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1. LOS GOBERNADORES DEL FMI APRUEBAN OFICIALMENTE UNA ASIGNACION GENERAL DE DEG
POR US$250.000 MILLONES

El dia 7 del corriente mes, la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI)
aprobd una asignacion general de derechos especiales de giro (DEG) por US$250.000
millones para proporcionar liquidez al sistema econdémico mundial complementando las
reservas de divisas de los paises miembros.

El Directorio Ejecutivo del FMI aval6 la asignacion general el 17 de julio de 2009 (véase el
Comunicado de Prensa No. 09/264), después de que los dirigentes del G-20 se
comprometieran a incrementar la liquidez mundial en la reunion cumbre de abril, decisién que
aplaudio el Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI).

Los mercados emergentes y los paises en desarrollo obtendran el equivalente de casi
US$100.000 millones de la asignacién general, destindndose mas de US$18.000 millones de
dicha cantidad a paises de bajo ingreso.

La asignacion general de DEG se hard efectiva el 28 de agosto de 2009 y beneficiara a los
paises miembros del FMI que participan en el Departamento de Derechos Especiales de Giro
(en la actualidad, los 186 miembros sin excepcion) en forma proporcional a sus cuotas
vigentes con el FMI, que en términos generales se basan en su tamafio relativo dentro de la
economia mundial. Esta operacion brindara a cada participante un monto en DEG equivalente
a alrededor de 74% de su cuota, y el total de las asignaciones podria pasar de unos US$33.000
millones (DEG 21.400 millones) a alrededor de US$283.000 millones.

Por separado entro en vigencia la Cuarta Enmienda del Convenio Constitutivo del FMI, que
contempla una asignacion especial extraordinaria de DEG. Esta asignacion se hara efectiva el
9 de septiembre de 2009, a los 30 dias de la entrada en vigencia de la Cuarta Enmienda, e
incrementara la relacion entre la asignacién acumulativa de DEG y la cuota de cada miembro
en base a un parametro comun de referencia descrito en la enmienda. El total de DEG creados
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en virtud de esa asignacion ascenderia a DEG 21.500 millones (alrededor de US$33.000
millones).

Como consecuencia, la asignacion de DEG sera més equitativa y corregira el hecho de que los
paises que ingresaron en el FMI después de 1981 —es decir, mas de una quinta parte del total
actual— nunca recibieron una asignacion de DEG. La Cuarta Enmienda, propuesta en
septiembre de 1997, requeria la aprobacion de tres quintas partes de los miembros de la
organizacion con el 85% del derecho de voto total. Esa cifra se alcanzd hace poco con la
aprobacion de Estados Unidos.

A partir de la respectiva fecha de la asignacion general y la especial, los DEG asignados a los

miembros se calculardn como parte de sus activos de reserva. Algunos pueden optar por

vender su asignacion a otros miembros, en forma parcial o total, a cambio de monedas fuertes

—por ejempl o, para cubrir necesidades rel ati
podrian preferir comprar mas DEG a los efectos de redistribuir sus reservas.

Tras la asignacion especial y la general, el total acumulativo de DEG asignados a los paises
miembros ascendera a DEG 204.000 millones (alrededor de US$316.000 millones).

La asignacion general de DEG es un ejemplo clave de una respuesta multilateral concertada
frente a la crisis mundial que ofrece un respaldo significativo a los miembros del FMI en las
circunstancias dificiles imperantes.

Fuente: Articulo informativo del Fondo Monetario Internacional (FMI), disponible en el sitio
Web: https://www.imf.org

2. NUEVAS MEDIDAS DEL FMI PARA AYUDAR A RESOLVER LA CRISIS ECONOMICA MUNDIAL

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ampliara las iniciativas en curso para responder
rapida y enérgicamente a las necesidades de sus miembros durante esta crisis mundial y
continuara procurando obtener compromisos para movilizar mayores recursos, llevar a
término la reestructuracion de sus mecanismos de préstamos, afianzar mas la calidad de la
supervision y estudiar reformas en los &ambitos clave de su propia estructura de gobierno.

—E | F MI ha desempefiado un papel centr al en |
financiera y econdmica, y esta preparado pa
Kahn ante el Directorio Ejecutivo durante las deliberaciones sobre el programa de trabajo.
—Est amos procediendo con rapidez para || eva
agenda antes de las Reuniones Anuales de octubre en Estambul, con miras a ayudar al mundo
a recuperar lo antes posible unaprosperidad y wuna estabilidad financi

Respuesta a la crisis

El FMI reforzara la red de proteccion financiera mundial tomando medidas encaminadas a
expandir mas sus recursos, apuntalar la capacidad de préstamos concesionarios y adaptar los
instrumentos de crédito a los paises de bajo ingreso. Asimismo, monitoreard y analizara las
politicas adoptadas por los paises miembros para hacer frente al impacto de la crisis, estudiara
las principales cuestiones que los paises deberan abordar al superar la crisis y se cerciorara de
que los programas que respalda la institucion les permitan a los paises restablecer la
estabilidad con la mayor eficacia posible.

Recursos del FMI y liquidez mundial

El FMI esta procurando expandir y flexibilizar los Nuevos Acuerdos para la Obtencién de
Préstamos mediante negociaciones con los paises miembros que participan en los mismos y
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otros participantes potenciales. Al mismo tiempo, esta trabajando con los paises miembros
para asegurar que las promesas recientes se concreten en acuerdos de préstamo bilaterales y se
eleven rapidamente a la aprobacion del Directorio. Asimismo, proximamente se analizaran en
el Directorio Ejecutivo documentos para permitir que el FMI realice la primera emision de
pagarés a favor de los paises miembros, o sus bancos centrales, con lo cual también se
reforzard la capacidad de la institucién para suministrar a sus miembros asistencia financiera
oportuna y efectiva. El Directorio Ejecutivo también analizard propuestas que permitan
ampliar la capacidad del FMI para suministrar préstamos concesionarios. Se prevé que para fin
de junio el Directorio también habra considerado una propuesta para realizar una asignacion
general de derechos especiales de giro a favor de los miembros por un monto equivalente a
US$250.000 millones.

Crédito a los paises de bajo ingreso

La reciente duplicacion de los limites de acceso para los préstamos concesionarios a paises de
bajo ingreso representa de por si un paso importante. Las proximas semanas el Directorio
Ejecutivo considerard nuevamente opciones de financiamiento que permitan aumentar
sustancialmente los préstamos subvencionados a favor de estos paises. Una nueva reforma de
los mecanismos de préstamos del FMI para los paises de bajo ingreso asegurara que las
repercusiones de la crisis mundial no neutralicen los avances en contra de la pobreza y en pro
de la estabilidad econémica que con tanto esfuerzo lograron en los Ultimos afilos numerosos
paises pobres. Con esa finalidad, el Directorio Ejecutivo debatird en julio propuestas para
simplificar y fortalecer la estructura de los servicios de préstamo para las naciones mas pobres
y los mecanismos para financiarlos.

Monitoreo y asesoramiento en materia de politicas

Como parte de la lucha contra la crisis, es crucial que el gran nimero de programas
econdmicos respaldados por el FMI ayuden de la mejor forma posible a los paises a superar la
crisis y restablecer la estabilidad. En ese contexto, el Directorio tendra la oportunidad de rever
las primeras experiencias del FMI con programas vinculados a la crisis. En los futuros
informes econdémicos de la institucién se examinard la trayectoria para que el sistema
econdmico y financiero mundial salga de la crisis. Entre los temas mas importantes se cuentan
la disponibilidad de financiamiento para el comercio, la politica tributaria y las estrategias de
salida para los paises con fuertes inversiones en activos vinculados a la crisis.

Construccién de una arquitectura financiera mundial sélida
Fortalecimiento de la supervisiéon

El FMI esta respondiendo al llamado a realizar una supervision mas eficaz e independiente.
Esta trabajando con el Consejo de Estabilidad Financiera en un Sistema de Alerta Temprana
para evaluar las vulnerabilidades a shocks inesperados y establecer conexiones con los riesgos
sistémicos. El Directorio hard un balance del progreso alcanzado hasta la fecha y evaluara los
proximos pasos antes del lanzamiento oficial del Sistema de Alerta Temprana en las
Reuniones Anuales de 2009 en Estambul. La crisis financiera mundial también ilustra la
necesidad de examinar temas comunes a los paises de importancia sistémica a fin de lograr un
didlogo mas ecuanime con las autoridades. Asimismo, el Directorio analizara cambios para
lograr un Programa de Evaluacion del Sector Financiero mas flexible, focalizado y mejor
integrado con la supervision.

Reforma del sistema financiero internacional
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El programa de trabajo del FMI también abordard la necesidad de fortalecer la reforma
regulatoria para mantenerse al dia con la innovacion financiera internacional y, ademas,
evaluar la estabilidad del sistema monetario internacional, incluidas las monedas de reserva.

Reforma de la estructura de gobierno y el sistema de cuotas

Continda la reforma de la estructura de gobierno para lograr que el FMI refuerce su
legitimidad y eficacia en el cumplimiento de sus responsabilidades. El Directorio Ejecutivo
iniciara la labor relacionada con la Decimocuarta Revision General de Cuotas para evaluar el
aumento global que resulta apropiado y seguir realineando las cuotas de los paises en funcién
de su peso en la economia mundial. Esta revision debera concluir en enero de 2011, dos afos
antes de lo previsto. Asimismo, preparara para la reunion de octubre del Comité Monetario y
Financiero Internacional un informe sobre las reformas de la estructura de gobierno,
basandose, entre otras, en las propuestas planteadas en los informes preparados sobre estos
temas por el G-20, la Oficina de Evaluacién Independiente, el Comité dirigido por Trevor
Manuel y la sociedad civil.

—Cr eo f é quarle mfermatde la estructura de gobierno es critica no solo para la
legitimidad del FMI, sino también para que pueda ser un lider mas eficaz a la hora de hacer
frente a sucesos internacionales 1 mfamevi stos

Fuente: Articulo informativo del Fondo Monetario Internacional (FMI), disponible en el sitio
Web: https://www.imf.org

3. LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA DE CARA AL NUEVO ESCENARIO
GLOBAL, POR ALEJO ESPORA, RAFAEL LOPEZ MONTI Y RICARDO ROZEMBERG

América Latina enfrenta un shock externo muy adverso que se expresa en la paralizacion del
mercado de crédito mundial, la reversion de los flujos de capitales, el debilitamiento de la
demanda externa y la caida de los precios de las principales commaodities de exportacion.

El articulo analiza el comportamiento de la inversién extranjera directa a nivel global durante
el ultimo ciclo de crecimiento, su impacto sobre las economias receptoras, y fendmenos tales
como la aparicion de las empresas translatinas.

Aunque el comportamiento de la IED es més estable que la inversion de cartera, el impacto de
la crisis internacional no sera menor; los autores plantean los tres escenarios posibles que
presentd la UNCTAD. En este contexto, sostienen que no debe abandonarse la agenda
estructural que América Latina implemento en los ultimos afios, centrada en alentar politicas
de atraccion de IED y de promocion de la competitividad.

La crisis internacional y su impacto sobre América Latina

La economia mundial continta siendo golpeada por los efectos de la crisis financiera global,
gue ha recrudecido a partir de fines de 2008, acompafiada por una marcada reduccién de la
actividad econdmica, del comercio internacional de bienes y servicios y de los flujos globales
de capital. Actualmente, se observa un feedback negativo entre los sectores financiero y real
de la economia mundial, a medida que la contraccion del nivel de actividad tiende a golpear al
de por si ya deteriorado sistema financiero, que sigue transitando por un periodo de stress, a
pesar de las medidas de politica econdmica implementadas.

De este modo, América Latina enfrenta una confluencia de shocks externos adversos, basados

en una paralizacion del mercado de crédito mundial, una reversion de los flujos de capitales,
un debilitamiento de la demanda externa y un descenso de los precios de las principales
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materias primas de exportacion. Este nuevo escenario marca un drastico cambio respecto de
las favorables condiciones internacionales en las que la regién se desenvolvidé desde
comienzos de la presente decada hasta el afio 2007.

En efecto, luego de evidenciarse en el Gltimo quinquenio un sostenido y elevado crecimiento
mundial, las economias avanzadas se desaceleraron de manera pronunciada a lo largo de 2008,
encontrandose actualmente la mayoria de ellas en recesion. Asimismo, también empez6 a
observarse una menor expansion en regiones emergentes, que hasta mediados del afio pasado
seguian avanzando a tasas similares a las de los afios previos.

Segun estimaciones del FMI el PIB global se habria expandido 3,5% en 2008, por debajo del
promedio 2004-2007 (5%), con una importante caida en el ultimo trimestre, concentrada en las
economias avanzadas. Paralelamente, el nivel de actividad comenzé a verse afectado también
en los paises en desarrollo, que moderaron su ritmo de crecimiento a cerca de 6,25% en 2008,

deSde el 8% Grifico 1. Contribuciones al crecimiente mundial* {puntos porcantualas de aporte a la var.
alcanzado en delPIE glocal)

2007.
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periodo de post guerra), junto con una contraccion en términos absolutos del comercio
internacional, fendmeno no visto desde los inicios de los afios _80.

Tal como se distingue en el Gréfico 1, ello tendria lugar a partir de una contraccion del PIB en
las economias desarrolladas, de 2%, apenas compensada por un alza en las emergentes, de
3,25%. Recién en 2010 podria comenzar a registrarse una recuperacion del PIB global, en la
medida que los estimulos monetarios y fiscales en curso y a implementarse logren ayudar a
comenzar a encontrar una salida duradera de la crisis.

Asi, el escenario mas probable sigue siendo uno en el que los paises desarrollados sufren una
retraccion durante el corriente afio, mientras que las economias emergentes verian algo menos
deteriorado su nivel de actividad, brindando el principal aporte al PIB mundial en 2009. En
este contexto, distintas naciones en desarrollo, incluidas las latinoamericanas, han ingresado a
la presente crisis global desde una posicion de menor vulnerabilidad relativa respecto de
anteriores episodios de volatilidad internacional. Entre otros factores, posiciones externas y
fiscales mas solidas que en el pasado, menores niveles de deuda publica, marcos de politica
monetaria y cambiaria flexibles, sumados a la sustancial acumulacion de reservas durante la
fase ascendente del ciclo, dotan a América Latina de una mayor robustez para enfrentar el
actual shock externo adverso.
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Como se aprecia en el Grafico 2, las mejoras en la cuenta corriente y en los resultados fiscales
de los paises de América Latina redujeron sus necesidades de financiacion externa, lo que ha
sido un elemento fundamental para que estas economias se vean menos afectadas que en otros
ciclos previos de crisis en los mercados financieros mundiales. Asimismo, el cambio
observado en la composicion de los pasivos de los distintos paises de la region, a favor de una
mayor participacion de la deuda publica y privada en moneda local, también moriger6 la
influencia de las turbulencias externas sobre las respectivas economias nacionales.

Paralelamente, como parte del conjunto de politicas aplicadas, la amplia mayoria de los paises
de América Latina
llevaron a cabo
una acumulacion
prudencial de
reservas
internacionales que
les permitid
disminuir la
volatilidad de las
variables
Resultade fiscal monetarias’
Cuenta Coriente == cambiarias y
1988 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 financieras durante
la etapa de auge, a
la vez que
permitieron reaccionar rapidamente para amortiguar el impacto del reciente cambio de
escenario, utilizando parte de los recursos acumulados en los afios anteriores (ver Grafico 3).

En igual sentido, los fondos de estabilizacion creados en varios de los paises de la region
durante los afios de crecimiento (como por ej. en Chile, México y Peru, entre otros), aparecen
actualmente como un ancla adicional frente a la tormenta global.

Ahora bien, eso no significa que los paises de la regién puedan lograr mantenerse aislados de
la crisis internacional, como algunos observadores y analistas sostenian hasta mediados del
afio 2008, basandose en el concepto del desacople. Por el contrario, diferentes mecanismos de
transmision

impactan Grifico 3. América Latina: reservas internacionales (% del PIB)
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primero en mayor medida (al menos en el corto plazo) que el segundo, dada la creciente
apertura comercial evidenciada en los dltimos afios en la regidon, en paralelo a la reduccion de
la dependencia del financiamiento externo.

En primer lugar, la caida del nivel de actividad en Estados Unidos y la Zona Euro, sumada a la
ralentizacion en las regiones emergentes (en especial de Asia), impacta negativamente en las
cantidades vendidas externamente por los paises latinoamericanos, a lo que se agrega la
importante caida verificada en los precios internacionales de los principales productos de
exportacién, con un porcentaje elevado de materias primas. A su vez, la disminucién de las
remesas desde las economias desarrolladas (Estados Unidos y la Zona Euro) afectan a los
principales paises receptores de las mismas, en especial de Centro América. Asi, se proyecta
para este afio una merma en el superdvit comercial y un deterioro en el saldo de cuenta
corriente de Latinoamérica.

En términos del impacto de las turbulencias sobre las variables financieras de los paises
emergentes en general y de América Latina en particular, se aprecia un deterioro
generalizado, mas acentuado en los Ultimos meses. Recientemente se registré una importante
caida de los indices bursatiles, una ampliacion de los spreads de deuda soberana y una
reversion en la tendencia a la apreciacion de las monedas locales prevaleciente hasta mediados
de 2008, acompafiando los acontecimientos en las economias desarrolladas. A ello se suma
una creciente inestabilidad financiera a nivel de los paises, que dificulta el normal
funcionamiento de los mercados de crédito domésticos, a la vez que acelera la fuga de
capitales y la caida de los valores de los activos, con impactos negativos sobre la inversion y la
economia real.

En este contexto, y ante la gravedad de la crisis global, se desarrollé un proceso de flight to
quality que afect6 a la generalidad de los activos de las economias emergentes, incluyendo a
los paises de alta ponderacion que hasta el momento venian mostrando un impacto acotado
ante las turbulencias (con Brasil y Rusia como casos emblematicos). Es asi como actualmente
se presenta un marco externo adverso que afectard a los flujos de capitales orientados a las
economias en desarrollo, incluyendo las de Ameérica Latina, a diferencia de lo observado a lo
largo de los dltimos afios, de amplio acceso al financiamiento y a la inversion productiva
internacional.

La inversion extranjera directa a nivel global y regional durante el Ultimo ciclo de
crecimiento

En 2007 la Inversion Extranjera Directa (IED) a nivel global alcanz6 un maximo histérico de
1,83 billones de dolares, superando los 1,4 billones registrados en 2000.

Con ese récord, la IED mundial completd cuatro afios de crecimiento a una tasa promedio
anual de 34,4%. Como se observa en el Grafico 4, los flujos de inversion se redujeron
fuertemente luego de la crisis de 2001, en especial hacia los paises desarrollados, recuperando
su ritmo de crecimiento en 2004,
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Varios son los factores que explicaron la buena performance registrada por la IED en esos
afos. Por un lado,

Grafico 4. Inversién extranjera directa mundial (En billones de ddlaras)
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en una importante fuente de financiamiento para nuevas inversiones, ampliaciones de plantas
y fusiones y adquisiciones, en busca de mayor competitividad y mercados externos. Al mismo
tiempo, los altos precios de los commodities generaban importantes excedentes y muy
atractivos margenes de utilidad, promoviendo nueva inversion hacia los paises exportadores de
materias primas.

En términos regionales, las economias en transicion (en especial del este de Europa) fueron el
grupo de paises donde mas crecieron los flujos de IED durante el periodo 2004-2007, a una
tasa promedio anual del 44%, seguidos por las economias desarrolladas (36%) y los paises en
desarrollo (29%). En valores absolutos, los paises desarrollados fueron el principal grupo de
atraccion de IED a nivel mundial, liderado por los Estados Unidos y la Unién Europea. En su
mayor parte estas inversiones se orientaron a fusiones y adquisiciones, estimuladas por las
favorables condiciones financieras internacionales observadas hasta mediados de 2007.

Por su parte, de la mano de China e India, los paises asiaticos en desarrollo absorbieron la
mayor proporcion de la inversion destinada a economias emergentes.

5
a5
aar
288
249
920
[£2]]
202
903
11
995
995
aar
a3
999
000

201
2002
2003
2004

5
2008
2007
2008

Dentro del Grifico 5. América Latina: ingresos de inversién extranjera directa por subregidén (En miles de millones de ddlares)
mundo en

desarrollo, Total América Latina -

América América del Sur

Ceantroamérica + Médco =

Latina también
fue beneficiada
por un mayor

ingreso de
inversion
productiva
durante el

periodo 2004- — ]
2007 (Grafico § 8 8 8 &8 8§ ¢
5).

En dicho lapso

1997
1228
1229
2000
2001
2002
2003
2004
5
2006
2007
2008

2



Pagina 9 de 24

los flujos de IED hacia Latinoamérica crecieron a una tasa promedio anual del 25%, siendo la
region en desarrollo en donde mas se incremento la inversion extranjera en el 2007, alcanzado
una cifra de 103,6 mil millones de ddlares. Durante el periodo analizado los ingresos de IED
aumentaron de manera generalizada, siendo América del Sur la subregion donde mas
crecieron, a una tasa promedio anual del 33%. Cabe destacar que a diferencia de la década del
noventa, donde las fusiones y adquisiciones lideraban la IED hacia la region, en los Gltimos
afios ésta estuvo vinculada fundamentalmente a nuevas inversiones y expansion de existentes,
que comunmente se denominan greenfield investments.

Este fendmeno se explica en buena medida por el fuerte crecimiento que experimentd América
Latina, y en particular America del Sur, gracias al entonces favorable contexto mundial, con
precios récord de las materias primas. También influyeron en este desempefio factores tales
como los elevados excedentes de las empresas transnhacionales que eran parcialmente
reinvertidos, la mayor explotacion de ciertos negocios con alto potencial (desde real estate,
recursos mineros, energias renovables, hasta el outsourcing de servicios), el fuerte crecimiento
de la demanda interna, entre otros. Como puede observarse en el Gréfico 6, sélo cinco paises
latinoamericanos explicaron el 86% del ingreso de IED a la region en dichos afios, incluyendo
a México, Brasil, Chile, Colombia y la Argentina.

La inversion productiva béasicamente persigue tres objetivos que pueden llegar a
complementarse entre si. En primer lugar, se encuentra la IED orientada a captar la renta de
los recursos naturales (resource seeking), constituyendo por lo general nueva inversién para el
pais receptor. Hasta 2007 el sector mas representativo y dinamico en este caso ha sido la
mineria, principalmente en paises como la Argentina, Brasil, Chile, Per, México y algunas
economias centroamericanas. Por su parte, la IED en hidrocarburos se concentré en
Venezuela, en tanto que diferentes proyectos de inversiones en biocombustibles se observaron
en varios paises de la region, reflejando un interés creciente en este sector. En segundo lugar,
se destaca la inversion que busca posicionarse en un mercado favorecido por el rapido
crecimiento del ingreso real y la demanda interna (market seeking). Aqui los sectores
receptores fueron las industrias de bienes de consumo masivo, la produccion automotriz, la
banca y la construccién, que motorizd la inversién en muchos paises de la regién. Por ultimo,
se observa un patrén de IED que busca menores costos y enclaves de exportacion para terceros
mercados (efficiency seeking), habiendo sido México y Centroamérica los principales
receptores de ese tipo de inversion entre los afios 2004 y 2007, para funcionar como puente
hacia la economia de los Estados Unidos.

Mas alla del importante flujo de ingreso de inversiones extranjeras en América Latina en el
periodo 2004-2007, y su consecuente impacto positivo sobre la ampliacion de la oferta
productiva de la region, los efectos derrame esperados sobre las firmas locales, en términos de
transmision de conocimiento, capacidades tecnoldgicas, facilitacion de acceso a los mercados
mundiales, desarrollo de nuevos proveedores y/o clientes, no parecen haber sido muy
significativos.

Incluso algunos analistas (Gallagher, 2008; Agosin y Machado, 2005) enfatizan el hecho de
que en America Latina, a diferencia (por ejemplo) de lo ocurrido en el Este de Asia, la
inversion extranjera directa tuvo muy bajo impacto en términos de generacion de inversiones
nacionales complementarias, llegando a argumentar la existencia de cierto efecto
desplazamiento (crowding out) de inversiones nacionales por parte de firmas extranjeras.

No obstante el diagnostico sobre la insuficiencia de los impactos micro de la IED sobre los
paises de la region es compartida por diferentes analistas (CEPAL 2005, Laplane et al 2006,
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Chudnovsky, Lopez y Rossi 2006, entre otros), la literatura mas reciente tiende a resaltar el
hecho de que los efectos directos e indirectos de la IED dependen no sélo de las estrategias y
objetivos que persigan las empresas transnacionales, sino también, del ambiente y las
capacidades disponibles en los paises receptores (Lopez y Orlicki, 2007). Dicho de otro modo,
del potencial de absorcion de las firmas locales, de la infraestructura industrial y tecnologica
del pais receptor, del contexto en que operan las firmas nacionales y extranjeras.

En definitiva, el mayor aprovechamiento de la IED en América Latina no es s6lo una cuestion
de cantidad sino también de calidad. Y en ello influyen tanto el tipo de inversion extranjera
que se promueva, las capacidades y competencias de las firmas locales, y los instrumentos de
politica que tiendan a fortalecer un mayor grado de interrelacion entre las empresas domésticas
y las internacionales.

Finalmente, otro fendmeno interesante registrado en el Gltimo ciclo alcista de la IED a nivel
mundial es el crecimiento de la inversion productiva en el exterior de empresas de origen
latinoamericano, las comdnmente llamadas translatinas (como parte de un fendmeno mas
amplio de expansion global de firmas provenientes de economias emergentes). En el periodo
2004-2007 los flujos de IED en el exterior de los paises latinoamericanos se incrementaron a
una tasa promedio anual del 30%, alcanzando su méaximo historico en 2006 con 44,9 mil
millones de ddlares. Entre los paises que méas han invertido en el exterior en esos afios se
encuentran Brasil, México y Chile. Esta tendencia mostro que la internacionalizacién de las
firmas translatinas se consolidd no s6lo en sectores ya tradicionales como la siderurgia,
mineria, cemento, petroleo, gas y alimentos y bebidas, sino que se expandié ademas hacia
nuevos productos y paises, transformandose en una fuente —si bien incipiente— de creciente
importancia de inversion para la propia region.

La IED hacia América Latina ante el deterioro del escenario internacional

Como fuera sefialado en el apartado anterior, los flujos de IED a nivel mundial y regional han
tenido un comportamiento muy dindmico en los cuatro afios que llegan hasta 2007. Sin
embargo, la crisis desatada en Estados Unidos, con su rapida expansion inicial al resto de las
economias avanzadas y mas

recientemente haCia IaS Grifico 6. América Latina: ingresos de inversién extranjera directa por pais, promedio
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todos ellos factores que afectan negativamente los flujos de capitales productivos
internacionales.

Segun estimaciones preliminares de la UNCTAD, las economias desarrolladas fueron las méas
afectadas en términos de flujos de IED durante 2008, con una baja conjunta del 33% respecto
de 2007 (ver Grafico 4). Las mermas tuvieron lugar tanto en Estados Unidos, como en las
economias europeas, incluyendo al Reino Unido.

La caida de las ganancias de las empresas transnacionales, los escasos y mas caros créditos
bancarios y la mayor incertidumbre respecto del comportamiento de la demanda internacional,
fueron algunos de los factores que limitaron el financiamiento de nuevas inversiones.

En tanto, en las economias en desarrollo los ingresos por IED se presentaron mas resistentes
en el ultimo afio, aunque con algunas diferencias entre paises. Los flujos de inversién
extranjera a este grupo de economias mostraron un crecimiento promedio de 4%, que si bien
resulté menor al observado en 2007 (superior al 20%), dio lugar a un nuevo récord historico.
En el caso particular de América Latina la inversion extranjera se expandié mas de un 10%,
principalmente por una mejora en Sudamérica, ya que en América Central y el Caribe (més
dependientes de la economia de Estados Unidos) se registré una disminucion (ver Grafico 5).

Tres razones explicarian la mayor resistencia de la IED en América Latina. Por un lado, la
continuidad del proceso de crecimiento a lo largo de 2008. Por otro lado, en los Gltimos afios
muchos proyectos de inversion fueron financiados por ganancias extraordinarias del sector
corporativo en las propias economias de la region, sin la necesidad de recurrir al mercado de
crédito. Finalmente, la existencia de negocios estructuralmente rentables, vinculados a
proyectos en areas tales como alimentos, bioenergia, servicios, etc., los cuales representan un
verdadero sostén de la IED en el largo plazo.

De todos modos, si se tiene en cuenta la reaccion de los flujos de IED mundiales frente a otros
episodios de volatilidad internacional, en 2009 cabria esperar una disminucién de la inversién
productiva a nivel global y hacia la regidn, sobre todo considerando que la actual crisis es mas
profunda y compleja que las anteriores. Como se desprende del Cuadro 1, los flujos mundiales
de IED se vieron afectados por los distintos procesos de inestabilidad de los ultimos treinta
afios. Con la crisis de la deuda de principios de los ochenta la inversion extranjera se contrajo
alrededor de un 28%, con caidas distribuidas tanto en los paises desarrollados como
emergentes, viéndose América Latina muy afectada. Por su parte, en la recesion de principios
de los noventa, la IED se contrajo casi un 25% en un solo afio, basicamente hacia el mundo
desarrollado, aunque también con algun impacto en Latinoamérica. Finalmente, con el
estallido de la burbuja tecnoldgica (1999-2000) y los atentados terroristas de 2001, los flujos
de IED se redujeron por tres afios consecutivos, acumulando una caida del 60%, al pasar de
1,4 billones en 2000 a 561 mil millones de dolares en 2003.

En este dltimo caso las economias avanzadas fueron las mas afectadas pero con una
importante contraccion de la IED destinada a América Latina.

Por otro lado, mas alla de lo que sefialan las experiencias pasadas, la presente crisis mundial
afecta tanto la capacidad de invertir, dada la menor disponibilidad y acceso a financiamiento,
como la propension a realizar nuevos desembolsos de capital, en funcion de las negativas
perspectivas econdémicas a nivel mundial.

La brusca caida de los mercados financieros internacionales ha generado a nivel
macroeconomico serios problemas de liquidez y un fuerte ajuste de la oferta de créditos, tanto
en los EEUU y Europa, como en las economias emergentes. En este sentido, mediante el
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analisis del origen de los flujos de IED hacia Latinoamérica se puede tener una mejor idea del
impacto a corto plazo que la crisis global podria tener sobre la inversion extranjera. Los paises
desarrollados representaron en promedio alrededor del 60% de toda la IED recibida por la
region durante el periodo 2003-2008, siendo Estados Unidos, los Paises Bajos y Espafia los
principales inversores (ver Grafico 7) . Por su parte, la incipiente pero creciente inversion
intrarregional, en linea con la internacionalizacion de las firmas translatinas, represento
solo alrededor del 6% del total en los ultimos afios, por lo que aln en un escenario positivo
para Latinoamérica muy dificilmente estos flujos puedan llegar a compensar menores ingresos
de firmas de otros origenes.

A la escasez del Grifico 7. América Latina: origen de la IED por pais, promedio 2004-2007
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Al mismo tiempo, la disminucién de los precios de los commodities que exporta la region,
tiene el doble efecto de desincentivar la inversion orientada a recursos naturales y disminuir el
Ingreso Disponible y el Ahorro Nacional de las economias latinoamericanas, dado el menor
efecto renta de sus términos de intercambio. Esto no parece ser una buena noticia ya que en los
ultimos cinco afios Latinoamérica viene financiando su Inversion Bruta Interna con Ahorro
Nacional (Grafico 8). Si bien este fenémeno la hace por un lado menos vulnerable a la escasez
de Ahorro Externo, el nuevo escenario atenta contra la sostenibilidad de la inversion regional,
tanto de origen local como externo.

En |0 que Grafico 8. Ahorro-inversién en América Latina: Financiamiento de la inversién bruta
interna, 1989-2007 (En délares corrientes, como porcentaje del PIB)
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en la medida que la realidad viene imponiendo mes a mes los peores escenarios
macroecondmicos proyectados tan sélo muy poco tiempo atras. Claramente esto fomenta una
aversion al riesgo dentro del empresariado que juega en contra del desarrollo de la IED.

Por ultimo, considerando los tres motivos clasicos de los flujos de inversion extranjera, muy
posiblemente los més afectados mundialmente sean aquellos orientados a la ganancia de
nuevos mercados (market seeking). Esto es particularmente relevante para los flujos de IED
hacia las economias desarrolladas, donde las perspectivas son mas negativas, aunque también
afecta a las economias en desarrollo, incluidas las de Latinoamerica.

En cuanto a los fondos destinados a la explotacion de recursos naturales (resource seeking),
como se menciono, la caida de la demanda y (por ende) de los precios internacionales tornaron
menos atractiva la inversion en este tipo de emprendimientos, tanto en el mundo como en
América Latina, al menos en el corto plazo. En tanto, las inversiones orientadas a incrementar
la productividad y ganar en eficiencia (efficiency seeking) son las Unicas que podrian presentar
un panorama algo mas alentador para la region, en la medida que el efecto negativo de las

Cuadro 1. Caida de los flujos mundiales de IED frente a distintos episodios de inestabilidad

Caida acumulada de ks flujos de [ED mundial =27, 7% 24 3% =53 9%

restricciones financieras que enfrentan las firmas podria ser compensado por la necesidad de
reducir costos en las economias desarrolladas, reorientando parte de la producciéon hacia
naciones emergentes competitivas, como varias de Latinoamérica.

Conclusiones y la agenda para atraer inversiones

América Latina, al igual que otras regiones del mundo en desarrollo, enfrenta un escenario
externo de fuerte incertidumbre y volatilidad, escasez de crédito, salida de capitales, menor
crecimiento econdémico y marcada reduccion de la demanda externa de bienes y servicios,
conjuntamente con una caida de los precios de sus productos de exportacion.

Asi, aunque la IED tenga caracteristicas que la hacen mas estable que la inversion de cartera
cabe esperar, al menos en 2009, una mayor caida de los flujos globales de inversion extranjera,
sobre todo teniendo en cuenta que los principales proveedores de dichos fondos son los paises
desarrollados, los cuales actualmente contindan atravesando por uno de los periodos mas
criticos de su historia economica reciente.

La crisis global esta afectando el flujo de capitales internacionales a través de dos canales
principales. Primero, por las dificultades de acceso a los recursos financieros necesarios para
invertir, tanto por la caida de las ganancias corporativas, como por la menor disponibilidad y
mayores costos de crédito bancario. Segundo, por el deterioro de las expectativas acerca del
comportamiento de la demanda agregada, en un mundo que ya esta transitando una etapa de
recesion, al menos en la parte desarrollada. De este modo, las empresas transnacionales
enfrentan el actual contexto ajustando sus estrategias globales, limitando sus programas de
inversion y restringiendo costos.
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En este contexto, se espera que las economias emergentes sean las que menos sufran (en
términos relativos) el impacto de la crisis sobre la actividad econémica, impulsada por la
demanda interna, manteniéndose en ellas opciones de inversion productiva mas atractivas y
rentables que en mercados desarrollados. De todos modos, el crecimiento del PIB proyectado
para 2009 en la mayoria de los paises emergentes ha tendido a reducirse, al tiempo que las
empresas transnacionales —cuyas matrices estan en los mercados maduros— en muchos casos
han ajustado globalmente sus planes para el corriente afio, sin discriminar las oportunidades
latentes en terceros paises. Asi, estos factores influirian negativamente contra la corriente de
ingresos de inversiones extranjeras en las economias emergentes.

Algunas versiones pesimistas enfatizan negativamente tanto el desempefio esperado del
mundo emergente para el presente afio como el impacto de la crisis sobre los flujos de IED
hacia dichos paises, estimando una disminucién del 25% en los ingresos de capitales
productivos para 2009 (11F, 2009).

A favor del sostenimiento de las corrientes de capitales internacionales en el mundo en
desarrollo, se menciona (amén del mayor crecimiento relativo de la demanda interna) el
interés de las firmas globales por reducir costos y, por tanto, por hacer una mayor proporcion
de sus procesos productivos fuera de los paises desarrollados. Asimismo, se enfatiza que mas
alla de costos competitivos, una parte de las economias emergentes ofrece también
oportunidades de inversion de mas largo plazo en determinados sectores intensivos en recursos
naturales (alimentos, mineria, etc.), cuya demanda es mas ineléstica y donde los proyectos de
inversion tienden a ser estructuralmente rentables.

Paralelamente, ciertos factores propios de la crisis pueden contribuir a ello, como por ejemplo,
las oportunidades de negocios derivadas del abaratamiento de los precios de los activos o de la
existencia de empresas en crisis, que podrian ser foco de compras por parte de firmas
transnacionales con liquidez.

Por otro lado, mas all&4 del comportamiento de la IED en el corto plazo, la tendencia hacia la
desagregacion de la produccion a nivel global y la continua expansién de nuevas actividades
como las energias renovables o las industrias mas limpias, va a continuar y a profundizarse en
los proximos afios, requiriéndose de grandes inversiones para su desarrollo.
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Cuadro 2. Amérdca Lating, sintesis de las medidas adoptadas por pals

Pditica monelaria y finandiera
Dizrrinucian who Besdbil zacidn

delencap bancana X X X X X X X X
Pronigidn de lguide r an monada nadaral X X X X X X X X X X X X X
Palitica fiscal

Dimrrinucian & irmpoesio)

aurneria de subsidaos X X X X X X X X
Aurnenio wo snidpacian de gasn X X X X X X X X X X X X

Palitica cambikaria y oomendal

Prenisidn de lauide zen

rioneda asraners () X X X X X X X
Furnenio dearancdes o

resfricciones 3 b irpofacones X X X
Disminucian de amncdes X X X X X
Finandamienio a exportadores X X X X X X X

Gesiin de orédios con irsiudores
fnanderas inemacioakes X X X X X X

Padliticas ssclariales

Viverda x| x X[ X X X X X X X X
Pyrnes X X X X X X
Agropsolaria X X X X X X X
Indusiria X X X X X
Politicas lsboral y social

Extrnula A ernpden X X ke X ke
Frogramas sodaks X X X X X X X

Sobre la base de la combinacion y evolucion de estos disimiles factores, la UNCTAD
(2009) present6 un set de tres escenarios posibles para el desempefio de los flujos globales de
inversion de cara a los proximos afios: un escenario donde la IED se recupera rapidamente a
partir de 2010, otro en el que la recuperacion se da lentamente y a partir de 2011; y un tercero,
donde no existe recuperacion alguna antes de 2012. La velocidad del cambio de escenario
inversor dependera en Ultima instancia, del tiempo que demore el mundo en retomar la
recuperacion econodmica y financiera, la eficiencia de las politicas publicas en curso, la
recuperacion de la confianza inversora y la capacidad de prevenir el uso de medidas
proteccionistas, entre otros factores.

Para que los paises de América Latina compitan con éxito por la atraccion de inversiones mas
escasas y selectivas que en el pasado reciente, resulta relevante que logren minimizar los
impactos de la crisis internacional sobre el nivel de actividad, mediante la aplicacion de
politicas publicas contraciclicas orientadas a preservar la estabilidad de las principales
variables macro. En tal sentido, y como puede apreciarse en el Cuadro 2, las economias de
Latinoamérica han reaccionado con la implementacion de medidas de diferente alcance e
impacto, ante el agravamiento de la crisis internacional. La bateria de acciones incluye tanto
politicas fiscales, como monetarias y financieras, comerciales y cambiarias, sectoriales y
laborales.

En este marco, resulta de fundamental importancia para el desempefio inversor actual y futuro
en la region, no dejar de lado las politicas de estimulo a la inversion, produccion y comercio
exterior, gestionadas con diferentes grados de exito durante el periodo de alza del ciclo. Tal
como se muestra en Cimoli (2008), en los momentos de crisis es donde Ameérica Latina pierde
terreno en téerminos de competitividad relativa, con las economias maduras y en particular
frente a los Estados Unidos, justamente porque en esas etapas mientras el mundo desarrollado
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sigue invirtiendo en ganancias de competitividad, el mundo en desarrollo no lo hace. A este
respecto, enfatiza la necesidad de continuar y profundizar las politicas de promocion de la
competitividad como parte del conjunto de politicas contraciclicas, a los efectos de conservar
las capacidades y activos productivos alcanzados e iniciar el proximo ciclo positivo después
de la crisis, desde un peldafio competitivo més elevado.

Por ello, el desarrollo de politicas microeconémicas vinculadas a promover una mayor y mejor
infraestructura, mejoras de los marcos regulatorios e institucionales, iniciativas tendientes a
incrementar la competitividad de los productores domésticos proveedores y/o clientes de las
compafiias transnacionales, mayores esfuerzos para facilitar acuerdos estratégicos
(comerciales, productivos, de cooperacion tecnoldgica, etc.) entre empresas de la region,
favorecer la internacionalizacion de firmas de América Latina, entre otras, pueden ser
oportunas para no ceder espacio en materia de competitividad global.

En otros términos, se trata de profundizar durante la crisis la politica de atraccion de IED y de
promocion de la competitividad que viene siendo parte de la agenda estructural de nuestros
paises a lo largo de los ultimos afios y, por que no, décadas, procurando incrementar las
capacidades y competencias de las firmas locales, y los instrumentos de politica que tiendan a
fortalecer un mayor grado de interrelacion entre las empresas domésticas y las internacionales.

Las Agencias de promocion de inversiones de la regidén pueden tener un rol importante en la
preservacion de las inversiones en marcha y en el seguimiento de las empresas con proyectos
rentables, con el fin de procurar minimizar el ajuste de las decisiones de inversion de las
firmas transnacionales (o al menos, procurando que dicho ajuste se limite regionalmente), y en
la implementacion de programas de promocion de inversion focalizados en las actividades méas
promisorias.

En efecto, la crisis internacional no afecta en forma homogénea a los diferentes sectores
productivos y, por ende, a los proyectos de inversion en dichas areas.

Segun FDI Intelligence (2008), las ramas vinculadas a necesidades basicas como los
alimentos, la energia, la salud, la educacion, los productos farmacéuticos, el transporte, los
biocombustibles o los servicios sociales, aparecen como de bajo riesgo. Del mismo modo,
aquellos paises que se consoliden como plataformas de outsourcing en distintas actividades a
costos competitivos, apoyados por sus gobiernos a través de politicas de promocion y
financiamiento, podran sentir en menor medida los efectos de la crisis global, e incluso podran
ser beneficiados de la politica de racionalizacion y relocalizacion de actividades.

En definitiva, tanto por su patron de especializacion productiva, sus recursos naturales y
humanos disponibles, como por su reciente insercion en la provision de servicios con alcance
global, América Latina puede verse menos afectada (en términos relativos) como plaza de
atraccion de capitales. De todos modos, seguramente no podra quedar al margen de la
retraccion que sufrira la IED global en el proximo bienio.

Fuente: Alejo Espora, Rafael Lopez, Monti y Ricardo Rozemberg son economistas,
especialistas en temas de integracién, economia real y comercio del Banco Internacional de
Desarrollo (BID), este documento se encuentra disponible en el sitio Web:
http://www.iadb.org/

4. LA POLITICA EN TIEMPOS DE CRISIS, POR ALICIA BARCENA

Hoy tenemos la oportunidad de compartir un par de reflexiones sobre la interpretacion social
de la crisis y las posibles respuestas de corto y mediano plazos.


http://www.iadb.org/
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Hasta ahora se ha abordado fundamentalmente desde la perspectiva macroeconémica y se han
disefiado respuestas en este sentido. Toca ahora abordar las consecuencias sociales y con ello
dibujar algunas ideas iniciales sobre como abordar el futuro.

En la CEPAL estamos planteando tres hipotesis:

Nuestra primera hipdtesis general es que esta crisis no es solo la expresion de una debilidad
regulatoria de los sistemas financieros, ni tampoco el resultado tan s6lo de una crisis moral
sobre la ambicion y la avaricia. Nuestra hipotesis es que esta crisis pone fin a —un estilo de
desarrolloll y abre nuevos senderos para el debate econémico, social y ambiental.

La segunda es que el Estado debe volver a jugar un rol en la conduccién de las estrategias de
desarrollo de nuestros paises. Entonces, debemos ser capaces, a partir de una mirada critica
sobre su desempefio histérico, de perfilar su rol, dotarlo de las herramientas suficientes y
encontrar su lugar preciso y en equilibrio con el mercado y el ciudadano y encontrar el balance
Optimo de esta trilogia en la dinamica del desarrollo.

La tercera hipotesis que se desprende con naturalidad de las anteriores es que debemos
recuperar la idea de construir la estrategia de desarrollo de —argo plazoll. Debemos ser capaces
de proponer e implementar medidas de politica publica que hagan coherente lo urgente con lo
importante.

SOBRE LA CRISIS

Como se ha afirmado, la diferencia de otras crisis, esta se genera y produce fuera de las
fronteras de América Latina. Podemos afirmar, con toda claridad, que de esta crisis no somos
responsables sino simplemente victimas.

La historia corta de la crisis nos muestra 4 dimensiones:

e El encadenamiento conocido: crisis subprime-bancos de inversién-sistema financiero-
crisis de confianza de los agentes.

e El eslabdn reconfirmado: se apagaron los motores del crecimiento y se trasladd a la
economia real. No hay desacople.

e Los efectos comprobados: Baja en la actividad, crecimiento negativo, caida en
comercio internacional y en inversion extranjera directa, descenso en remesas.

e El rostro social: aumento del desempleo y precarizacion del empleo, méas pobreza con
mayor impacto en las mujeres y los jovenes.

La actual crisis sorprendié a América Latina y el Caribe en un periodo histérico de bonanza y
progreso que no se apreciaba en la region desde hace méas de cuarenta afios.

Con tres elementos inéditos:
1. Solidas politicas fiscales y mejor deuda publica
2.Mayor flexibilidad de los tipos de cambio y reservas internacionales sin precedentes
3. Superévit de cuenta corriente regional con crecimiento econémico

Esto trajo a la region un amplio acceso a financiamiento externo y de acuerdo con su patron de
insercion se produjo un aumento sin precedentes del comercio internacional tanto en valor y
volumen y un mejoramiento en términos de intercambio.

Desde el punto de vista del crecimiento de la economia gozamos de un quinquenio (2003-
2007) de crecimiento que se expandid desde un 2,2% en 2003 a un 5,8 % en 2007. Este
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impulso le permitié a la region crecer todavia durante el 2008 a una tasa de 4,2%. Mas del 3%
de crecimiento anual del PIB per cépita por cinco afios consecutivos.

En el quinquenio 2002-2007 el nimero de personas que viven en la pobreza disminuy6 en 10
puntos porcentuales vale decir, salieron de la pobreza 37 millones de personas.

Respecto de la extrema pobreza o indigencia, las cifras también muestran resultados muy
positivos: disminuyd en casi 7 puntos porcentuales, lo que equivale a 29 millones de personas.

Es ya un lugar comdn el sefialar que Ameérica Latina es la region del mundo que presenta las
mayores desigualdades de ingreso en el mundo. Y constituye una muy buena noticia el
observar como, en este quinquenio 2002-2007, en 8 paises de la region la desigualdad
disminuyd, solo en tres empeord, y en el resto de los paises se mantuvo mas o menos igual.
Las disminuciones son modestas, pero conociendo lo dificil que es cambiar la estructura de
desigualdades en un pais, estos resultados constituyen una muy buena noticia.

En dicho periodo, el empleo aumento en cantidad y mejord en calidad. La tasa de desempleo
regional bajoé de 11 a 7.5% entre 2003 y el 2008, y los ingresos laborales por ocupado
aumentaron en casi todos los paises.

Crecio la riqueza, aumentd y mejoro el empleo, disminuyo la pobreza y ha disminuido la
desigualdad. Todos estos avances fueron obtenidos en ambientes democraticos y en el pleno
ejercicio por parte de la ciudadania de sus derechos civiles y politicos.

Este era el cuadro general que se apreciaba en América Latina y el Caribe cuando la crisis se
desatd, amenazando seriamente estos logros econémicos y sociales.

COMO AFECTA A AMERICA LATINA

CEPAL ha venido siguiendo la crisis desde su inicio en septiembre del 2008. Y como era de
esperar se aprecia un panorama de marcados contrastes. Muy diferente en Sudameérica,
Centroamérica y El Caribe.

ESTAMOS MEJOR PREPARADOS PERO NO INMUNES Y POR ELLO LOS
EFECTOS PASAN POR:

Lo que debemos resaltar es que sin lugar a dudas el —shockll comercial es mucho mas
importante que el financiero. Los principales efectos se pueden resumir en siete principales:

1. El sector financiero estd menos expuesto pero sigue enfrentandose a la escasez de
crédito en los mercados internacionales y la volatilidad de los tipos de cambio, las tasas
de interés y las corrientes financieras.

2. Creédito restringido, escaso con recuperacion lenta

3. Comercio: en abril cayeron las exportaciones un 29,2% en valor y un 9,2% en volumen,
mientras las importaciones cayeron un 34,6% en valor y un 29,9% en volumen.

4. Remesas: caeran entre 5 y 10%. De acuerdo con datos del Banco Interamericano de
Desarrollo, en 2008 las remesas que llegaron a la region alcanzaron $ 69.200 millones
de dolares. La mitad de lo que la region recibié en términos de inversion extranjera
directa que alcanzé su maximo histérico, 128.301 millones de ddlares.

5. Caida del producto: La tasa esperada de crecimiento para este afio serd de -1,9%,
marcadamente inferior al 2008 que cerr6 con 4,2%. Y esto bajo el supuesto —optimista
que se verifique una gradual recuperacion a partir de la segunda mitad del 2009.

6. Desempleo: aumentara al 9% la tasa de desempleo regional, la que pas6 del 11% en
2003 a 7,7% en 2007 y aun en el 2008 baj6 a 7,5%. Sin embargo, para 2009 se espera
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que aumente al 9%, es decir, 3,4 millones de desempleados que suman a los 15 millones
actuales.

7. Aumentaran la pobreza y la indigencia

En suma, el periodo de crecimiento que vivimos entre los afios 2002 — 2007 no lo volveremos
a ver por muchos afios mas. Esos dias no volveran.

Es muy claro, vivimos tiempos dificiles, pero en momentos como éste es cuando debemos
mantener la calma y revisar las lecciones aprendidas de otras crisis.

La primera se relaciona con un problema que normalmente pasa desapercibido y que nos
parece de la mayor importancia. Como CEPAL lo ha demostrado, la experiencia histérica de
América Latina nos muestra que tomo 14 afios la recuperacion del nivel de los indicadores de
crecimiento observados antes que se desatara la crisis de los afios 80.

Sin embargo, veinticinco afios hubieron de pasar para que la region alcanzara los niveles de
pobreza que exhibia antes de la crisis de 1980 (40,5%). Esto quiere decir que las pérdidas que
ocasionan las crisis no son recuperables en el nuevo ciclo. La préxima bonanza no asegura
alcanzar, por si misma, lo que perdamos en esta crisis.

Quiero decir algo tan simple como dramatico: si nos cruzamos de brazos a ver como la crisis
nos pasa por encima, podra tomar un cuarto de siglo volver a tener los indicadores sociales
que hoy dia podemos observar.

La segunda es que esta crisis puso sobre el tapete una vez més la pendiente y persistente
desigualdad, rasgo que acompafia desde larga data a las sociedades de la region como lo
prueban las bases de datos historicos de la CEPAL y cuya transmisién es de carécter
intergeneracional por multiples canales.

La tercera y muy vinculada con la anterior es que esta crisis ha puesto en evidencia la
persistente heterogeneidad estructural en nuestra region. Desnudé el creciente y persistente
casillero vacio y la debilidad de la estructura productiva. En una regién donde hay fuerte
presencia de industrias procesadoras de recursos naturales, baja participacion de sectores
difusores de progreso técnico y mayor brecha de productividad frente a la aparicién de nuevos
paradigmas tecnolégicos. Por ello la Cumbre de Estoril sobre Innovacion abre nuevos caminos
para el futuro de la region y transitar hacia una competitividad internacional mas alla de los
sectores intensivos en recursos naturales.

En cada pais hay sectores que aprovechan las oportunidades del crecimiento y la innovacion y
siempre quedan pendientes otros grupos que no logran integrarse, y que no lo conseguiran sin
politicas explicitas que refuercen la complementariedad entre transformacion productiva y
equidad y el fortalecimiento de la politica y los pactos fiscales, entre globalizacion, equidad, y
competitividad y con politicas publicas activas de innovacion y productividad y proteccion
social. Seguimos hablando de 180 millones de latinoamericanos pobres. Es urgente avanzar
hacia una sociedad del conocimiento la innovacién, con pleno el acceso, de calidad y con
pertinencia para impulsar la formacion ciudadana.

La cuarta es que la historia econdmica nos muestra que en la Gran Crisis la seguridad militar,
el proteccionismo y las politicas pro-ciclicas o de ajuste automatico profundizaron y alargaron
la crisis, acentuando los costos sociales de la misma. Evitar el proteccionismo comercial,
financiero y ambiental es la gran leccion.

LA HISTORIA LARGA DE LAS CRISIS
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Se aprecia un enorme vacio pues a pesar de los esfuerzos por ordenar nuestras economias, de
poner en orden nuestras finanzas publicas, de abrirnos a los mercados mundiales, de apostar a
que los mercados autorregulados podian hacer bien sus tareas, se desmorona el edificio, nos
damos cuenta que los cimientos no eran correctos.

Los eventos de los ultimos meses han abierto nuevos senderos para el debate econémico,
social y ambiental, dominado hasta hace no mucho tiempo por dogmas cuya validez no ha sido
confirmada por los hechos. En los dltimos 25 afios hemos vivido bajo la esperanza que el
mercado todo lo resuelve. La sociedad perfecta es aquella gobernada por mercados, en lo
posible sin Estado, en donde se confunde la idea del ciudadano con la del consumidor. La
actual crisis pone fin a esa ilusion.

Entramos a la macro-historia:

o Crisis de un estilo de desarrollo basado en desregulacion o autorregulacion de los
mercados.

» Crisis de un modelo basado en la escision y predominio creciente de la economia
financiera frente a la productiva.

» Crisis de formas de producir que tornan critica la seguridad climatica y habitabilidad
futura en el planeta.

» Crisis de desigualdad con muy alta concentracion de la riqueza, escasa solidaridad, y
baja capacidad de los Estados para fiscalizar, redistribuir, regular.

» Crisis de paradigmas como la —mano invisiblello la —teoria del chorreoll

¢Qué significa aquello en términos del futuro de la region? ¢Qué significa en términos de
nuestra lucha por la igualdad? ¢Para nuestra lucha contra la pobreza? ¢Para nuestro aporte al
combate contra el calentamiento global?

Son preguntas fundamentales, y no tienen respuesta solamente en la economia.
EL FUTURO SERA DISTINTO
Se avista una —aueva normalidadll y un futuro global distinto:

* Menor flujo financiero y mas estrictas regulaciones y supervisiones

* Nueva geometria politica (Eje EU-China) pero mas interdependencia

« Amplio desempleo a nivel global/precarizacion a nivel regional

* Menor crecimiento(—plateau mas bajoll)

» Contraccion comercial (con proteccionismo)

» Déficits fiscales

» Economia sin carbono y con condicionamientos crecientes

Mucho se ha dicho y se ha escrito sobre los efectos econdémicos de la crisis. Entre los mas
importantes para nuestra region es que tendremos una recuperacion lenta de la economia
mundial y a un menor nivel.

Son preguntas a la politica. Pero hay confusion.

En primer lugar, si bien es cierto que esta crisis encuentra a America Latina y el Caribe més
democréticos, también estan mas fragiles.

.... 'y debemos evitar que nos inunde un sentido de frustracion y la sombra del desanimo.
El tejido social sera posiblemente la parte mas afectada:
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» Los efectos —erecimientoll y —distribucionll que han permitido disminuir la pobreza
entre 2002-2008 podrian deteriorarse y revertirse con la crisis.

» Impactos més visibles: desempleo, calidad del empleo refugio en la informalidad,
vulnerabilidad social, pobreza.

* Merma del empleo afecta ademas a salud y seguridad social. Podria estrecharse en
algunos paises el gasto social, las remesas, la ayuda al desarrollo.

» La crisis tendra efectos diferentes seguiin grupos, y serian mas fuertes en ocupaciones
informales y de menor productividad, concentrando mayor dafio en los mas pobres.
Los sueldos y salarios reales no creceran, rigidizando la distribucion del ingreso.

* Y la procesién que va por dentro: desamparo, impotencia, percepcion de injusticia,
merma en sentido de pertenencia, particularmente para los jovenes.

Ameérica Latina y el Caribe cuentan hoy dia con una ciudadania mas activa, mas protagonica,
pero a la vez més ajena de la politica y aunque contamos con regimenes e instituciones
democraticas hay demasiada confusion respecto a los alcances de la politica para la vida diaria
de la ciudadania.

La densidad de la democracia esta fuertemente cuestionada por el sin nimero de demandas
sociales cruzadas con sistemas politicos todavia incapaces de representar toda la diversidad
que los paises de la region contienen y cuyos Estados nacionales estan tensionados en su
capacidad de ofrecer libertad, progreso y bienestar a sus ciudadanos al mismo tiempo que
insertarse en el proceso globalizador.

Un efecto fundamental de esta crisis econémica global es el retorno de la POLITICA como
protagonista principal en la construccion del futuro.

Estos desafios viejos y nuevos que enfrenta la region y tan centrales para el desarrollo
regional, seguiran formando parte del eje de nuestra reflexion y cierro con cinco ideas sobre el
futuro.

1. En primer lugar, es necesario retomar la idea de —targo plazoll con el objetivo de la
igualdad con enfoque de derechos enfrente para llegar a una sociedad de bienestar. Es
necesario resolver los problemas de corto plazo de la crisis pero con la mirada puesta en
el largo plazo. Debemos ser capaces de proponer e implementar medidas de politicas
publicas que hagan coherente lo urgente con lo importante. El futuro se construye con
ideas, con liderazgos claros, con visiones estratégicas de largo plazo, pero también y ello
es esencial, con grandes acuerdos politicos y sociales que hagan viables los caminos al
desarrollo y que den gobernabilidad democratica a nuestros paises. Es imprescindible
contar con una vision estratégica de largo plazo gestionada por la voluntad soberana y
por la via de las instituciones de la democracia, sin estos ingredientes no hay desarrollo
posible para nuestros paises.

2. En segundo lugar, bastante se ha escrito sobre el retorno del Estado, o sobre las nuevas
funciones que el Estado debe desempefiar para dar solidez a los anhelos de desarrollo de
la ciudadania. El Estado es el lugar geomeétrico de la politica. Esto implica la basqueda
de un nuevo equilibrio entre Estado, mercado y ciudadano. Y por ende la creacion y
reinvencion de instituciones, publicas, privadas, solidarias y comunitarias. Esto requiere
el desarrollo de mejores esquemas de organizacién y evaluacidn de gestion publica para
lograr la rendicion de cuentas y la transparencia. Redefinir el papel del Estado para
garantizar la provision de los bienes publicos podrian ser protegidos por la economia
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ahora se sabe de la importancia de la politica. Retomar lo publico como el espacio de lo
colectivo, del hacer de todos los ciudadanos y no sélo del gobierno o el Estado.

3. En tercer lugar, y no menos importante, detrds de toda esta tarea subyace la construccion
de un Estado mas fuerte a partir de un "Pacto Fiscal" mas solido que determine mayores
niveles de carga tributaria y una estructura méas progresiva de los impuestos como
condicidn necesaria en este nuevo contrato social, es decir, la construccion de acuerdos
politicos, explicitos o implicitos, acerca del nivel, composicion y tendencia del gasto
publico y de su financiamiento.

El nivel de gasto publico estd condicionado por la capacidad recaudatoria de los paises.
La region recauda poco

En promedio la presion tributaria de América Latina es alrededor del 18% del PIB. Nivel muy
bajo tanto en relacion con el grado de desarrollo relativo de la regién como, sobre todo, en
comparacion con las necesidades de recursos que estan implicitos en las demandas de
politicas publicas que enfrentan los Estados latinoamericanos. Pero la region no solo recauda
poco, sino que ademas recauda mal; menos de un tercio de la recaudacién corresponde a
impuestos directos mientras que el grueso de la carga recae en impuestos sobre el consumo y
otros impuestos indirectos con claros efectos regresivos.

Es por eso que no sorprende que la distribucion del ingreso después de impuestos sea mas
inequitativa aun que la distribucion primaria. Es decir, que América Latina no solo necesita
recaudar mas sino también corregir, tanto como sea posible, el sesgo regresivo de su estructura
tributaria.

El grueso de los impuestos son indirectos (especialmente el IVA) que todos lo pagan e implica
mayor sacrificio relativo para los grupos de menores ingresos. La estructura tributaria
regresiva se expresa a la final en que esta es la region con el coeficiente de Gini mas alto del
mundo.

Como puede verse, para el caso de tres paises latinoamericanos a mediados de la década
pasada el Gini —post-impuestosll era mas alto que el pre-impuestos, situacién claramente
inversa para el promedio de 15 paises de la Union Europea al 2001, y de tres paises escogidos
(Espana, Alemania, Suecia).

Es decir, si ya el Gini es menor en paises de la Union Europea, el contraste crece ain mas con
América Latina luego de impuestos. Lo que torna evidente la importancia de un pacto fiscal
en términos de igualdad social. La regresividad es explicada por la elevada participacion de la
imposicion al consumo y la escasa participacién de renta.

4. En cuarto lugar, la relevancia del volumen y calidad del gasto social en estos tiempos
de crisis que sea vinculante entre lo urgente y lo importante.

Entre los distintos rubros del gasto social, la asistencia social es eminentemente —pro pobrell,
aunque persisten las dificultades en su focalizacion. Destacan como mas redistributivos los
programas de lucha contra la pobreza, en particular los Programas de Transferencias
Condicionadas, como el Tecopord, aqui en Paraguay.

Los PTC comparten caracteristicas comunes, varian en sus dimensiones, objetivos,
componentes, cobertura, énfasis de gestion e impacto. Siguen representando una muy baja
proporcion del PIB, por lo que hay margen para expandir e incrementar su impacto sobre la
pobreza e indigencia.
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Hay paises como Brasil, Chile y México donde la cobertura supera incluso al total de
indigentes, para beneficiar tan s6lo una proporcion de pobres no extremos, mientras otros
paises cubren una proporcion muy baja tanto de poblacion total como de indigentes.

El porcentaje del PIB y del gasto social destinado a PTCs sigue siendo muy bajo
considerando su potencial para vincular alivio de pobreza con acumulacion de capital humano
en los sectores méas vulnerables, y mas ahora, considerando el rol claramente contra-ciclico
que podrian desempefiar frente al impacto méas fuerte de la crisis en sectores de menores
recursos y capital humano.

El dilema es como acordar este potencial en circunstancias en que el gasto social, como un
todo, pueda verse amenazado por menores tasas de crecimiento, mas desempleo y menor tasa
contributiva amarrada al empleo.

Como se ve, todos los programas asistencias de transferencias estan por encima de la diagonal,
vale decir que tienen impacto redistributivo progresivo, y muy por encima de la distribucién
del ingreso primario.

5. En quinto lugar, y con esto termino, el tema de cambio climatico. Vale decir que es claro
que no estamos en una época de cambios sino un cambio de época. Estamos ante el
dilema de entrar de lleno en una economia sin carbono para evitar que se rebasen los dos
grados centigrados de temperatura planetaria que llevaria a un umbral irreversible para la
humanidad como la conocemos.

Por ello, hay urgencia de revisar los pactos globales. En este contexto, se ha reposicionado el
rol incuestionable del multilateralismo en la provision de bienes publicos globales vinculados
al desarrollo, tales como la estabilidad financiera, la salud humana global, la seguridad
alimentaria y la estabilidad climatica. Los desafios que los efectos del cambio climético
representan para la humanidad, nos urgen a elaborar respuestas prontas, sélidas y de muy largo
aliento. El debate sobre las opciones que se elijan hoy para la produccion y el consumo de la
energia cobra entonces una centralidad estratégica.

¢COomo vamos a garantizar energia suficiente para abastecer las necesidades de la civilizacién
y al mismo tiempo reducir la concentracion de los gases invernaderos en un tiempo razonable
para la supervivencia de la humanidad?

Ahora: ;como reforzar los vinculos entre desarrollo econdmico, desarrollo social y
sostenibilidad ambiental, historicamente tan esquivos en nuestra region? Ello, sélo puede
darse a partir de un reconocimiento de que estas tres dimensiones son igualmente importantes
y deben progresar de manera simultanea y reforzandose mutuamente.

De alli la importancia de recolocar el desarrollo de otra manera con amplitud de miras, a paso
y medida que se reconstruye el orden econémico internacional con una profunda identidad
latinoamericana y caribefia, que nos debe inducir a abordar la agenda del desarrollo desde la
perspectiva de los paises que forman nuestra region.

Debemos entonces plantearnos las preguntas en torno al tipo de pactos sociales y politicos
que necesitamos para edificar un Estado eficaz en la regulacion y control de las fuerzas del
mercado, impulsor de oportunidades de prosperidad para aquellos que las demandan, y
protector suficiente para aquellos cuya vulnerabilidad los aleja, momentanea o
permanentemente, de las oportunidades de bienestar.

Lo que no es negociable es entregarle al mercado los valores y objetivos de la sociedad en su
conjunto como por ejemplo el de lograr igualdad de oportunidades con plena integracion y
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cohesion social. Y lo que es urgente es mejorar la percepcion de aguda injusticia que prevalece
en la region. Este es el verdadero dilema ético, que afecta el crecimiento y la estabilidad
politica.

Para esto es fundamental la calidad de la politica y la calidad de la democracia.

La agenda regional debe estar sujeta al escrutinio de la mayoria de sus ciudadanos. Debe
implementar procesos de toma de decisiones a partir de una agenda con probidad. En donde
los distintos intereses se —transparentanll y en donde el dialogo, la negociacion y el consenso
constituyen herramientas fundamentales en la decisiones que se tomen. Hay que escapar del
debate estéril de mas o menos estado, o el de la supremacia del Estado versus la del mercado.
Se trata de encontrar una agenda que reivindique el papel del Estado en la buena conduccion
de la politica publica y valorice el mercado, como el mecanismo mas eficiente para asignar
recursos e impulsar el crecimiento. Sin embargo hay que estar consciente que éste no se hace
cargo de la desigualdad y la inclusion social. Se trata de construir una agenda publica donde
cabe un sector privado pujante y una ciudadania robusta, dotada de derechos y posibilidades
ciertas de ejercerlos.

Y para terminar, permitanme sefialar que este no es el momento para el aislamiento y el
proteccionismo, sino para el multilateralismo y la responsabilidad; una oportunidad de
fortalecer la cooperacidn internacional con miras a evitar y resolver crisis futuras.

La CEPAL de alma profundamente latinoamericana y caribefia estd dispuesta a seguir
apoyando a los gobiernos de América Latina y el Caribe y a Foros de Reflexion como este en
sus intentos por responder a la actual crisis mundial, salvaguardar las conquistas sociales que
ha logrado la region y sentar las bases para un crecimiento econémico mas equitativo y
ambientalmente sostenible.

Fuente: Alicia Barcena es Secretaria Ejecutiva de la Comision Econdémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), Discurso inaugural en el Seminario Iberoamericano sobre
Politicas Sociales en Tiempos de Crisis, disponible en el sitio Web: http://www.eclac.cl/
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