Taller sobre la crisis
financiera internacional

Noviembre de 2009

1. Introduccion

El viernes 19 de noviembre de 2009, en ocasién de la visita de Patrick Low (Director de Investigacion Eco-
némica y Desarrollo de la OMC) a Buenos Aires, se llevé a cabo en el auditorio del BID-INTAL un taller entre
economistas con el objeto de discutir las alternativas de la crisis y los probables escenarios a futuro. Los
participantes fueron, ademés del nombrado, quien estuvo a cargo de la introduccién del tema, Julio Berlinski,
Roberto Bouzas, Ricardo Carciofi, José Maria Fanelli, Aldo Ferrer, Pablo Guidotti, Bernardo Kosacoff, Jorge
Lucangeli, Raul Ochoa, Jorge Riaboi, Néstor Stancanelli y Héctor Torres.

Los participantes coincidieron en que la crisis financiera internacional responderia a cuestiones mas de
tipo estructural que coyuntural, de alli la necesidad de plantear un nuevo paradigma de produccion y
comercio global.

Respecto a las consecuencias expresaron que las de mayor importancia se vinculaban con el empleo,
estimando que volver a los niveles anteriores de ocupacion llevara un tiempo prolongado. Regionalmente,
manifestaron que los paises latinoamericanos —si bien sufrieron con menor intensidad los efectos de la re-
cesion casi generalizada- tienen el desafio de reacomodarse a una nueva estructura econémica mundial.

Consideraron que las medidas de estimulo adoptadas para amenguar los efectos de la crisis parecerian ser
las adecuadas para el corto y mediano plazo, requiriéndose estrategias de salida y de reforma del sistema
economico con vistas a una economia sustentable en el largo plazo.

2. Debate

Patrick Low

Esta claro que la crisis del sector financiero se transfirié a la economia real, provocando una fuerte caida de
la demanda y una contraccion del financiamiento. El nivel de empleo se vio severamente afectado y con-
tinuara sin recuperarse plenamente por, al menos, los proximos dos afios, comportamiento que impactara
negativamente sobre el comercio. Segun la OMC, la contraccién de la produccién a nivel global en 2009
seria del 2,5 %, mientras que el comercio registraria una caida entre el 10,5% al 11% en términos reales.
¢ Por qué cayd tan rapido el comercio y tanto mas que el PIB mundial? Ello se debe, entre otros aspectos a:



La naturaleza de las cadenas de produccion y la integracidn vertical

La carencia de financiamiento, teniendo en cuenta que casi el 90% del comercio mundial se lleva a cabo
mediante créditos.

La forma en que se mide el comercio (valor bruto) en comparacién con la produccién (valor agregado)

Se ha evitado la repeticidn de los escenarios de la década del 30, en gran parte porque se inyecté mucho
dinero para evitar que la recesion se transformara en depresion. Una vez sorteada esa amenaza, el problema
reside en cdmo y cuando comienzan a desmantelarse las politicas monetarias y financieras implementadas,
que no pueden ser sino transitorias.

Si bien son recurrentes las menciones a la existencia de “brotes verdes” (“green shoots”), la recuperacién
es aun muy fragil y plena de incertidumbres: continta el problema del desempleo y hay capacidad instalada
ociosa en muchos paises. Los atisbos de recuperacion obedecen en gran parte a los paquetes de estimulos
fiscales y monetarios y a la recomposicion de los inventarios. Por otra parte, todavia no se han solucionado los
problemas del acceso al crédito. Entonces, si la recuperacion se apoya en estos paquetes, cabe preguntarse
qué va a pasar cuando se deje de inyectar circulante y se frene la ayuda fiscal.

En este contexto de reduccion de la demanda agregada, ¢qué sucedié con la politica comercial a escala
global? No se registré un aluvion proteccionista, sino que mas bien se lograron controlar bastante bien las
restricciones, lo cual no quiere decir que no aumentaron las medidas sino que dicho aumento fue acotado.
En el Ultimo informe de la OMC (publicado el 18 de noviembre de 2009) se menciona que las medidas
comerciales adoptadas desde el estallido de la crisis cubren menos de 1% del comercio internacional. En
caso que esta cifra sea correcta, seria bastante modesta. Inclusive aunque llegara al 2% o 3% tampoco
estaria fuera de control.

Ademas de la politica comercial, hay toda una serie de disposiciones que se han tomado con motivo de la
crisis: los llamados paquetes de estimulo. Existe muy poca informacion acerca de las medidas concretas que
se tomaron en cada pais y sobre quien recibe los subsidios. A la vez, gran parte de sus consecuencias no
pueden se apreciadas todavia. La gran mayoria de los paises en desarrollo no tienen fondos ni capacidad
para fomentar estas politicas de estimulo, por lo que suelen recurrir a instrumentos de politica comercial.

Las autoridades econdmicas enfrentan dos desafios con referencia a la politica comercial:

ante el aumento del desempleo se torna mas fuerte la tentacién de proteger el mercado interno
un gran reto, una vez finalizada la crisis, sera como se desmantelan las medidas, necesariamente
transitorias

¢ Por qué no se registré un incremento aiin mayor del proteccionismo a escala global?

Se puede decir que se debe a las experiencias del pasado que alguna ensefianza dejaron

O se puede afirmar que hay mayor interdependencia comercial, los intereses internos son mas favorables
a mantener los mercados abiertos.

O se puede decir que fue gracias a la OMC por dos vias:

a) la OMC cre6 una cultura que antes no existia, lo cual foment6 la moderacion, aunque las reglas no son
lo suficientemente firmes como para evitar totalmente las medidas proteccionistas y discriminatorias.
b) la OMC ayudé en términos de la normativa, por los margenes de flexibilidad en el sistema (salvaguar-
dias, medidas compensatorias y antidumping y diferencias entre aranceles consolidados y aplicados).

Algunas preguntas planteadas de cara al futuro
El efecto riqueza neto negativo que se registra en el mundo desarrollado ¢,conducira a un nuevo equilibrio
en el comercio mundial?
¢Se va a modificar la integracién vertical tal y como la conocemos? Antes de la crisis algunas encuestas
verificaron una tendencia a acotar este tipo de arreglos y de mantener la integracion vertical mas regional
y menos internacional.



¢ Qué sucedera a futuro con la tendencia globalizadora? En los paises ricos hay una propension creciente
a rechazar la globalizacién, el apoyo publico estda menguando. En cambio, en paises como China y la
India hay reformas favorables a la mayor insercion internacional.

Héctor Torrres

Coincido con Patrick Low en que una de las razones por las que se verifica una caida mas fuerte del comercio
que de la produccién mundial obedece a que las exportaciones se miden en términos brutos mientras que
la medicion del PIB se realiza en términos de valor agregado.

Los desequilibrios que desembocaron en la crisis han profundizado la asimetria entre paises emergentes y
paises desarrollados: segun las cifras del FMI las economias avanzadas van a caer 1,5% mientras que los
paises en desarrollo creceran el 3,5% en 2009. También se desdibujo la frontera entre la politica monetaria,
fiscal y comercial. Este es uno de los problemas que enfrenta la OMC.

Para la OMC lo que hacen los bancos centrales nunca estuvo bajo su 6rbita. Pero si un banco central, por
ejemplo, compra bonos corporativos o productos estructurados con crédito comercial adentro y paga “face
value” por algo que es totalmente iliquido, esto se parece bastante a un subsidio, aunque deberia estudiarlo
un panel especifico. Lo anterior desdibuja mucho la frontera entre politica monetaria, fiscal y comercial, de
modo que hacer el mapeo de las medidas implementadas es muy desafiante y bastante complicado.

El FMI recomienda no remover los estimulos (fiscales y monetarios), sosteniendo que es preferible correr
el riesgo de un incremento en la inflacién antes que obstaculizar la recuperacion. No obstante, estima que,
cuando llegue el momento, deberan desmantelarse las medidas fiscales, dejando para el final el levantamiento
de las medidas monetarias heterodoxas.

El sistema de solucion de diferencias es fundamental para limitar el proteccionismo ya que fija plazos y es
eficiente, aunque tiene el grave inconveniente de no contemplar medidas retroactivas. Hay que tener en
cuenta, asimismo, que solucionar disputas no es prevenir medidas equivocadas.

En los EE.UU. se registran “tasas europeas” de desempleo, aunque sin las politicas de contencidn social
vigentes en Europa. Esto tiene un efecto muy fuerte sobre la opinién y sobre la vocacién de aceptar o no
aceptar la liberalizacion del comercio internacional. Antes de la crisis se hablaba de rigideces laborales
europeas, mientras que hoy a las medidas europeas se las llama estabilizadores automaticos. Cabe men-
cionar que en los EE.UU. el desempleo se duplicé y en la UE crecié un tercio. Una de las lecciones que
deja la crisis es que las politicas de contencion en la Union Europea parecen ser mas eficientes que las de
flexibilidad laboral de los EE.UU.

Aldo Ferrer

La crisis del 30 fue precedida por una baja generalizada en las cotizaciones de los productos primarios, a la
vez que habia un fuerte exceso de capacidad instalada practicamente en todos los sectores de produccion
primaria. La situacion en el presente es distinta: no hay un exceso de capacidad y hay una demanda de
algunos paises asiaticos que sostiene el mercado de productos primarios. La diferencia con los afios 30
radica en el surgimiento de importantes mercados nuevos en Asia, en especial China.

Para analizar la crisis es necesario tomar en cuenta los niveles de desarrollo y las estrategias en cada uno
de los paises. Es diferente la situacion de los paises en desarrollo (PED) y de los paises desarrollados (PD).
En la coyuntura actual no se trata tan solo de mantener la tasa de actividad sino de la puesta en practica
de programas de transformacion que respondan a politicas nacionales de cambio tecnolégico, de vincular
la inversion privada extranjera con los intereses nacionales, de integracién vertical y de promocion de las
industrias de frontera, que no necesariamente se van a ajustar a politicas de mercado. Aquellos PED que
pongan en practica politicas de transformacion estructural nunca van a ser entendidos por el FMI.

No necesariamente se van a instrumentar medidas proteccionistas tradicionales, pero si van a utilizar la po-
litica cambiaria (caso de China en la actualidad), politicas de financiamiento (el BNDES en Brasil) y politicas
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fiscales de incentivos. Esta crisis plantea problemas distintos en el centro y la periferia. Entre los paises en
desarrollo se puede diferenciar aquellos que tienen politicas profundas de transformacién (tigres asiaticos,
China) de los que aun no tienen demasiado claro hacia donde se dirigen (América Latina).

Pablo Guidotti

El atisbo presente de que se estaria saliendo de la crisis puede confundir. Se podria llegar a pensar que se
tomaron medidas correctas para evitar una depresién como la de los 30, pero no necesariamente el diag-
néstico es acertado. La evolucion de la economia mundial durante la crisis y la salida no es muy distinta de
lo que se observa empiricamente en paises que sufrieron este tipo de episodios en el pasado, donde luego
de una caida muy profunda se verificé el inicio relativamente rapido de la recuperacion, por supuesto que
con fragilidad en muchos sectores de la economia real. El retorno a los niveles de produccion y demanda
anteriores a la crisis requirié un tiempo relativamente prolongado.

El escenario futuro para los paises emergentes es mas complejo de lo que aparenta, ya que en gran medida
depende de las politicas de salida que se pongan en marcha en las naciones industrializadas. Aunque las
medidas monetarias fueron masivas, existen mecanismos que los bancos centrales entienden bastante bien
para retirar estas inyecciones monetarias sin demasiados riesgos. Existen méas dudas respecto de qué es
lo que se hace con los activos comprados por los bancos centrales.

Lo que ocurre con la politica fiscal si es preocupante a futuro, ya que el efecto de las medidas expansivas
puede resultar un salvavidas de plomo, al generar elevados niveles de endeudamiento. Por primera vez,
casi todos los paises desarrollados han llegado a un nivel de endeudamiento sin precedentes facilitado
hasta ahora por una demanda infinita para sus titulos. De todas maneras, no esta nada claro cuél seréa la
demanda efectiva de titulos en el futuro, dado que lo que ocurrié durante 2009 obedecié en gran parte a
una huida hacia la calidad (fly to quality). Pero si se contindan emitiendo titulos va a haber una suba de
la tasas de interés, como consecuencia de la mayor apetencia por liquidez. Ademas, se va a verificar una
saturacion (crowding up) financiero muy importante sobre las economias emergentes. La vision de que los
PED salieron escasamente dafiados de la crisis no parece acertada. Tal vez hubo menos efectos en esta
crisis, que se manifestaron sobre la economia real, mientras que los efectos financieros estan por venir en
los préximos afios.

A pesar de que hubo problemas con las innovaciones financieras, principalmente en lo que se refiere a los
incentivos erréneos para la toma de riesgo, no es ese el problema mayor. Las mayores complicaciones
provienen del apalancamiento y no de la irresponsabilidad en las decisiones de crédito. Solucionar estos
inconvenientes va a requerir una reforma regulatoria del sistema financiero. El inconveniente es que la trans-
formacion implica estandares mas estrictos, incluso en aquellos paises en los cuales no hubo problemas.

La reforma regulatoria daré lugar a estandares mas estrictos los que abarcaran, inclusive, a los paises
emergentes, donde no se registraron los problemas que experiment6 el sector financiero de los paises
desarrollados. Hoy la discusion regulatoria esta aun en el contexto de Basilea Il, pero el concepto filosofico
de Basilea Il requiere cambios muy importantes. Hacia futuro el tema del marco regulatorio va a afectar a la
industria financiera de manera muy desigual en los paises desarrollados y los emergentes. Se debe apuntar
a estructurar la reforma a partir de un nuevo marco normativo que supere las normas de Basilea |I.

Néstor Stancanelli

En el G20 no hubo acuerdo en abandonar las politicas nacionales de acumulacién de reservas. La Argentina
y otros paises han insistido en que hasta que no haya un cambio fundamental en la estructura y la gestion
del FMI, los paises deben seguir con su sistema de reaseguro (reservas).

Tampoco se ha observado un progreso sustantivo respecto a la reforma del sistema financiero internacional.
Cuestiones como las de transparencia, las futuras regulaciones, el secreto bancario, el control de la espe-
culacion y la limitacion de las remuneraciones permanecen sin resolverse.



La agenda del G20 es amplia y abarca las cuestiones de moneda, comercio y finanzas, que como se
sefiald, son cada vez mas dificiles de encarar en forma separada. Las modificaciones de competitividad y
los desequilibrios macroecondmicos pueden provenir como se ha demostrado de las areas cambiarias, del
aumento extraordinario de la liquidez y de los paquetes financieros. Las medidas comerciales propiamente
dichas son de un menor impacto con relacién a las anteriores y fundamentalmente de recurrencia por parte
de los paises en desarrollo.

Los aspectos estructurales que estan en la base de la crisis deben ser solucionados mediante una modifi-
cacion de las politicas que han imperado en las ultimas décadas, incluyendo los patrones de gasto publico
y de consumo en los paises de mayor peso econémico.

Es necesario reorientar la asignacion de recursos, teniendo en cuenta criterios de sustentabilidad a largo
plazo de la economia internacional, incluida la reduccién de las disparidades en la distribucion del ingreso
entre paises y al interno de los paises. Las politicas medioambientales de mitigacion y de reduccién de
la contaminacién no pueden ser sustituidas por medidas comerciales, particularmente aquellas de indole
proteccionista.

En materia comercial, la Argentina viene sosteniendo, sistematicamente, que la Ronda Doha arrastra un
problema que tiene que ver con el ajuste estructural. Es necesario admitir que aunque a los EEUU se les
otorgue todas las concesiones que demandan, no pueden equilibrar su cuenta corriente, precisamente por-
que no son competitivos con los parametros cambiarios y su estructura productiva actual. Si a la fecha se
ponen todos los aranceles a cero en el mundo, los Estados Unidos seguiran perdiendo participacién en las
exportaciones mundiales frente a China y otros paises. Es decir no pueden superar su problema de balance
de pagos, sin reestructurar su economia.

Independientemente de que la demanda de China y otros paises aumente, hay naciones que en virtud de
la falta de disciplina fiscal y de balance de pagos han llevado a un cambio en la estructura econdémica en
detrimento del sector productivo, dando lugar a un incremento del peso del sector financiero en la economia
que no se compadece con su papel de canalizacion del ahorro al consumo y la inversion. Atitulo de ejemplo
en los principales paises de la OECD ese sector duplic su participacién en el PBI en los Ultimos cuarenta
afios. La abundancia de liquidez, el crédito facil y el apalancamiento derivado de |a falta de disciplina monetaria
y fiscal han llevado a una expansion desmesurada de determinados sectores de servicios que no impulsan
la competitividad de la economia y acentuan la disparidad en la distribucién del ingreso.

José Maria Fanelli

Al presente, existe una lista de problemas que afectan a la economia mundial, pero no parece haber un
pensamiento de los problemas en su conjunto. Por ejemplo, el efecto riqueza no es independiente de la
correccion de los problemas que llevaron a una mala asignacion del ahorro: el camino elegido tiene que
tomar esto como una restriccion. Es necesario pensar en estos inconvenientes en el sentido de interaccion
general y aprender de los paises que vivieron situaciones similares.

Una leccidn que dejaron los 80 en América Latina es que después de la crisis de la deuda se tard6 10 afios
en saliry no se lo logré con politicas anticiclicas. Para bien o para mal, la teoria de la estabilizacién cambid
desde lo anticiclico a una visién que implicd una reforma estructural. No importa si la respuesta fue de buena
calidad o no, lo cierto es que el problema era estructural. Si se toma como ejemplo y se intenta aprender
de la experiencia de América Latina en los 80, los paises desarrollados hoy tienen un problema estructural,
no tienen un problema de ciclo.

¢ El desbalance global es un problema o no lo es? ;Es el principio del problema, es el final del problema?
Para que haya un desequilibrio estructural y sistematico durante 10 afios y de semejante magnitud tiene que
haber diferencias espectaculares en el crecimiento de la productividad entre las diferentes regiones. Y eso
con politica anticiclica no se soluciona. Ante un problema de estas caracteristicas, las politicas anticiclicas
lo Unico que logran es posponer los inevitables ajustes. Los europeos, por ejemplo, se pueden dar el lujo de
aplazar varios afios el ajuste estructural, pero no van a poder postergarlo para siempre.
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La solucién, entonces, pasa por intentar detectar qué lugar en el mundo va a generar demanda agregada
y qué sectores tienen que hacer un cambio estructural para ajustar su oferta a esa demanda. Eso quiere
decir que algunos paises tienen que importar mas para que los otros puedan aumentar sus exportaciones
y comenzar a crecer. Si los paises europeos tardan mucho en levantar los estimulos van a tardar mucho
en darse cuenta que tienen que buscar otra forma de crecer. Si se saca el estimulo, la demanda agregada
se cae. La pregunta es cdmo generar demanda agregada genuina para esos paises. Y la respuesta es que
los paises que tienen capacidad para crecer hoy crezcan y generen demanda de importaciones para los
paises que no tienen posibilidad de crecer.

Muchos de los paises que no pueden crecer tienen restricciones de crédito, entonces no son independientes
las medidas que se implementen en el sistema financiero, de lo que suceda con el comercio. Por otra parte,
desde el punto de vista mundial el auto seguro es una falla de coordinacion a escala global: es el nombre
que le damos a la imposibilidad de redefinir el marco financiero internacional. El acento debe ser puesto
en solucionar el problema de la arquitectura financiera internacional y no permitir que los paises tengan
elevados déficit en cuenta corriente (del 9% en el caso de Turquia) pero ayudarlos para que se arriesguen
a tener un superavit igual a cero para que no tengan que auto asegurarse. Si llegaran a sufrir un shock de
comercio negativo el FMI tiene que cumplir el rol de ayudar a disminuir el riesgo de crecer rapido y generar
demanda para el resto.

El Gnico componente del PIB que tiene la virtud de generar tributos, empleo y no provoca déficit en cuenta
corriente es la exportacion. Los paises que tuvieron estos problemas no salieron con gasto publico, sino
exportando y depreciando la moneda.

Bernardo Kosacoff

Al observar el desempefio de las grandes empresas norteamericanas previo a la crisis se ve que se trat6 de
un periodo espectacular. No sélo obtuvieron enormes ganancias sino que invirtieron mucho en investigacion
y desarrollo. El incremento de la productividad en los sectores de tecnologia de punta fue notable. Europa,
en cambio, se ubica muy lejos de ese desarrollo tecnoldgico de vanguardia.

Queda claro que ante la fragmentaciéon de la produccion no tiene ningun sentido generar renta shumpeteriana
produciendo desde los EE.UU. Sin embargo, dicho pais es el que sigue articulando la dinamica de cambio
estructural y eso es lo que define a la economia norteamericana. Por eso, hay que matizar algunas cosas
de los EE.UU. e intentar entender como se produce ahora en el mundo y donde el que capta las rentas
no es necesariamente el que produce localmente. Por la forma en que esta organizado el mundo, se da la
particularidad de que el productor no se queda con el excedente.

Los problemas de la economia norteamericana no son los mismos que sufre y ha sufrido Latinoamérica.
Desde el mundo de los negocios lo que se observa, cuando ya se acabd la idea de que se repite una crisis
como la del 30, es que ninguna empresa va a invertir por el momento ya que hay capacidad ociosa. No obs-
tante, es el momento espectacular de todas las crisis. Hay empresas que han tenido problemas de solvencia
y liquidez, lo cual va a desembocar en un brutal proceso de concentracion a escala internacional y se debe
realizar el seguimiento de como van a ser esas adquisiciones y a que efectos van a dar lugar.

En la primera etapa de este proceso recesivo se generd una gran capacidad de ahorro y caida del consumo,
que ha permitido financiar las compras de titulos de los paises desarrollados al cero por ciento de interés.
En este segundo momento va a haber busqueda de oportunidades de inversion y una mejor intermediacion
de ese ahorro brutal que anda por ahi. Esto en parte va a explicar muchas de las cosas que van a pasar en
cada una de las cadenas globales de valor. Estos cambios estructurales se dan en todo el mundo: hoy todos
los paises son economias abiertas. El caso de a Argentina es representativo: para crecer debe importar
mas, ya que durante los 90 cambid la funcion de produccion y los industriales para producir necesitan de los
insumos importados si 0 si. Es por ello que se torna necesario mirar un poco méas los cambios en la forma
en la cual se producen los bienes y los impactos que tienen en el comercio



Roberto Bouzas

En términos del impacto sobre la integracién econémica global todavia no vimos lo peor. Los hechos del
ultimo afio y medio son producto del panico y el miedo. Hubo un conjunto de respuestas nacionales muy
ambiciosas y de una dimensién jamas imaginada antes de la crisis que han tenido relativo éxito al lograr
que la situacion no se transforme en una crisis financiera ain mas aguda. Pero el problema real esta hacia
adelante, no solo por una cuestion estructural sino porque la recuperacion en si misma va a generar una serie
de dilemas de politica econdmica que van a deteriorar el ambiente de relacionamiento entre los paises.

El tema de la inflacion y el valor de los activos de reserva, la respuesta a través de la tasa de interés y el
impacto sobre los tipos de cambio son bombas de tiempo que estan por estallar. Estos conflictos ya se han
visto tanto entre paises e incluso al interior de agrupamientos regionales, como han sido las disputas entre
miembros de la Unién Europea, donde se mostrd claramente este tipo de inconsistencias.

Asimismo, la crisis pone de manifiesto la necesidad de una mayor consistencia entre la arquitectura finan-
ciera y el gobierno de la economia mundial. Las condiciones de esa consistencia, a futuro, son peores que
las que se registran en el presente y las que se han verificado en el pasado. En el contexto sefialado, la
revolucion tecnolégica vinculada a la energia que esta en marcha tendra enorme significacion desde el
punto de vista del comercio.

Ricardo Carciofi

Si se repara en los comentarios aportados por las intervenciones anteriores, parece apropiado destacar un
dato sobre el que hay consenso. En el escenario actual y en comparacion con el resto del mundo, América
Latina no queda tan mal parada: los pronosticos estan sefialando un crecimiento del PIB para 2010. Es mas,
si bien la regién acus6 el impacto de la situacién global de 2008 y 2009, y en particular algunas economias
(México, por ejemplo) fueron mas afectadas que otras, las repercusiones internas fueron marcadamente
diferentes de episodios de las crisis previas. En suma, el escenario de corto y mediano plazo que enfrenta
América Latina es favorable, tanto por el contexto externo como por la mejor situacion de los balances
macroeconémicos domésticos.

Cabe destacar otro aspecto que esta presente en el escenario internacional, particularmente en el mundo
desarrollado. Hay un elemento comun en las respuestas a esta situacion: es el fuerte activismo y pragmatismo
por parte de los gobiernos. Salvo contadas excepciones, practicamente no han habido voces disonantes
acerca de cual era la respuesta a dar al problema: movilizar de forma coordinada y a la mayor escala posible
los instrumentos fiscales y monetarios. Mas aun, tal como se ha indicado, si bien las medidas implementadas
resultaron Utiles para morigerar la caida de la demanda agregada, hay importantes cuotas de subsidio que
van orientados hacia los sectores productivos. Se sabe poco del contenido de los paquetes fiscales. Si bien
resultaria clave desagregar y conocer estos contenidos, la OMC apunta que se desconocen estos elementos
y que los gobiernos no exteriorizan estas informaciones.

Si se componen los elementos anteriores resulta el siguiente cuadro. La correccion de los desbalances globa-
les y la recuperacion de las economias desarrolladas seran desiguales y demorara un tiempo. Paralelamente,
el activismo y las politicas de subsidios iran haciendo gradualmente sus efectos, especialmente en materia
de modernizacién tecnoldgica. Mientras este proceso transcurre, el mundo en desarrollo, especialmente el
conjunto de economias emergentes mas dinamicas, siguen su curso de crecimiento. El punto a observar
aqui es que este dinamismo, ademas de condiciones estructurales, también esta asentado sobre estrategias
activas y pragmaticas que apelan a una diversa bateria de politicas e instrumentos de intervencion publica.
Incluso algunos paises estan mejor preparados que el resto, como Brasil y China, ya que cuentan con un
serie de instrumentos fiscales y financieros para promover el desarrollo doméstico y ganar posiciones en
el nuevo escenario.

El cambio climético es un incentivo adicional a la accion. Mas alla de cualquier discusion en el plano cien-
tifico sobre magnitudes y velocidades del proceso, el significado econdmico del debate ya esta instalado.
La adopcidn de medidas de mitigacion va a impactar de manera generalizada en el sistema productivo. El
combate a las emisiones lleva, directa o indirectamente, a la reduccion de un insumo de uso generalizado:
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la energia con origen en combustibles fésiles. Esto alienta un progreso tecnologico de nueva indole con
impactos difundidos. Es probable que asistamos a cambios importantes que van desde la forma de organizar
los procesos productivos, su localizacion, hasta la configuracién de nuevos bienes y servicios. Ya hay varios
jugadores importantes que montados en instrumentos diversos de politica van a intervenir en este proceso.

Entonces la conclusion seria la siguiente. El escenario regional de América Latina, especialmente para las
economias de América del Sur, es relativamente benigno. Se trata de obtener los mejores réditos de la
situacion. Sin embargo, mientras la coyuntura tiene este tono positivo debe tomarse nota también que los
paises desarrollados y las economias més dinamicas estan anidando una revolucién productiva y tecnoldgica
de amplias consecuencias. No se trata tan so6lo de politicas activas para sostener la demanda. El desafio
es también alentar la innovacion y la modernizacion del sistema productivo. Para ello, los instrumentos
de politica econdémica —fiscales y financieros- deben orientarse eficazmente. Esta es una faceta que ain
permanece rezagada en muchos paises de la region. En el pasado, muchas politicas de desarrollo y de la
aplicacion de recursos fiscales que supuestamente iban destinados a la modernizacion productiva, termi-
naron no sélo anquilosando la produccion y la tecnologia sino que comprometieron seriamente las finanzas
publicas. De ahi que ahora el debate no pase por el angulo principista de justificar las politicas publicas y
el pragmatismo de la intervencion. El desafio es aplicar eficazmente esos recursos de manera de obtener
el mayor rédito social. Los economistas debaten largamente de cual es la eficacia de muchas politicas de
desarrollo productivo: qué instrumentos funcionan y cuales fracasan. Las generalizaciones son dificiles y
muchos resultados son propios de cada experiencia. Conocemos algunos principios que pueden servir
de andamiaje, pero también sabemos que la economia politica de la estrategia es tan importante como la
direccién acertada de la misma.

Jorge Riaboi

En cuanto a la discusion sobre el cambio en la matriz energética y la utilizacion de recursos naturales, la inter-
nalizacién de los costos del cambio climatico no es voluntaria. Va a venir por las buenas o por las malas.

Otro tema de importancia en el marco actual es como se resuelve la guerra de exportadores de alto y bajo
costo. Esto no tiene una salida retérica. Para la gran mayoria de los paises es practicamente imposible
competir con China en casi ninguno de los items en los cuales el gigante asiatico se propuso llevar adelante
un proyecto.

En la actualidad se verifica una tendencia hacia una apertura regional mas que hacia una internacional.
Este fenomeno comenzo en Asia hace aproximadamente una década como herramienta de defensa ante
las crisis que ya se estaba desatando en la regidn.

El tema de la valuacién de activos es uno de los mas tramposos, ya que se debe incluir el patrimonio de la
biodiversidad. Este tema esta directamente relacionado con las discusiones acerca de los subsidios agricolas
y la contaminacién ambiental.

Por ahora las “travesuras” en materia comercial se deben a la crisis. Pero en cuanto volvamos a una especie
de normalidad sera necesario algin marco regulatorio, especialmente en aquellos paises que no tienen
capacidad de mercado ni econémica para manejar las reglas del comercio internacional.

Raul Ochoa

Esta es una época de cambios: cambio en el mercado de materias primas, en el patron productivo, cambio
climatico y en la generacion de energia, entre otros temas. Surge entonces la dificultad de intentar ver el futuro,
pero con los ojos del pasado. En este contexto, hay algunas cuestiones que merecen ser planteadas.

Una de ellas es si ha cambiado la trayectoria de las cotizaciones de los productos primarios desde una
perspectiva histérica. Esto tiene que ver con la discusion acerca del deterioro de los términos de intercambio
en América Latina en un contexto en el cual han aparecido nuevos jugadores globales en el mercado de



alimentos. Asimismo, se relaciona con la paulatina incorporacion de grandes masas al consumo, especial-
mente en Asia, pero también en Latinoamérica. Teniendo en cuenta lo sefialado, la situacion en la Argentina
no tiene nada que ver con el pasado. Un punto central para el andlisis de la estrategia de la Argentina esta
en funcién de observar con qué paises es conveniente cooperar en el futuro.

En cuanto al cambio climatico y la modificacion de la matriz energética, la region tiene ventajas naturales y
de posibilidades de conexién muy buenas. Entonces, a la hora de pensar en atraer tecnologia hacia América
Latina es necesario tener en cuenta el nuevo patron productivo a escala mundial, que de una u otra manera
esta condicionado por el cambio climético y por las nuevas tecnologias en lo concerniente a la energia. Se
trata de no mirar con los ojos del pasado y de no intentar proteger algo que no va a ser significativo en el
futuro, sino aquello que se debe estimular para obtener un nuevo patrén productivo.

En cuanto al rol a futuro de los organismos internacionales es muy factible que continte por un tiempo largo
sin solucidn, ya que se trata de temas complejos desde el punto de vista politico e implican un cambio sus-
tantivo en el papel de los paises emergentes. La modificacion de los patrones de consumo, necesaria para
llevar a cabo una modificacion estructural a escala planetaria, es muy dolorosa e implica un cambio en los
niveles de vida del mundo desarrollado que de ninguna manera sera sencillo llevar adelante.

Julio Berlinski

Una de las cuestiones de importancia para el crecimiento y el mejoramiento de la distribucion del ingreso
a nivel internacional esta dada por la posibilidad de los paises en desarrollo, en particular los de menor
desarrollo relativo o Least Developed Counries (LDC), de participar en mayor medida en el comercio de
Servicios.

El Tratamiento Especial y Diferenciado (TED) para estos Ultimos paises no se menciona en el Acuerdo
sobre el Comercio de Servicios de la Ronda Uruguay (GATS), a pesar de los desafios que enfrentan para
aprovechar eficazmente las concesiones u obtener mayor acceso al mercado. Esto podria solucionarse
proveyendo flexibilidad en los compromisos, tratamiento especial respecto de regulaciones y mediante el
suministro de asistencia técnica.

El papel de la Ayuda para el Comercio, Aid For Trade, y de Facilitacion del Comercio, Trade Facilitation, es
sustanttivo para cubrir la brecha de informacion, la capacitacion de recursos humanos, apoyar el desarrollo
de la oferta doméstica, mejorar las condiciones de Presencia Comercial o de Inversion Extranjera Directa
en los paises de menor desarrollo y proporcionar caminos de acceso al mercado para los servicios de estos
paises en los mercados de los paises desarrollados.

Un aspecto de importancia para el acceso al mercado en los paises desarrollados, que no esta claro, es en
que medida las regulaciones domésticas de esos paises han introducido restricciones que limitan el alcance
de los compromisos de liberalizacion.

Los instrumentos a aplicar corresponden al Acceso al Mercado y a la fexibilidad del movimiento de personas
fisicas de los paises en desarrollo en el mercado de los paises desarrollados. Por otro lado, cabe destacar la
importancia de la Presencia Comercial en los paises en desarrollo con vistas a impulsar nuevas actividades
de servicios y expandir las existentes. Dado la naturaleza de los servicios deberian analizarse mecanismos
que conduzcan a la mayor participacién de los paises de menor desarrollo como, por ejemplo, mediante
cuotas de acceso preferencial con todos lo problemas de asignacién, distribucion y monitoreo conocidos.

En conclusion, las preferencias a paises en desarrollo por acceso al mercado son dificiles de disefiar
monitorear y evaluar. Debido a la heterogeneidad y especificidad de los servicios se requiere considerar
las relaciones intermodales y la existencia de comercio con empresas afiliadas. La nueva iniciativa del “En-
hanced Integrated Framework”, en cooperacién con los organismos financieros internacionales, a pesar de
los complejos arreglos institucionales, es un movimiento en la direccion correcta. El diagnostico y la mayor
transparencia de parte de los paises donantes permitira una mejor evaluacion de los proyectos asociados
al desarrollo de capacidades para proveer servicios en y desde los paises en desarrollo.

Articulos



Jorge Lucangeli

El paquete de medidas anticiclicas, a esta altura de la crisis, parece haberse agotado. Sibien no se conoce
con precision el contenido que los paises desarrollados le han dado al mismo, no es de descartar que dichas
medidas tengan consecuencias sobre la eficiencia, especialmente sobre la industria manufacturera. De
cualquier manera, de aqui en mas, se hace necesario el disefio e implementacidn de instrumentos de poli-
tica econdmica orientados a provocar cambios estructurales. Lo cual encierra una cierta paradoja: aquellas
economias que tienen mayores posibilidades de llevar adelante estas politicas son los paises desarrollados,
profundizando la brecha de competitividad respecto de las economias en desarrollo.

En los paises en desarrollo también ha habido conductas disimiles: algunos han orientado sus medidas de
politica a la defensa de los intereses comerciales, otros orientaron sus esfuerzos a mejorar su productivi-
dad, lo cual también traeréa aparejado una ampliacién de la brecha competitiva al interior de los paises en
desarrollo.

De lo que parece haber certeza es que la estructura de la economia mundial sera distinta a la anterior a
la crisis, habra reacomodamientos significativos. Es probable que pasados los primeros remezones, nos
enfrentemos a una economia global mas competitiva.

En este nuevo contexto internacional, la Argentina tiene la posibilidad de insertarse en un nuevo patron de
produccion agroindustrial 0 agroenergético. La limitacion que tiene este modelo es que no es absorbedor
de mano de obra, es poco intensivo en el uso de mano de obra. El dilema de la economia argentina es,
precisamente, la definicion de un modelo que permita tasas altas y sostenidas de crecimiento, una mayor
insercién en el comercio mundial mediante el mejoramiento de la capacidad competitiva y privilegie activi-
dades generadoras de empleo.

3. Conclusion

Los puntos de mayor relevancia que se desprenden de la discusidn se relacionan con el caracter estructural
de la crisis, que requiere de modificaciones en los patrones de consumo y produccion para alcanzar un
nuevo equilibrio y posibilitar el crecimiento sustentable de la economia mundial.

La restructuracion de los organismos financieros, de forma de crear una red de seguridad que permita
hacer frente a los desequilibrios de balance de pagos y dar lugar a una mayor coordinacion de politicas
macroeconomicas aparece como una condicion necesaria en el camino de las reformas. A nivel nacional las
estrategias denominadas de salida de los estimulos monetarios y fiscales, constituyen un desafio importante
para los paises de la OECD que han llegado a un nivel de endeudamiento insostenible.

La reforma del sistema financiero internacional para controlar el apalancamiento y la aparicién de nuevas
burbujas especulativas es otro elemento de peso para garantizar la proteccion del ahorro y su canalizacién
en funcién de una mejor asignacion de recursos en la economia.

El cambio de peso relativo de las distintas regiones en la economia mundial, en particular el creciente papel
de China, India y otros paises asiaticos y emergentes, da lugar a modificaciones en los patrones de demanda,
previéndose la correspondiente a materias primas y alimentos permanecera sostenida a largo plazo.

Se verificara una modificacién del consumo de energia en detrimento de los combustibles fosiles y el mayor
énfasis en energias renovables y nuclear para combatir el cambio climatico. Esto implica un impulso al
cambio tecnoldgico y un desafio para los paises de la region latinoamericana a fin de asegurar su insercién
dindmica en la economia internacional.

Las tensiones a que conduce el aumento del desempleo y los desequilibrios de cuentas externas pueden
dar lugar a tendencias proteccionistas y de aislamiento. En virtud de ello el adecuado funcionamiento del
sistema multilateral de comercio y la coordinacion de politicas monetarias, fiscales y comerciales asume
una significacion especial.





