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PLAN DE LA PRESENTACION

1. Las transformaciones recientes en las dinamicas de la
acumulacion y la regulacion en la region sudamericana se
enmarcan en una evolucion global (financiarizacion del
crecimiento ...)

2. En los anos 2000 los paises de la region conocieron hasta la
crisis un aflojamiento de las restricciones “tradicionales”

3. Utilizando las categorias regulacionistas, se analiza los
elementos de continuidad y de ruptura a nivel de la insercion
internacional, la acumulacion y la regulacion en el caso de
tres paises : Argentina, Brasil, Chile.

4. Insercion internacional, acumulacion, regulacion



INSERCION INTERNACIONAL




Spécialisation en services (avantages comparatives révelées)
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LOCALIZACION MUNDIAL DE LA INDUSTRIA Y DE LOS
SERVICIOS EN 2006
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LA NUEVA DIVISION INTERNACIONAL DE PROCESOS

PRODUCTIVOS
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LA ESPECIALIZACION PRIMARIA SE VE REFORZADA: EL EJEMPLO

ARGENTINO
(VENTAJAS COMPARATIVAS REVELADAS)
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ACUMULACION




EL CIRCUITO INESTABLE DEL CRECIMIENTO
“FINANCIARIZADO"
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ESTADOS UNIDOS: DINAMICA DEL SALARIO REAL Y DE

LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
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FRANCIA: DINAMICA DEL SALARIO REAL Y DE LA

PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO

(INDICE BASE 1950=100)
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LA REGULACION EN LOS REGIMENES DE CRECIMIENTO
FINANCIARIZADOS

x Gobernanza: acuerdos en la formacion de salarios de dirigentes
(accionistas - cuadros de direccion) como incitacion al alza de la
rentabilidad

x Salarios no indexados = fuerte heterogeneidad de nivel y de variacion

x Retroceso del arbitraje del Estado = politica monetaria
« independiente » + pérdida de la red de seguridad (salario indirecto).

Economia abierta y sistema financiero bajo restriccion reglamentaria
minima

«x Dominacion de la relacién patrimonial (rol de finanzas) y de las formas
de la competencia por sobre el Estado y la relacidon salarial




LOS INCENTIVOS EN LA GOBERNANZA : LA

REMUNERACION DE DIRIGENTES
(ESTADOS UNIDOS, BASE 1990=0, DOLARES CONSTANTES DE 2005)
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BNP PARIBAS
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BNP Paribas a versé 49,9 millions d'euros de bonus
FINANCE - Seuls 10 salariés en ont bénéficié, soit environ 5 millions d'euros par personne en
moyenne...

La banque frangaise BNP Paribas a versé 49,9 millions d'euros a ses dix salariés les mieux
rémunérés en 2008, soit pres de 5 millions d'euros par personne en moyenne, affirme le quotidien
Le Monde dans son édition datée de dimanche-lundi (17/08/09).

Cette somme inclut les primes des traders versées au titre de 2007 qui était une année «hors
crise», indique le quotidien, en citant un «document officiel» de BNP Paribas. Contactée par I'AFP,
la banque n'avait pas donné suite samedi en milieu d'apres-midi.

Débautres bonus ° venir?

Les dix plus grosses rémunérations versées par BNP Paribas avaient atteint 86,9 millions d'euros en
2006 et 112,3 millions d'euros en 2007 (soit plus de 11 millions d'euros par personne), précise le
quotidien. Pour 2009, le montant total ne devrait pas dépasser 15 a 16 millions d'euros, soit 1,5
million d'euros par personne, poursuit Le Monde.

BNP Paribas a fait I'objet d'une intense polémique la semaine derniére apres avoir reconnu avoir
provisionné environ un milliard d'euros de bonus pour ses traders. En 2008, le groupe bancaire a
vu son bénéfice net chuter de 61% a 3 milliards d'euros, sur fond de crise financiere. BNP Paribas
a recu une aide de 5,1 milliards d'euros de I'Etat francais au titre du plan frangais de soutien au
secteur bancaire annoncé en octobre 2008.



. ENEANIERAMIE RVA-CIAEJEMALD IDEN A
ARGENTINA ?

Se extiende entre las empresas la modalidad del pago variable
Los bonos de corto plazo y los incentivos se aplican para retener y alinear al personal
clave con los objetivos de las compaiiias

Con el objetivo de retener y alinear al personal clave con la estrategia de negocios, cada vez mas
empresas apelan a los sistemas de pago variable, como son los bonos de corto plazo y los
incentivos de largo plazo. De acuerdo con Guillermo Heredia, socio de la consultora RB Value que
junto con la firma Arthur D. Little desarroll6 una encuesta exclusiva sobre este esquema de
compensaciones, "la remuneracion variable en funcion de resultados en el corto plazo,
que se paga en forma de un importe anual, es cada vez mas habitual para los primeros
niveles de direccion y la gerencia media".

Incluso resalta el analista algunas companias locales, aunque no coticen en Bolsa, estan
comenzando a implementar bonos que se abonan en un plazo de cuatro o cinco anos, definiendo
el cumplimiento de objetivos comerciales o de expansion regional.

Los sistemas pueden ser lineales o exponenciales. En el primer caso, el bono objetivo aumenta en
forma proporcional al aumento de los resultados; en el segundo, puede tener otro efecto,
porque el bono se puede duplicar o triplicar.

Segun Daniel Monzdn, manager director de Arthur D. Little, "la remuneracion variable a largo plazo
es ampliamente recomendable para los niveles de direccion, porque asegura el compromiso
profundo en el cumplimiento de la estrategia de la empresa, los objetivos de largo
plazo y el valor de la misma". Segun el consultor, incluso, "la remuneracion variable a largo
plazo puede aplicarse también en empresas que no coticen en Bolsa, ya que el
seguimiento de la evolucion de su valor en el tiempo se puede realizar independientemente de este
h e ¢ h(i&Edo 1 Clarin 06/10/09).
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ARGENTINA: DINAMICA DEL SALARIO REAL Y DE LA

PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
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DINAMICA DEL SALARIO REAL Y DE LA

PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
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CHILE: DINAMICA DEL SALARIO REAL Y DE LA

PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
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REGULACION




TRANSFORMACION O CONTINUIDAD EN LAS
FORMAS INSTITUCIONALES

Modo de
regulacion

Formas
institucionales
dominantes

Formas
institucionales
dominadas

Acumulacion

Fin afios 1990 Afies 2000

Hacia un modo
concurencial
atenuado en

economia abierta

Un modo
concurrencial en
economia abierta

Régimen . :
. Preeminencia de
monetario y . _,
la insercion
formas de la .
. comercial
competencia,
; externa, rol
junto con la .
. > creciente del
insercién
. . Estado
internacional
Régimen
monetario
Relacion salarial parcialmente
subordinada subordinado, con
extraversion
financiera

Intensiva con
modernizacion
parcial y pérdida

Extensiva, con
reforzamiento de

de densidad del la dindmica
aparato rentista
productivo

Fin afios 1990

Clientelista T
Concurrencial
desestabilizado

Rol dominante
del Estado
cuestionado por
el régimen
monetario y la
crisis fiscal

Relacion salarial
subordinada

Intensiva con
pérdida de
coherencia del
aparato
productivo

Afnos 2000

Clientelista T
Concurrencial
(parcialmente)

moderado

Rol dominante
del Estado
restablecido con
reduccion de la
restriccion fiscal

Relacion salarial
parcialmente
subordinada

Intensiva con
reforzamiento del
rol motor de la
demanda
doméstica

Fin afios 1990

Concurrencial
(parcialmente)
moderado

Estado garante
de grandes
equilibrios

Régimen
monetario
subordinado

Economia
rentista renovada
y mas
diversificada.
Acumulacién
extensiva

Anos 2000

Concurrencial
(parcialmente)
moderado

Estado garante
de grandes
equilibrios

Régimen
monetario
subordinado

Economia
rentista.
Limites de la
acumulacion
extensiva



CONDICIONES PERMISIVAS PARA LA ASQCIACION
SALARIOS PRODUCTIVIDAD

x Una ruptura en 2003 0 un cambio en la restriccion
externa?

Aumento favorable significativo de los términos del
intercambio (boom de los precios de las materias primas)

Menor presion sobre las finanzas publicas (excedentes
primarios)

Baja pronunciada de las tasas de interés (mundo muy liquido,
lo que disminuye fuertemente la restriccion financiera
externa)

Gobiernos mas permeables a la mejora en la distribucion del
ingreso (Lula, Kirchner, Tabaré, Bachelet).



CONCLUSION

Hay elementos de ruptura (restriccion externa, excedentes primarios,
excedentes en cuenta corriente, regimenes de cambio mas flexibles) sobre
todo a nivel de la insercion internacional, pero ...

Inercias en la acumulacion y en el régimen de crecimiento
Estructuras productivas rentistas (Argentina, Chile) reforzadas

Estructuras productivas mixtas: Brasil (renta + industria) preexistentes que se
acentuan

Acumulacion extensiva en Chile y Argentina

Inercias en la regulacion

Mejoras en la relacion salarial, pero no necesariamente hacia formas mas
monopolicas. No aparecen formas institucionales nuevas, sino que la coyuntura
es favorable.

Las debilidades y fortalezas tradicionales del Estado persisten

Modificacion del discurso politico: riesgo de considerar las regulaciones
sonadas como realidades efectivas ...



Ameérica del sur

A PROPOSITO DE LAS CRISIS




CONCLUSION 4 ’
UNA GRAN CRISIS INUTIL ? LA VERSION PESIMISTA

x

Ciertas crisis marcan el fin de una época. En los anos 1970, la crisis petrolera le
dio el golpe de gracia a los Treinta Gloriosos. La crisis de 1929, precipito el fin del
viejo mundo europeo. La crisis que vivimos hoy ha sido interpretada en esos
términos, una mutacion mayor: ella haria sonar las campanas de muerte de un
crecimiento no sustentable.

Resulta dificil admitir que esta Crisis no sirve para nada. Interrogados sobre el
significado de la crisis para ellos mismos y para sus condiciones de trabajo, los
dirigentes como los asalariados responden, a mas de 80 %, que ella no cambiara
nada.

Parece vano entonces esperar que esta Gran Crisis haga nacer de ella misma una
problematizacion y un rechazo de las patologias que la han hecho nacer. Por el
contrario, hay que temer el efecto inverso: que ella valide la eleccion de los treinta
ultimos anos.

Para ser util, la crisis debe servir a los hombres politicos de cursor para medir la
brecha entre el régimen de crecimiento y las aspiraciones que €l hizo nacer.
Entonces ella podra permitir la emergencia de un nuevo régimen de crecimiento,
sustentable y harmonioso.

Informe del CAS al Primer Ministro de Francia, lunes 19/10/09



CONCLUSION 4 4
UNA GRAN CRISIS INUTIL ? LA VERSION OPTIMISTA

x Las grandes crisis marcan el fin de una época. En los anos 1970, la crisis
petrolera le dio el golpe de gracia a los Treinta Gloriosos. La crisis de 1929,
precipitd el fin del viejo mundo europeo. La crisis que vivimos hoy ha sido
interpretada en esos términos, una mutacion mayor: ella haria sonar las
campanas de muerte de un crecimiento no sustentable.

Resulta dificil imaginar que esta Crisis no sirva para nada. Mas dificil aun
creer que el régimen de crecimiento de tipo “patrimeonial-financiere” pueda
renacer bajo las mismas condiciones en vigor en el pasado.

x La crisis sera muy larga y la busqueda de nuevas regulaciones muy lenta,
dadas las fuertes inercias y el rechazo a las reformas por un nimero elevado
de actores



LAS CRISIS QUE VIENEN:
MASSAPRAPYIVIDA/SLENTAMAS VI O

Las mismas causas deberian producir los mismos efectos: el exceso
de liquidez y las tasas de interés anormalmente bajas hacen aparecer
« burbujas » en los precios de los activos

El crecimiento muy bajo de los paises de la OCDE obliga a la
existencia de politicas monetarias expansionistas durables.

La rentabilidad de los activos tradicionales (créditos, acciones, ...)
permanece deprimida lo que canaliza los inversores y los bancos
hacia los activos de mayor riesgo &



LAS CRISIS QUE VIENEN:
ELLRETRAET RN ORJSEN HLALS: . CR | S

Cuales seran esas nuevas crisis?

1. Burbujas en el mercado de materias primas
2. Burbujas en el mercado de acciones de las economias emergentes

3. Crisis de cambio en los paises ligados a las materias primas



