qué ocurre con el mejor marco
para las pymes, es el vinculo entre la actividad académica, practica, cientifica, y el emprendimiento; y la Emilia Ro-
mana, los invito que si les interesa el tema vean lo que hay ahi, porque es verdaderamente un ejemplo a nivel mun-
dial de como se tiene que trabajar en cadenas de valor, en empresas de menos de 50 personas, y en miles de em-
presas de todo tipo y en todas las actividades y no vinculadas directamente con los recursos de la regién desde el
punto de vista natural.

Segundo lugar, siguiendo con el tema cultural, creo que el problema central nuestro, en Argentina, con respecto a lo
que significa la pyme, es relanzar un espiritu empresario que es imprescindible, que es el espiritu del emprendedor.

Argentina esta entre los 5 paises del mundo, estas estadisticas se llevan desde hace 12 afios, en el Banco Mundial,
de generacion pymes y de generacion de emprendimientos y esta entre los 5 paises del mundo cuyos emprendi-
mientos caen mas rapido.

O sea, estamos en la vanguardia de la creacién y también en la vanguardia del no sostenimiento, lo cual me parece
que nos tiene que hacer pensar, para que exista verdaderamente una estrategia profunda al sector de pequena y
mediana empresa, que es finalmente el que va a dinamizar todo, me parece que los elementos centrales son ele-
mentos que tienen que ver con un entramado vincular que facilite que eso sea posible y que haga que sea susten-
table en el largo plazo, no solamente desde el punto de vista del inicio de la actividad sino del sostén a largo plazo.
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Para eso, yo creo que es fundamental que exista una estrategia, desde el Estado, que facilite verdaderamente esto,
simplificando por completo qué significa armar una compania. En segundo lugar me parece que es fundamental una
inteligencia vincular entre toda la cadena de valor, facilitando la actividad desde el punto de vista de lo que es la
masa critica de poder dentro de la cadena.

En este contexto, hoy, Argentina presenta una estrategia como agrupamientos en cadenas de valor, creo que desde
el punto de vista cultural, muy diferente, con una activa participacion de los fabricantes de las materias primas, con
una activa mirada diferente en muchos sentidos de la maquina que tracciona una cadena de valor, que es el sector
que termina siendo el cliente global.

Yo pertenezco a una industria donde asi se establecen las cosas, como es la industria automotriz, que es un intere-
sante ejemplo de reactivacion de los ultimos 4 6 3 afios de la Argentina de una manera muy vigorosa, justamente
yendo en la direccion de fortalecer el trabajo asi, como clusters.

Bueno, voy a pasar muy agilmente lo que considere que puede aportar algo mas, para no ser redundante con res-
pecto a lo dicho por mis colegas anteriormente.

Rol de las pymes en la economia. Bueno, es claro de que es un factor integral central del desarrollo territorial. Es
claro de que significa capital y presencia local. Aca, la Conferencia tiene como objetivo, y es interesante también la
Unidén Industrial lo que estamos haciendo, que es enfocar un tema de estas caracteristicas con una clara estrategia
de ver el factor cultural.

Creo que la exposicién de Félix Luna, en ese sentido, no pudo haber sido mejor, y creo también que en este contex-
to, por qué se venden las empresas en la Argentina, apunta, fundamentalmente, a dos temas. Por un lado, por qué
se venden las grandes empresas en la Argentina, proceso que todavia hoy, evidentemente es necesario estudiar,
investigar y ubicar en un contexto que modifique la tendencia en funcién de una estrategia local. Pero, implicitamen-
te, eso necesita de un contexto de pymes que acompafen un proceso de generacion de construccion de empresas
de gran envergadura.

Entonces, en este contexto, creo yo que el tema de por qué se venden o por qué se han vendido, como tendencia,
las empresas grandes en Argentina, habla también de una inestabilidad absoluta para todo el resto del entramado
pyme. Y el entramado pyme, uno no se pregunta si se venden o no, porque es un entramado mucho mas vinculado
al territorio; de ahi que el tema de especializarse y ser flexible, favorecer la eficiencia desde el punto de vista colec-
tivo como clusters, complementarse como cadenas, adaptarse a los procesos y capacidad de innovacion.

Bueno, estos son los temas que sabemos claves para que esto funcione. Los cuadros econémicos, no voy a volver
a insistir sobre los mismo, porque ya fueron suficientemente explicitados.

Creo que lo importante puede ser esto, las dimensiones de la problematica pyme; o sea, qué factores exégenos y
enddgenos contribuyen o no a dimensionar la naturaleza del proceso de evolucién de una pyme.

Bueno, obviamente, el contexto macro que incluye lo que significa internalizacién y las barreras de acceso al fun-
cionamiento interno, las restricciones financieras, asunto central todavia hoy a resolver como una materia pendien-
te, y todo lo que hace al movimiento logistico que también tiene una gran importancia como factor exégeno.

En los enddgenos importantes, encontramos el esquema organizacional y de gestion tradicional, el problema de lo
tecnolégico y la produccion diversificada, pero de escaso volumen, y, por supuesto, la integracion vertical entre las

plantas.
Las PyMEs y sus principales desafios

EL DESAFIO DE LAS NEGOCIACIONES COMERCIALES INTERNACIONALES

Principales negociaciones internacionales cerradas y en curso
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Nueva Zelanda)
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del ‘90 y en la década del ‘80, donde las rondas de negociaciones no incorporaban politicas de largo plazo para los
bloques, asi que creo que ahi tenemos un asunto central a futuro, clave, donde tenemos que tener una activisima
participacion.

Nosotros, en mi propio sector, estamos terminando ahora un trabajo de estrategia que va a orientar un poco sobre
cémo sensibilizar, en las negociaciones, a toda nuestra cadena, pensando no solo en la actitud frente a Brasil y en
la region, sino Europa, el ALCA y el Sudeste Asiatico que tanto preocupa.

Bueno, para ir terminando, aca se pretendia de alguna manera hacer notar, existen modelos diversos comparativos
entre lo que puede ser una estrategia pyme local y estrategias en otras areas del globo, donde el modelo pyme y su

crecimiento para la economia en cascada, ha dado un resultado extraordinario.

El espacio para la accidn del Estado

Lo interesante es que las estrategias no son

EXPERIENCIA INTERNACIONAL: politicas y PyMES

exactamente iguales pero convergen en una
cosa, tanto en la Unién Europea, como se ve
aca, como en Estados Unidos, Chile, Brasil, el
tema del SEBRAE en Brasil, que tiene una

"El desarrollo pyme se encuadra en la politica industrial”

- La capacidad Innovativa como elemento clave para la competitividad

. . " UNION - Los goblernos locales comeo eje de las politicas publicas
gran importancia, estos 4 focos que citdbamos, EUROPEA
Y . - Creaclon de firmas innovadoras
tienen una convergencia en dos asuntos que
. . - Acceso al financiamiento,
son centrales: el respeto cultural a los bienes
. . . - lus! les territorios.
producidos por los locales en el propio territo- [ TR RIS 5 0 S N
rio; asunto central de todas las campanas y
estrategias en cada uno de estos paises. O "Los servicios orientados por la demanda”
sea, el producto local es un producto valorado ESTADOS - Financiamiento
por |a poblacién_ 2 - Dasarrollo de capacidades empresariales y entrenamiento de recursos humanos
- Consejerias y asistencia tecnica.
Esto es un aspecto, para mi, culturalmente
fundamental que la Argentina tiene que revertir "El gobierno agente coordinador de politica hacia las PyMEs”
y trabajarlo muy profundamente, porque aca - Innovaciin y desarrollo tecnolsgico.
tenemos un problema y es un problema que, Y - Modernizacién de las empresas.
definitivamente, es cultural y va a depender - Majcr ds I gastion ampresacial.
mUChO de |a Calidad de nOSOtrOS, deSde el - Desarrollo de instrumentos financieros.
punto de ViSta de' management para reVertirlO. - Desarrollo preductivo regional y sectores emergantes,
Y el otro asunto central de esos 4 focos que
.. .. “"Model fuert tici ién del b ivad I tié
recién mirabamos, es que el Estado ha toma- e
. , de politicas” (SEBRAE)
do siempre un rol, tanto en los paises euro-
BRASIL - Fortalecimiento del mercado.

peos de la Europa Occidental tradicional, co-
mo en Estados Unidos, Canada incluido, si
tomamos el norte de América, Chile en los
ultimos anos, y Brasil que, por supuesto, lo sabemos muy bien, el Estado ha tenido siempre un rol regulador muy
inteligente de lo que es el sector éste de la economia.

- Promocion de la innovacion tecnologica.

- Mejora constante de la calidad y la productividad

Por lo tanto, creo que aca también tenemos un destino comun con la administracion, de aplicar todos nuestros co-
nocimientos de inteligencia para que esto pueda ser posible.

El espacio para la accién del Estado

LINEAMIENTOS DE POLITICA

Nuevo enfoque de politica publica:

-Competitividad sistemica: potenciar las wventajas naturales y fortalecer
actividades dinamicas (innovadoras) articulando con la politica macro. . . . .
En lineamientos de politica esta filmi-

na resume un poco lo que acabo de
comentar. No es posible una estrate-
gia de emprendimiento sostenida en
el tiempo, que es el problema, insisto,
cultural mas importante nuestro, sos-
tener en el tiempo las cosas y soste-
nerlas con efectividad, si no hay una
activa participacion del estado de un
Estado que mire a que la fluidez sea
el tema y no lo que trabe, por asi
decirlo.

- Vision territorial/regional: apoyar la creacion de clusters/redes y fortalecer
el entramado institucional local /regional.

- Coordinacion de acciones entre niveles de gobierno y con el sector
privado.

- Evaluacion de resultados y eficiencia operativa y presupuestaria

Las acciones direccionadas a resolver los problemas estructurales de las PyMEs que
afectan su desarrollo e insercién:

- Reduccidn de barreras burocraticas (desregulacion)

- Internacionalizacion de firmas PyMEs

- Aumento de la tasa de creacion de empresas

- Modernizacion e innovacion tecnologica

- Acceso al financiamiento: desarrollo de nuevos instrumentos
- Infraestructura fisica y logistica de apoyo

- Articulacion sistema educativo-mundo productivo
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Bueno, me parece que desde el punto de vista conceptual, he dicho lo que queria decir. Creo que el tema final y
central, de lo que se trata, es que las pymes se transformen en grandes y que el espiritu de creacién, verdadera-
mente, vuelva a la Argentina con todo. Gracias.

Locutor:
Le agradecemos a los sefiores Rodolfo Achille y Vicente Donato por la exposicion.
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El sistema financiero y el mercado de capitales en el proceso de desnacionalizacion

Locutor:

Damos lugar a nuestro cuarto panel, dedicado al “sistema financiero y el mercado de capitales en el proceso de
desnacionalizaciénO El sefior Miguel Arrigoni, Managing Director de Deloitte & Touche Corporate Finance, comparti-
ra con nosotros su exposicion.

Dr. Miguel Arrigoni:

Buen dia. Deseo agradecer a las autoridades de la Union por la invitacién, a los asistentes por la paciencia de estar
aca un dia con tanta movida y, bueno, es un honor estar de nuevo en Rosario, yo en realidad trabajé 5 afios y vivi 2
en Rosario, asi que me fue bastante facil llegar al edificio de la Bolsa, porque vivia exactamente en la esquina, que
es Paraguay y Santa Fe.

Asi que, bueno, dadas las circunstancias que comentaban esta mafiana Javier y Débora, yo también voy a recorrer
algunos aspectos que tienen que ver con la variabilidad de nuestra economia, las finanzas y demas. Lo que les pido
€s que no pongan tanta expectativa que cuando yo me baje haya otro nuevo Ministro de Economia; esperemos que
esté la misma que esta ahora, no como les paso a Javier y a Débora.

Bueno, dicho esto arrancamos: Por qué venden los argentinos sus empresas? En rigor de verdad, cuando empecé
la universidad me di cuenta que entro el profesor de matematicas y dijo “bueno, esta materia que van a hacer ahora
es la mas importante de la carrera, por ende las demas materias, al fondo...O Entré el de Economia y dijo “miren,
esta es la facultad de Ciencias Econdmicas, o sea que aca lo que vale es la economia, lo que vayan a ver por otro
lado no me interesaO Vino el de Derecho y dijo “el derecho es la base de todo; si Uds. no entienden Derecho no
entenderan economia, asi que esta es la materia mas importanteO Asi durante 33 materias que di para Contador,
mas 16 que di cuando hice Ingenieria de Sistemas, mas las 2 tesis. Cada una de ellas, las 50 y pico, fueron las mas
importantes.

Entonces, voy a hablar de finanzas, y cuando Uds. ven que empresarios argentinos venden las compaiias, yo les
voy a echar la culpa a la cuestidn financiera, porque, para mi, es la cuestidon mas importante.

Extranjerizacion de la economia

Qué podemos decir? Basicamente, podemos decir, la
primer pregunta: Venden o han vendido? Afio 1993, 68%
del capital accionario en manos de argentinos; afio 2003,
10 afos después, 48%. Hasta ahi podemos decir que 19%%

Origen del capital de las 1.000 Valor agregado bruto de las 1.000
empresas del OEGE empresas del OEGE

crecio la participacion de capital extranjero sobre la ma- | ity

no del empresariado nacional, en términos de casi, casi, 2%

equiparar los niveles de inversion. 60% i

Pero cuando vamos al valor agregado de las 1000 em- = 50%

presas mas importantes del pais, vemos que esta en 4

manos de empresas extranjeras el 75% de la produc- ! | e

cion. " 4ge3 2003 1993 2003
Nacional W Capital extranjero minoritaric 8 Capital extranjero mayoritario

Y aca quiero hacer una digresion IMpPoMante: N0 @8 Ni o e e e ol wents emomses sarame s s Ty o Patey 3

malo ni bueno que las empresas sean nacionales o ex- Fuerta IGEC. Cerso Nadcra Eccadrca 20042005
tranjeras. No es lo mismo tratar con una empresa extranjera que con una empresa nacional; tienen tematicas distin-
tas, tienen formas distintas de abordar los temas, tienen posibilidades distintas de manejar proyectos de largo plazo
o capacidades de reaccion distintas, y quiza, en este ultimo tema, en la capacidad de reaccion, si yo fuera politico
estaria interesado en tener un mayor nivel de empresariado nacional, porque puedo hablar mas directamente.
Cuando es una empresa extranjera tengo que hablar con algun representante que, a su vez, va a hablar con la casa
matriz y, entonces, eso, generalmente demora procesos, sin ser esto ni malo ni bueno, sino simplemente asi.

Evolucién de las ventas de empresas privadas Hay una extranjerizacion, hay venta, es cierto. Por qué
argentinis venta?. Bueno, ahi tenemos un grafico, en azul mas
0% oscuro Uds. tienen la venta de empresas extranjeras,

que tuvo un pico importantisimo en el afio 2000, alguno

200
@ \/entas a extranjeros

m_ pensara que se la vio venir, y ahi tienen graficada la tasa

i 3% de interés argentina, la tasa de primera linea para em-

1401 presas argentinas, es la de arriba, por si alguien no la

120 percibe rdpidamente. La de abajo es la tasa internacio-

i ) 20% nal, la Libor, que es un poco la testigo de la economia
PRIME en § a 30 dias

internacional. Y Uds. ven la dispersién ahi: la tasa argen-
tina se eleva a niveles increibles y la tasa internacional
baja. Esto genera un efecto leverage, muy positivo para
los de afuera que vienen a apalancarse, con plata relati-

ﬁ E " vamente barata, frente a los nacionales que tienen que
. N N N Em financiarse con plata cara.
1994 1995 1006 1997 1998 1900 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Entonces, automaticamente se produce una divergencia
que genera lo que vamos a ver aca, que es una distinta
percepcion del valor. Cuando yo tengo una tasa mas
barata, para mi una companfia vale mas porque si gana
10 y la financio al 3% anual, es un determinado ratio,
pero si la tengo que financiar al 20% anual esa rentabili-
dad va a bajar, entonces la expectativa de valor es distin-
ta.

Tenemos expectativas cruzadas por efecto financiero. La
tasa hace que el extranjero se pare en un lugar donde
para él la torta vale completa, y el nacional ve que su
capacidad de crecimiento esta limitada porque su fondeo
es caro y, cuanto mas vende, mas capital de trabajo ne-
cesita; y yo he visto empresas excelentes irse al bombo

Entonces ... éPor qué venden sus empresas los
argentinos?

Parcapcion de
valor del
vendedor

Percepcion de -
valor del <
comprador ‘

Diferencia value to seller / value to buyer
= Diferencia de costos financieros

= Falta de ‘espalda’ financiera
« Estructuracion de la deuda excesivamente riesgosa

porque se financiaban a tasas altisimas. Y mientras mas
vendian, mas capital de trabajo necesitaban y peor les iba, sobre todo a las PyMEs, es lo que hemos vivido en los
ultimos afos.

Muchos explican la recesion que hubo en 1997 hasta el 2001, mediante complejas situaciones monetarias. A mi me
gusta explicar una por abajo, mas bien simple, que es: si una PyME tienen que optar entre vender mas y financiarse
mas caro y optimizar sus cuentas de capital de trabajo para poder pagar los intereses y, finalmente, poder pagar al
banco, a la financiera o a quien le debiera, el capital, los intereses o lo que fuera, tuvo que achicar estructura por la
virulencia de las tasas permanentemente, tanto en gente como en sucursales, como en infraestructura. Ese achi-
camiento a mi me explica mucho mas la recesion que vivimos del ‘97 al 2001 que cualquier otra explicacién que
podriamos llegar a plantear; el estrangulamiento del financiamiento.

Entonces, hay una diferencia de comprador/vendedor, efecto tasas, costos financieros. Ademas, no es soélo el pre-
cio de las tasas, esta también el efecto espalda; o sea, la empresa que viene de afuera tiene una cantidad, entre
comillas, “ilimitadaOde financiamiento, mientras que la empresa de aca estad permanentemente accediendo a nue-
vas formas de financiamiento que son méas caras que la anterior. Andrés Suarez y Suarez, capitulo 1, Ediciones
Optima de Inversion y Financiamiento: “mientras que el costo de financiamiento es creciente, la rentabilidad del
capital es decrecienteQ la marginal.

Entonces, evidentemente, eso también marca la diferencia. Y, por ultimo, las estructuraciones de deuda en Argenti-
na fueron fuertemente riesgosas para los empresarios, porque lo mas facil era sacarle plata al banco mediante ade-
lantos en cuenta corriente o un crédito de muy corto plazo y mi proyecto por ahi era de largo, y yo trataba de ir ta-
pando con sucesivos cortos un periodo largo, hasta que llegé un momento en el cual le erré al escalon y me fui al
precipicio, que es lo que nos termind pasando a todos en el 2001.

Para ver cual es la raiz de toda esta cuestion financiera, para tratar de aprender un poquitito de nuestro pasado,
porque si para algo sirven las crisis, en IDEA me tocé justamente hacer la introduccién al panel de Coto, Brito, Pes-
carmona y Eduardo Elztain, un panel livianito, y justamente una de las cosas que planteé es que crisis tienen todos
los paises: Chile, Estados Unidos, Inglaterra. La unica diferencia que tuvimos nosotros es que fue un poquito mas;
mientras que ellos tuvieron una en los ultimos 25 afos, nosotros tuvimos seis, la vieron en el grafico de Gonzalez
Fraga y ahora la van a ver de nuevo. Y la segunda gran diferencia es que nosotros nunca aprendemos: los de afue-
ra aprenden, corrigen, y nosotros aprendemos y volvemos a chocar con la misma piedra.

El Contexto: Inestabilidad Financiera

— Variacién del PBI . i

=, : Erisis < . . . e g
< Internacionales~_ Sistema financiero: ahi tienen una grafica de un

G A~ poco lo que hemos vivido en los ultimos 25
' afos, del 80 hasta ahora, y parafraseo lo que
decia Javier y en parte Débora también: fijense
un poquito las pequefias cositas que nos han
venido pasando en los ultimos afios, esto por si
alguno se aburre, como dice Juan Carlos de
Pablo “en la Argentina se aburre el que quiereQ
y es verdad. Con todo este contexto de variabi-
lidad, evidentemente es muy dificil no tentarse
en salir del negocio.

n@d"

[ Pérdida dela
| banca Regional |

" pevaluacién |
- Swaps |

% i
Indisponibilidad Crisis de 2001 /02
de depésitos Corralito - Corralon
Pesificacién - Devaluacién
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Esto a su vez tiene dos problemas que podemos vislumbrar,
que uno es precios, fijense los precios de las tasas en pesos
y en délares en la Argentina contra la tasa internacional, ya

me habia referido antes.

Macro: Bajos Niveles de Bancarizacion
Depésitos y Préstamos como % del PBI (ej. Vs. Chile)
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Y tienen problema en cantidades: en la Argentina tenemos
unos bajisimos niveles de bancarizacién, tanto en présta-
mos como en depdsitos, comparados, por ejemplo, con
Chile, que tiene practicamente por hoy casi el triple de la
masa de activos y pasivos financieros de lo que tenemos
nosotros; o sea, tenemos un problema de precios y tene-
mos un problema de cantidades, dos problemas basicos en
la economia.

Crowding Out: Aplicacion de fondos de las entidades
financieras

El problema de cantidades se agrava porque tenemos un
jugador, que histéricamente ha sido el Estado, que produjo el
efecto de ir y financiarse, abrevando en aguas domésticas,
cuando en realidad los Estados normalmente se financian
mucho en aguas internacionales, y ha expulsado del crédito
a las empresas particulares.

El efecto “crowding outQ muy marcado a partir del '97 que es
cuando se le cierran los mercados a la Argentina; la Argenti-
na empieza a financiarse en forma doméstica, eso hace su-
bir la tasa de interés para todos, porque hay una percepcion,
en general, en el ambiente financiero, que es que una em-
presa privada tiene que pagar un poco mas que el gobierno,
que el riesgo soberano todavia es bueno en Argentina.

100%

40%

0%

1980 1982

Fustite: BCRA

1884
B Préstamos Sector Privado @ Préstamos Sector Publico

=3

Crowding Out

- 38%

1998 2000 2002 2004

[ Titules Publicos

1988

Esa percepcién no la compartimos quienes hacemos operaciones en mercado de capitales, y es materia de perma-
nente debate con las AFJPs y demas, pero como la chequera la tienen ellos, yo solamente tengo nada mas que la
opinién, ellos son los que ponen el nimero y, en definitiva, lo que ha venido pasando es que pareciera perfilarse
que una operacion privada tiene que ser mas cara que el Estado. El Estado es referencia, porque el Estado es to-
mador y cuando hace este tipo de efectos es cuando mas dafio le hace a la economia. Esto se esta revirtiendo,
Uds. ven ahi en la ultima parte de la curva que esta volviendo a crecer el endeudamiento del sector privado, por
suerte; esperemos que el Estado deje de ser en definitiva un tomador de fondos en el mercado doméstico, o por lo
menos modere mucho su actitud, porque esto le ha hecho mucho dafio a las finanzas y a la economia.

Micro: Concentracion de los Préstamos

Deudores del Sistema Financiero seglin monto de la deuda

A su vez, cuado tomamos la parte del sector privado,

Deudas superiores a los 50 mil pesos

100%, -

Dic-02 Dic-03

3550.000 - $1.000.000 ©$1,000.000 - $10.000.000 => $10.000.000

Fuanle: BCRA

" PYMES

vemos que el 66% del financiamiento pertenece a cor-
poraciones, y solamente casi el 18, 20%, que si bien
viene creciendo todavia, es muy poco, es lo que va al
financiamiento de la PyME.

La PyME en la Argentina no es romantica, es una ne-
cesidad porque es el empleador del 80% de la econo-
mia, es el proveedor de todas las empresas que estan
por aca, muchas son PyMEs, muchas otras son pro-
veidas por las PyMEs; y algunas son a su vez produc-
toras de productos que van a parar a través de ellas al
mercado. Entonces, la PyME interactia permanente-
mente por todos lados y es un bicho que, si se muere,
nos morimos todos. Esto no es romantico, es real, y es
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un excelente negocio financiar a las PyMEs. Hay bancos que han hecho de este negocio su negocio durante mu-
chos afios y les ha ido muy bien. O sea, eso de que hay que financiar las PyMEs a pérdida, con subsidios y demas,
no es cierto; la PyME normalmente es muy rentable, es muy agil, funciona bien a determinados niveles de tasa de
interés. Si yo le pongo una tasa de interés real del 40%, como vimos al principio, no gana nadie; es como ponerle a
un aviéon mas turbinas que alas: no va a volar.

Por qué este problema, por qué la PyME no tiene finan- ~ Concentracion del Sistema Bancario: pérdida de
ciamiento, por qué no hay capilaridad en el sistema? Fegionalizacion
Bueno, fundamentalmente hay una gran caida de la ban- ~ '*

92

ca regional, el efecto Tequila se llevo la banca regional. il

w 804 Regionales
Alguien dijo alguna vez que “si tenemos 100 bancos en E 70
vez de 200, es mejorQy con todo el respeto que me me- 8§ &S | ¢o
rece esa opinion, es una opinion de alguien que parecie- g i |
ra que, honestamente, nunca estuvo del otro lado del & | ) las 3
mostrador. 3“1, : R

g 20 | Universales 23 )
Si tenemos la mitad de los bancos, va a ver la mitad de £ 20+ ZM 18
oferta de dinero, en cantidad, en calidad y de todas for- ¥ ;| Mayoristas ;3
mas. Entonces, al haber menos jugadores, evidentemen- . I . . . e
te, no se puede pretender que el financiamiento sea mas 1804 1005 1906 1907 1698 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
fluido, sea mejor. =113

" BCR ©205% - Dnloder w Tishe 2oy Soraty Finarce

Alguna vez dije que la ley de la oferta y la demanda, para los economistas, se cumple en todo el mundo excepto en
la Argentina y en el sistema financiero, donde menos jugadores van a hacer una mejor oferta. A mi me habian en-
sefiado lo contrario, al menos Samuelson decia eso.
Sistema Bancario por tipo de accionistas... La caida de la banca regional en el ‘95
es seguida por un cambio en materia

P accionaria y de una caida de bancos
| internacionales en la Argentina. Yo
™ diria que la crisis del Tequila se llevo la
o | banca regional, la crisis del 2001 se
9 _ _ ) llevd la banca internacional, y bajamos
z ypraies o Conxal it el nimero de bancos internacionales
s il de 39 a 24; o sea, perdimos 15 bancos
= g en todo este tiempo.
"
g Casi todos los bancos extranjeros es-
© i tan de salida, mas algunas formas de
e banca como la banca cooperativa, que
104 : : Privados Cooperativos practicamente se ha extinguido, queda
; - ; creo que un solo banco cooperativo en
. . el mercado, habia dos a la fecha del
e ik W TR A S T (B _SR informe, hoy queda solamente uno.
Funnte FACRE - -
Disminucion generalizada en la cantidad de
sucursales
Entonces, eso en materia de bancos, canti- Total Sucursales al Total Sucursales al
dad de casas centrales. En