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INTRODUCCION

Nadie pudo imaginar que, después de un poco mas de una dé-
cada de que estallara la mayuscula crisis financiera internacio-
nal en 2007-2008, la economia mundial seria sacudida por otro
acontecimiento de proporciones hasta entonces desconocidas:
la pandemia de un nuevo coronavirus y la diseminacién desen-
frenada de la enfermedad por coronavirus 19 (covid-19, por sus
siglas en inglés). Si el afio 2020 estuvo marcado por medidas
de cuarentena, confinamiento y distanciamiento social, el
2021 trajo los mismos elementos en el primer semestre, pero
sumados a una importante rafaga de esperanza activada por la
vacunacién en el segundo semestre del afio. Sin embargo, no
es un punto menor reconocer que, incluso cuando se trata de
la logistica de disponibilidad de vacunas, el mundo se orga-
niza de manera jerarquica y la distribucién de poder entre
paises tiene una marcada asimetria.

Asi, no causa mucha sorpresa que los paises centrales
acapararan gran parte de las dosis ofertadas e inmunizaran
de forma acelerada a su poblaciéon y emprendieran una ruta de
reactivacién econémica mas despejada, en comparacién con
aquella que aguarda a las naciones periféricas. Ademads, inclu-
so al considerar la dinamica entre paises periféricos, la distri-
bucién revela asimetrias patentes entre naciones de la misma
region.

Con el animo de profundizar en el analisis de esos temas,
y en el marco de las actividades del Proyecto de Investigacion e
Innovacién Tecnolédgica: “Finanzas transfiguradas e implicacio-
nes para el desarrollo: metamorfosis de los actores financieros



en economias emergentes” (Programa de Apoyo a Proyectos
de Investigacion e Innovaciéon Tecnoldgica [papir] IN302020) de
la Direccién General de Asuntos del Personal Académico de la
Universidad Nacional Auténoma de México (DGAPA-UNAM),
hemos organizado diversas reuniones de trabajo para conso-
lidar este proyecto editorial. Ademas, quisiéramos agradecer a
Daniela Bernal y a Arturo Hernandez Mejia por todo el apoyo.

El presente proyecto editorial tiene por objetivo reunir
muchas miradas de los investigadores latinoamericanos que
comparten una inclinacion critica a las teorias econémicas con-
vencionales en su interpretacion de los procesos econémico-
sociales sobre los desdoblamientos que los efectos de la
pandemia van generando tanto en la reflexion econémica como
en la economia de la regién. Asi, los capitulos del libro estan
organizados en tres grandes partes. En la primera de ellas,
con una naturaleza mucho mas conceptual, se reunen los
trabajos cuyo objetivo es repensar los elementos tedricos fun-
damentales para el andlisis de las tareas pendientes del de-
sarrollo latinoamericano en un entorno de reconstruccion
pospandémica. En la segunda parte, se retinen los capitulos
que se dedican a evaluar experiencias concretas del presente
histérico de algunos paises latinoamericanos, con énfasis en
la reorganizacion financiera tras la pandemia. En la tercera y
ultima parte del libro, se repasan las respuestas de politica
econ6émica tras la pandemia en la regién.

La primera parte de este material inicia con el capitulo “De-
pendencia, finanzas y desarrollo: ecos del pasado que resuenan
en el presente”, en el cual los autores Manuel Felipe Martinez
Mantilla y José Daniel Saade Figueroa buscan contribuir de
manera tedrica al analisis sobre los desafios del desarrollo
latinoamericano en un ambito pospandémico, con base en
un marco conceptual que rescata los elementos centrales de
las escuelas de pensamiento econdmico-estructuralista y
de las teorias de la dependencia, adicionando los principales
aportes de la literatura de la financiarizacién subordinada.
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A partir del andlisis de la dinamica centro-periferia del capi-
talismo contemporaneo, dentro de un sistema monetario inter-
nacional jerarquizado, se argumenta que la crisis financiera
global y la “coronacrisis” reproducen problemas estructurales
asociados con: 1) la restriccion y la vulnerabilidad externa; ii) la
inestabilidad financiera y las trabas al financiamiento del de-
sarrollo; ii1) la heterogeneidad productiva y la especializa-
cién regresiva; y iv) la desigualdad y la superexplotaciéon
del trabajo. En conjunto, estos problemas estructurales im-
ponen mayores limitaciones y restricciones al desarrollo
econémico latinoamericano y polarizan las divergencias entre
paises centrales y periféricos, reforzando sus relaciones de do-
minacién asimétricas.

En el capitulo 2, “Divisién internacional de las finan-
zas: funcionalidad y dependencia de la periferia del sistema”,
Edivo de Almeida Oliveira y Bruno De Conti encuentran que
muchos de los analisis sobre la economia internacional tienen
como elemento fundante la constatacién de que el mundo se
organiza a partir de una divisién internacional del trabajo (DIT).
Este concepto sigue siendo valido e importante, pero los cam-
bios verificados en la dinamica del sistema capitalista exigen
atencion especial sobre otra dimension de la configuracion asi-
métrica de la economia global: la dimensién monetario-finan-
ciera. Asi, en analogia con la DIT, este capitulo tiene como
objetivo discutir el concepto de divisién internacional de las
finanzas (DIF) que, en Ultima instancia, alude a la relacién
de funcionalidad y dependencia por medio de la cual las fi-
nanzas de las economias periféricas se articulan de forma
estructural con las finanzas y la l6gica de acumulacién pre-
dominante en las economias centrales. Con ese propdésito, el
capitulo analiza las propiedades estructurales distintivas de
las economias periféricas en relacion con las centrales, los
términos que median la condicién periférica en la dimensién
monetaria-financiera y sus implicaciones mas estructuran-
tes y generales para las economias periféricas. Los abordajes
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privilegiados seran la teoria estructuralista y los debates
relativos a la jerarquia monetaria.

El objetivo del tercer capitulo, “América Latina: entre
el cambio estructural regresivo y la pandemia”, escrito por
Diego Guevara y Emilia Ormaechea, es analizar como el
advenimiento de la pandemia puso en discusién diversos
problemas socioecondémicos que se vinculan con las carac-
teristicas de las estructuras productivas latinoamericanas,
como la desindustrializacién, la falta de empleo, la gran
dependencia de las materias primas y la restriccion externa.
Estos problemas, que estudiaron en gran medida los autores
de la tradicién estructuralista latinoamericana, se han vuelto
ahora mas complejos ante la condicionada dependencia del
financiamiento internacional que puede entenderse en el marco
de lo que se ha denominado recientemente como “financiari-
zacién subordinada”. En este capitulo se analizan algunos
de estos problemas a la luz de la literatura estructuralista,
con el fin de dilucidar el caracter histérico y no resuelto de
los problemas socioecondémicos asociados con las estructu-
ras productivas periféricas de la region. Ademas de ello, se re-
flexiona acerca de los desafios que persisten para transformar
las estructuras productivas en un sentido mas inclusivo
después de la pandemia, en un contexto de economias perifé-
ricas financiarizadas. En este sentido, algunas contribucio-
nes de la tradicién estructuralista pueden rescatarse en
momentos cuando la regién urge de propuestas alternativas,
con revalorizacion de los elementos tedricos y conceptuales que
supieron generarse y discutirse en este cono sur del planeta.

La segunda parte del libro contiene reflexiones que versan
sobre la reorganizacién financiera tras la pandemia. Asi, el
capitulo 4, de Armando Negrete, lleva por nombre “Financiari-
zacion dependiente de América Latina: una mirada desde la
crisis de la covid-19”, el cual pretende exponer que el curso
de la pandemia por la covid-19, ademas de representar por si
mismo una grave crisis sanitaria global, puso al descubierto
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los profundos limites estructurales de la economia mundial y
ha mostrado las vulnerabilidades maximas del actual mo-
delo de acumulacién. Mostrd las profundas asimetrias entre
los paises desarrollados y aquellos con niveles bajos de de-
sarrollo. La crisis econémica de la covid-19 deton6 problemas
estructurales y expuso las contradicciones que estaban ya
presentes en la estructura econémica mundial. El presente
texto pretende revisar algunos de los principales efectos eco-
némicos que activ) la pandemia; mostrar la asimetria en las
capacidades de respuesta; y analizar las consecuencias que
ha tenido el proceso de globalizacién y financiarizacion en las
economias menos desarrolladas. En su exposicion, se busca
reconocer los elementos particulares del proceso de financiari-
zacion en las economias dependientes, en contraste con las
economias centrales; identificar su vinculo con la légica fi-
nanciera dominante; y mostrar algunas de las principales
consecuencias econémicas que este fenémeno ha provocado
a la luz de las nuevas transformaciones desencadenadas por la
covid-19.

En el capitulo 5, “La banca de desarrollo de América Latina
ante la crisis pandémica”, Marcos V. Chiliatto y Daniela M.
Prates sefialan que, después de méas de un afio del brote pandé-
mico de la covid-19, con sus efectos inmediatos y sincronizados
en la oferta, demanda y dinamica de los flujos de capital, con
consecuencias sociales profundas, ya hay tiempo suficiente para
un primer analisis de como la banca multilateral de desarrollo
ha reaccionado a esa crisis. En particular en el caso de Amé-
rica Latina y el Caribe, una de las regiones que mas han sufrido
con la pandemia. En una parte inicial, el capitulo presenta los
principales bancos multilaterales de desarrollo, internacio-
nales y regionales, que actian en América Latina y el Caribe:
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco Mundial
mediante el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomen-
to (BIRF), el Banco de Desarrollo de América Latina, el Banco
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Centroamericano de Integracién Econdémica (BCIE), el Fondo
Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata (Fonpla-
ta) y el Banco de Desarrollo del Caribe (Bnc). En perspectiva
histérica, se analizan los aspectos principales relacionados
con la creacién de esos bancos, sus especificidades en sus gober-
nanzas (el poder de voto de la regiéon en cada uno de ellos), los
principales indicadores financieros y un resumen del estado
sectorial de sus préstamos y carteras. La segunda parte del
capitulo contiene la comparacién tentativa entre la crisis
pandémica y la crisis financiera internacional, sus efectos en
la dinamica del crecimiento econdémico y de los flujos de capi-
tales. A partir de la dimensién de las dos crisis y especificida-
des de los choques que recibié la regién en esos eventos, se
analizan las respuestas de la banca multilateral de desarrollo.
Como conclusiones preliminares, las recomendaciones y las
lecciones, mientras el mundo todavia esta en la crisis pandémi-
ca, apuntan a los mecanismos para aumentar aprobaciones
y desembolsos, del universo multilateral, en paralelo a pro-
cesos de incremento de capital de las instituciones.

En el capitulo 6, “Ellos ganan en México: fondos de pen-
si6n y beneficios financieros durante la pandemia”, Lizeth
Alanis y Monika Meireles encuentran que desde la consolida-
cién del modelo de privatizacion de las pensiones en América
Latina, el sector financiero detenta gran parte del poder de de-
cisiéon sobre la gestién de la cartera de activos, cuyo desemperio
serd la base del pago de las jubilaciones futuras y sus princi-
pales actores, como inversionistas institucionales, continuaran
siendo los grandes beneficiados de las ganancias obtenidas
en los mercados de capitales. En el contexto pandémico ac-
tual, también hemos visto que los rendimientos obtenidos por
los fondos de pensién —las Administradoras de Fondos para el
Retiro (Afores), en el caso de México—, a diferencia de otras
entidades financieras, han presentado una tendencia positiva,
pese a la crisis econémica fruto de la extendida crisis sanitaria
que vivimos. Sin embargo, eso no significa que las plusvalias
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logradas por los fondos de inversién y los fondos de pensién
en la reciente burbuja accionaria de las bolsas del mundo se
reflejaran en los ahorros de los trabajadores. Asi, este capi-
tulo busca analizar como y por qué, en plena emergencia sa-
nitaria fruto del nuevo coronavirus, se vive un auge de los
mercados de titulos, destacando que el buen desempenio de la
cartera de los fondos no significa, necesariamente, que se esté
engordando la masa de recursos que en el futuro se usaran
para el pago de los jubilados latinoamericanos. En definitiva,
buscamos explorar la siguiente paradoja: el aumento del valor
presente de la cartera de los fondos de pensién —por el boom
del valor de las acciones— se da con la simultanea mayor
fragilidad en asegurarse que el montante de recursos necesa-
rios para garantizar que la clase trabajadora reciba el pago
diferido de la masa de jubilaciones y siga creciendo de mane-
ra sostenible —dada la incertidumbre radical sobre el tiempo
y en qué condiciones se dara la recuperacion de la actividad
econdémica en el contexto pospandémico.

La tercera y Gltima parte de este libro contiene un repaso
sobre las respuestas de politica econémica tras la pandemia,
por lo que el capitulo 7, “Potencialidades de la coordinacién
entre politica monetaria y fiscal. La experiencia de Latinoamé-
rica frente a la covid-19”, de Leonardo Rojas Rodriguez y
Santiago Castano Salas, parte de la idea de que los episodios
de crisis son escenarios donde las vulnerabilidades se convier-
ten en grandes puertas de acceso a problemas mas cruciales.
Asi, se pretende evidenciar de manera formal la necesidad
de coordinar las herramientas de politica econémica con un
objetivo comun: la estabilizacién de precios y la suaviza-
cién del crecimiento econémico en economias periféricas. En
este orden de ideas, la covid-19, asi como la caida de los pre-
cios de las materias primas en 2014 y, en menor medida, la
Gran crisis financiera del 2008 han mostrado que sin coordi-
nacién entre los instrumentos de politica econémica, lo que
se obtiene son acciones neutralizantes respecto de la demanda

15



agregada. De ahi la necesidad de replantear estrategias de
coordinacién y, por consiguiente, objetivos de politica.

En el capitulo 8, de Teresa Lopez Gonzalez y Eufemia
Basilio Morales, “La politica fiscal contraciclica y los impulsos
fiscales. Retos en la pospandemia. Los casos de Brasil y Méxi-
co”, se propone una perspectiva heterodoxa. Las autoras ana-
lizan los efectos de la politica fiscal a lo largo del ciclo econémico
para los casos de Brasil (1980-2020) y México (1941-2020),
mediante el método econométrico de impulsos fiscales. Por
otro lado, a partir de los resultados obtenidos, se identifican
algunos lineamientos de politica macroecondémica, en gene-
ral, y en particular para la politica fiscal, que deberan cons-
tituirse en los principales ejes en la pospandemia para la
recuperacion de la actividad econémica y el crecimiento estable
y sostenido en los paises analizados. Los primeros resultados
empiricos muestran que en ambas naciones los impulsos fis-
cales positivos disminuyen en magnitud y su tendencia es
inestable a partir de la década de 1990, como resultado de
las reformas estructurales que se realizaron en estas econo-
mias y de la adopcién de la estabilidad monetaria como objeti-
vo prioritario de la politica econémica. Ello no solo condicioné
la respuesta de sus gobiernos ante la irrupcién de la pande-
mia, dada la vulnerabilidad de sus economias a los choques
externos de demanda y financieros, y la fragilidad de las fi-
nanzas publicas, sino también, ceteris paribus, determiné el
ritmo, la sostenibilidad y los tiempos de la recuperacioén eco-
némica en la pospandemia.

El capitulo 9, de Ezequiel Greco Laplane, se titula “Efec-
tos de los ciclos de liquidez internacional sobre Argentina en
la pandemia” y su objetivo es evaluar el resultado del sector
externo de Argentina en 2020-2021, con énfasis en la dina-
mica de los flujos financieros, a la luz del ciclo de liquidez
internacional. Para entender este periodo y, en particular, la
autonomia de politica econémica del pais, es necesario extender
el andalisis a los afios previos, una vez que las consecuencias
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de implementacién de politicas liberales que desconsideraron
el caricter periférico de la moneda doméstica y la falta de so-
berania monetaria plena tuvieron consecuencias que perdu-
ran hasta el dia de hoy. La hip6tesis subyacente es que estas
consecuencias —desacople entre las finanzas domésticas y
el ciclo internacional—, si bien trauméticas, evitaron una crisis
mayor durante los primeros meses de la pandemia.

Los capitulos se complementan, pero pueden leerse igual-
mente de manera independiente. A pesar de algunas dife-
rencias en los criterios —expresadas por ejemplo en los
distintos conceptos utilizados para definir la financiariza-
cién—, los autores comparten una perspectiva comun sobre
el capitalismo y los trazos generales de las economias de Amé-
rica Latina, con base de manera importante —aunque no
exclusiva— en la perspectiva estructuralista. La conclusién
general de los estudios es que la crisis pandémica no genera
cambios importantes en las economias latinoamericanas y
en su relacién con la economia global, pero profundiza algu-
nos de sus aspectos estructurales, como las desigualdades y
la dependencia. Asi, entonces, se trata de un momento propicio
para la ampliacién y profundizacion de los estudios criticos
sobre la region, con énfasis en los obstaculos a su desarrollo so-
cioecondmico, que parecen cada vez mayores. Esperamos que
disfruten del libro.
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1. DEPENDENCIA, FINANZAS Y DESARROLLO:
ECOS DEL PASADO QUE RESUENAN EN EL PRESENTE

Manuel Felipe Martinez Mantilla
José Daniel Saade Figueroa

INTRODUCCION

El periodo comprendido entre los anos 2007 y 2021 puede
considerarse como uno de los mas complejos y turbulentos
de la historia del capitalismo contemporaneo por la cantidad
e intensidad de los acontecimientos ocurridos a escala glo-
bal con efectos estructurales aun en desarrollo. La crisis fi-
nanciera global (crag) fue sucedida por diferentes episodios
de tensién financiera y choques externos [Unctad, 2019] que
establecieron un escenario de profunda inestabilidad econé-
mica, inequidad social y emergencia ambiental [Barcena y
Cimoli, 2021] que quedaron en evidencia y fueron profundi-
zados con la “coronacrisis”.

La consolidacién del patréon de acumulacién basado en
las finanzas, conocido como “financiarizacién” [Braga, et al.,
2017], que se dio en un contexto de globalizacion de bienes,
servicios y flujos financieros desregulados desde la quiebra
de Bretton Woods, se encuentra en el ntcleo de los motivos
que han acrecentado la naturaleza inestable del sistema
capitalista, el cual es propenso a crisis econdmicas recurren-
tes. Diversas explicaciones sobre las causas de la cFG se han
estudiado desde escuelas econémicas heterodoxas, como las
poskeyensianas, las cuales destacan las fallas reguladoras,

(21]



una politica macroecondémica ineficiente en términos de
empleo y distribucién de la riqueza y el ingreso [Palley, 2012],
la fragilidad financiera inherente de estructuras financieras
especulativas [Minsky, 1986]. Desde la perspectiva marxis-
ta, se destaca que las crisis revelan el caracter estructural
de la superproduccién capitalista [Bellamy-Foster y Magdoff,
2009], en especial por la hipertrofia de la esfera financiera
en la creacién de capital ficticio [Ivanova, 2018; Jessop, 2015]
como caracteristica de la financiarizacién del capitalismo con-
temporaneo [Lapavitsas, 2009] y del neoliberalismo [Dumenil
y Levy, 2012].

Las politicas monetarias no convencionales (PMNC), como
el Quantiative Easing (QE), aplicadas por la Reserva Federal
y otros bancos centrales de los paises desarrollados para con-
tener la CFaG, tienen como objetivo aumentar los precios de los
activos financieros y reducir la tasa de interés a largo plazo.
Estas politicas no lograron los resultados esperados en tér-
minos de crecimiento, inversion productiva, generacién de
empleo y redistribucién del ingreso y, por el contrario, han
contribuido a una mayor inestabilidad financiera [Ivanova
2018; Pérez-Caldendey, 2018].

En 2013, varios paises periféricos comenzaron a mostrar
signos de tension financiera en términos de volatilidad del tipo
de cambio y de los flujos financieros, los cuales se intensifi-
caron con la normalizacién de la politica monetaria en Estados
Unidos (conocidos como Taper Tantrum). La stbita caida de
los precios internacionales de las commodities (materias
primas) en 2014, las crecientes tensiones comerciales, tecno-
logicas y geopoliticas entre Estados Unidos y China a partir
de 2015, entre otros factores, contribuyeron a ampliar la
inestabilidad financiera y la vulnerabilidad externa [Unctad,
2019]. En 2019, las curvas de rendimiento de los titulos ame-
ricanos de corto y largo plazo se invirtieron, lo que se considera
como un indicador que antecede a las crisis financieras. A fi-
nales del mismo afo, China avis6 a la Organizacién Mundial
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de la Salud (oms) sobre el contagio masivo con covid-19 y, entre
febrero y marzo del 2020, el virus ya se encontraba expandido
por casi todas las regiones del mundo, con nefastos efectos
econémicos y sociales, pero particularmente intensos en el
Sur Global.

América Latina no estuvo exenta de los efectos de los epi-
sodios sucedidos entre 2007 y 2021. Si bien el impacto de la
CFG en la regién fue menos intenso y prolongado que en los pai-
ses del Atlantico Norte [Ocampo, 2020], la caida del producto
interno bruto (PiB) de 1.8 % en el 2009 (causada por con-
tracciones intensas en los flujos de capital y de comercio
internacional) tuvo repercusiones notables sobre todo en Méxi-
co, Venezuela y paises de Centroamérica. La mayoria de las
naciones latinoamericanas se encontraba en evidente recu-
peraciéon en 2010, basada en la abundante liquidez interna-
cional apalancada por las PMNC, la recuperacion de los precios
de las commodities, la creciente demanda de China y, en algu-
nos casos, la aplicacién de politicas fiscales anticiclicas. Los
gobiernos, las empresas y los bancos de la regién aumentaron
de modo considerable su endeudamiento en délares tanto
en mercados de titulos locales como extranjeros, por lo que
asumieron posiciones patrimoniales mas riesgosas y amplia-
ron su vulnerabilidad externa [Pérez-Caldentey, Favreau y
Méndez, 2019].

El ritmo de crecimiento se redujo de forma paulatina desde
2011. En 2013-2014, con el fin del superciclo de las commodi-
ties, el Taper Tantrum de la FED, la intensa salida de capitales
de China y la reduccién de su demanda, se iniciaria un lustro
(2014-2019) de menor crecimiento (un exiguo 0.4 %) de la
regién en las tltimas décadas [Ocampo, 2020; Unctad, 2019].
Los fenémenos que marcaron los antecedentes de la crisis
pandémica en América Latina fueron: fuga de capitales, desva-
lorizacién de los tipos de cambio, aumentos de las tasas de
interés domésticas y del rendimiento de los titulos ptublicos,
reducciéon de los flujos comerciales, aplicacion de politicas de
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austeridad fiscal y flexibilizacién laboral, crisis politicas y
estallidos sociales. Los efectos notables de la pandemia pue-
den generar una nueva década perdida en 2015-2024 [Barcena
y Cimoli, 2021; Abeles, Pérez y Porcile, 2020] en cuanto a salud
publica, contraccién econdémica y crisis social por el retroceso
de una década en indicadores como pobreza, desigualdad y
emergencia ambiental.

Este capitulo tiene como propésito analizar los problemas
estructurales de las economias latinoamericanas evidencia-
dos durante el periodo 2007-2021 y asociados con las relaciones
asimétricas centro-periferia y la integracion financiera su-
bordinada. En ese sentido, el capitulo pretende rescatar los
elementos centrales de las escuelas de pensamiento econémico
estructuralista y de las teorias de la dependencia, adicionan-
do los principales aportes de la literatura de financiarizacién
subordinada para contribuir de forma tedrica al debate sobre
los desafios del desarrollo latinoamericano en un escenario pos-
pandémico. De esta manera, el capitulo se divide en cuatro
apartados: el primero, esta introduccién; el segundo. donde se
resumen los principales aportes tedricos de las escuelas men-
cionadas; el tercero en el que se analizan los problemas es-
tructurales del desarrollo latinoamericano reflejados durante
el periodo estudiado; y, el tltimo, donde se presentan algunas
consideraciones finales.

ELEMENTOS ANALITICOS DE ESCUELAS LATINOAMERICANAS Y FINANCIARIZACION SUBORDINADA

Las escuelas econémicas latinoamericanas como el estructura-
lismo y las teorias de la dependencia siguen siendo relevantes
para comprender los desafios del desarrollo contemporaneo
[Osorio, 2017; Meireles y Martinez, 2011; Fischer, 2015;
Kvangraven, 2021]. Su vigencia histérica reside en su riqueza
tedrica para interpretar las asimetrias y limitaciones derivadas
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de la estructura centro-periferia que determinan relacio-
nes econémicas y culturales de integracién subordinada en
las esferas tecnoldgica, productiva y financiera. Estas relacio-
nes dinamicas y cambiantes siguen correspondiendo al prin-
cipal problema del desarrollo latinoamericano, lo que hace
pertinente este marco de andlisis.

La escuela estructuralista latinoamericana surgié como una
teoria critica a las concepciones tradicionales del desarrollo
y del comercio internacional. Bajo el liderazgo de Prebisch,
la Comisién Econdmica para América Latina (Cepal) fue la
institucién que consolid6 un criterio del desarrollo de anali-
sis basado en las relaciones centro-periferia [Osorio, 2017]. El
patron de propagacién tecnolégico, argumenté Prebisch [1950],
favorecié a los paises centrales mientras establecié una depen-
dencia tecnolégica en la periferia, dadas unas diferencias en las
estructuras productivas histéricamente construidas a partir
de procesos internos y de la forma en que se insertan en el
plano internacional.

Con esta base, Prebisch identific6 unas restricciones es-
tructurales que enfrentan las economias periféricas en sus tra-
yectorias de crecimiento, entre las cuales destacan: 1) el
deterioro de los términos de intercambio como consecuencia
de las divergencias en la productividad laboral y salarios con
respecto a las economias centrales [Fischer, 2015]; 11) la res-
triccién externa, relacionada con la incapacidad de mante-
ner tasas de crecimiento ante sucesivos desequilibrios de la
balanza de pagos por la escasez de divisas, dada una elasti-
cidad de las exportaciones menor que la elasticidad de las
importaciones [Barcena y Cimoli, 2021; Rodriguez, 2006]; y
111) el ajuste macroeconémico asimétrico generado por el
papel desestabilizador de las fluctuaciones en las entradas
de flujos financieros de corto plazo en las fases de auge y
contraccién del ciclo econémico condicionado por los paises
centrales [Lampa, 2021]. La estrategia de Industrializaciéon
por Sustitucion de Importaciones (1s1) fue el legado de politica
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publica de Prebisch, dado que consideraba que al endogenizar
el desarrollo tecnolégico, la periferia conseguiria superar tales
restricciones.

A mediados de la década de 1950, surgieron las primeras
criticas a la estrategia de 1s1 representadas por Furtado, Sunkel
y M. C. Tavares. Su contribucion critica fue estimulada por
los problemas crénicos de balanza de pagos que enfrentaban
paises latinoamericanos en el proceso de industrializacion tar-
dia y dependiente, la cual estuvo financiada en gran parte por
inversion extranjera directa (IED) que permitié un creciente
dominio de empresas trasnacionales (Etn) en sectores expor-
tadores clave, impidiendo consolidar un proceso de desarrollo
auténomo [Fischer, 2015]. Al contrario, la expansién de las Etn
profundizé dos desequilibrios estructurales: por un lado, ge-
nerd una mayor polarizacién y marginacion de sectores econo-
micos y sociales informales de baja productividad y, por el
otro, incentivé mayores salidas de riqueza en las cuentas de
capital, lo que exacerbd las restricciones cambiarias y la
apropiacién del excedente econémico por parte de paises cen-
trales [Furtado, 1974]. Estas caracteristicas del subdesarrollo
latinoamericano evidencian patrones mimetizados de con-
sumo heterogéneos entre las élites locales y el resto de la so-
ciedad marginada, lo cual constituye una manifestacion del
subdesarrollo [Furtado, 1961].

En las décadas de 1960 y 1970 surgieron teorias de la de-
pendencia basadas en una perspectiva historica orientada a
comprender la dialéctica entre factores internos y externos y
las relaciones de subordinaciéon que condicionaron el desarrollo
de paises latinoamericanos. Las teorias de la dependencia se
pueden clasificar en tres categorias: criterio estructuralista
(Furtado, Sunkel, entre otros), criterio reformista (F. H. Car-
doso, Faletto y otros) y teoria marxista (Marini, Bambirra,
Frank, entre otros) en las que se estudian los condicionantes
coloniales, estructurales e histéricos del desarrollo latino-
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americano. Para Marini [1973], por ejemplo, estos condicio-
nantes se dan dentro de un sistema mundial dominado por
poderes imperiales en disputa intercapitalista, en que la
competitividad de las naciones desarrolladas ocurre precisa-
mente por la subordinaciéon de la colonia. Esta relacion de
intercambio desigual permite la expropiacién de la plusvalia
o transferencia de valor en la periferia, por medio de la superex-
plotacién, para mantener altas tasas de lucro en el centro, lo
cual amplia la polarizacién y desigualdad entre paises.

Con la quiebra del acuerdo de Bretton Woods en 1971 y el
choque de interés de Volker de 1979, el Sistema Monetario
Internacional (sm1) se transforma en uno caracterizado por
un délar fiduciario, financiero y flexible [por ejemplo, Prates,
2002], ejerciendo la funcién de dinero mundial en una economia
financiarizada y globalizada [De Brunhoff y Foley, 2006], lo
cual permite reforzar la hegemonia de Estados Unidos. A
partir de estas transformaciones, el capital financiero adquiere
un poder predominante en mercados de capitales desregula-
dos, tasas de cambio flexibles y quiebra del “contrato social”
entre el crecimiento de la productividad y los salarios de los
trabajadores.

De esta manera, la globalizacién reforzé relaciones de sub-
ordinacion entre los paises centrales y periféricos al ampliar
las asimetrias en la esfera financiera dentro de una Divisién
Internacional de las Finanzas.!

El crecimiento sin precedentes de los flujos de capital y la
apertura de las cuentas de capitales en mercados financie-
ros liberalizados, con la participacién més activa de inversores
institucionales en mercados de titulos publicos y privados, con-
figuraron un proceso de financiarizacién que, a diferencia de
los paises centrales, se da de manera subordinada [Bonizzi,

"Ver el capitulo 2 de este libro: “Division internacional de las finanzas: funcionalidad y
dependencia de la periferia del sistema’, de Edivo de Almeida Oliveira y Bruno De Conti.
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Kaltenbrunner y Powell, 2020] dentro de una divisién inter-
nacional de las finanzas [Lima, 2013]. La financiarizacién
subordinada se caracteriza por la ampliacién de reservas de
activos-pasivos externos y la transferencia de riqueza finan-
ciera [Akytliz, 2021], una dinamica altamente volatil de los
tipos de cambio y altas tasas de interés domésticas [Kalten-
brunner y Painceira, 2018], mayor participacion de fondos
privados de pensiones en los mercados de deuda [Bonizzi y
Guevara, 2019; Saade, 2020], entre otras caracteristicas.

PROBLEMAS ESTRUCTURALES DEL DESARROLLO LATINOAMERICANO REPRODUCIDOS
EN LAS CRISIS DEL SIGLO XXI

En este apartado se busca analizar los problemas estructu-
rales del desarrollo latinoamericano reproducidos entre la
CFG y la “coronacrisis” que imponen mayores limitaciones y
restricciones al desarrollo econémico latinoamericano, que
polarizan las divergencias entre paises centrales y periféricos,
reforzando sus relaciones de dominacién.

Restriccién externa y deterioro de los términos de intercambio

La escuela estructuralista contribuy6 al estudio del desarrollo
economico con el analisis del problema de la restriccion ex-
terna como principal limitante al crecimiento econémico lati-
noamericano y del proceso de industrializaciéon. En términos
simples, la balanza de pagos impone una restriccién porque
el crecimiento demanda mas divisas de las que puede obtener,
lo cual genera desequilibrios externos. Este proceso esta con-
dicionado por la estructura productiva dependiente de bienes
primarios y el tipo de insercién en el comercio internacional
de los paises periféricos.
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La tendencia secular al deterioro de los términos de inter-
cambio entre los precios de los productos primarios de ex-
portacion y los precios de los bienes y servicios industriales
de importacion se ha considerado un elemento clave de la
restriccién externa. Una estructura productiva especializa-
da en productos primarios y un comportamiento altamente
volatil en los ciclos de sus precios, que crecen poco en el auge y
caen de manera subita en la contraccién, conducen a los paises
periféricos a un desequilibrio estructural en la balanza de pa-
gos. Segun Bértola y Ocampo [2021], los precios reales de
los productos basicos han presentado una tendencia de largo
plazo al decremento. Una fuerte recuperacion se dio con el
superciclo de las commodities al comienzo del siglo xx1, pero
termind en 2014. Dicha tendencia al deterioro se reforzé entre
2017 y 2019 y, durante la pandemia, los precios de los pro-
ductos primarios se desplomaron -10.9 % [Barcena y Cimoli,
2021]. Este comportamiento sigue reproduciendo un patrén
de especializacién productiva en bienes cuya volatilidad sigue
siendo mayor que otros productos importados de alto conte-
nido tecnoldgico, lo cual impone dificultades estructurales al
desarrollo latinoamericano.

El segundo planteamiento central de la restriccion externa
se relaciona con las elasticidades de la demanda de exporta-
ciones e importaciones [Prebisch, 1962], elemento fundamental
en la formalizacién de la ley de Thirwall. Estas elasticidades
reflejan el patrén de especializacién productiva de América
Latina, que se orienta a bienes cuyas exportaciones tienen
una menor elasticidad que la de sus importaciones; esto im-
pone presiones al endeudamiento externo debido a la escasez
estructural de divisas y, por tanto, genera restricciones al
crecimiento de largo plazo. El coeficiente de dichas elastici-
dades determina el crecimiento del pais periférico en compa-
racion con las naciones centrales. Si el coeficiente es menor
a 1, la divergencia entre el pais periférico y el pais central
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aumentara, dada una mayor restricciéon externa [Barcena y
Cimoli, 2021].

En efecto, América Latina ha mostrado un fuerte deterioro
en la cuenta corriente, que pasé de 1.5 % promedio en el pe-
riodo 2004-2008 a -2.1 % promedio entre 2014 y 2019, y en su
crecimiento econémico, que disminuyé (sin Venezuela) de 4.8 %
promedio de 2004-2008 a 2.2 % promedio entre 2014 y 2019
[Abeles et al., 2020: 162]. Esta situacién es consistente con
un deterioro en el coeficiente de las elasticidades en 8 de 13
paises de la regién analizados por Abeles, Pérez y Porcile
[2020]. Se destaca el deterioro en el coeficiente de las elastici-
dades entre los periodos 2000-2008 y 2010-2018 en Argentina
(0.6-0), Brasil (1.8-0.2), Chile (0.4-0.2) y Colombia (0.8-0.6).

Inestabilidad financiera y trabas al financiamiento del desarrollo

Las transformaciones del capitalismo contemporéneo en la
globalizacion econémica significaron mudanzas importantes
en la integracién financiera de los paises periféricos, den-
tro de un proceso denominado “finaciarizaciéon subordinada”
[Bonizzi, Kaltenbrunner y Powell, 2020]. Dicha integracién
se caracteriza por una mayor volatilidad del tipo de cambio y
de las tasas de interés, por cuenta de bruscos movimientos en
las fases de auge y contraccién de los ciclos internacionales
de capital, dentro de un smi jerarquizado [De Conti, Prates y
Plihon, 2014]. La dinamica de los flujos financieros y sus efec-
tos macroecondmicos refuerzan la posicién de dependencia
en las esferas productivas y tecnoldgicas de las economias
periféricas [Bortz y Kaltenbrunner, 2018].

Los ciclos internacionales de capital se intensificaron luego
de la crG por la aplicacién de las PMNC, en la que se destaca el
QE. Esta herramienta se utiliz6é para ampliar la liquidez en la
economia americana y en los sistemas financieros mundiales
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por medio de la compra masiva de titulos publicos y privados,
pero “escasamente logrd los efectos en la economia real y
mas bien contribuy6 a inducir profundos cambios en el sistema
financiero mundial, con posibles efectos negativos para la es-
tabilidad financiera” [Pérez-Caldentey, 2018]. De esta manera,
el QE alter6 los precios y el rendimiento de activos financieros en
los mercados domésticos de Estados Unidos como fuera de ellos,
generando incluso la inflacién de nuevas burbujas financie-
ras y el aumento en la especulacién con titulos en mercados
periféricos [Ivanova, 2018].

En efecto, Fernandez, Bortz y Zeolla [2018], al analizar los
efectos del QE en economias periféricas, destacan que esta
politica aumenté de modo considerable el acumulado (stock)
de deuda en ddlar, especialmente en el mercado de bonos del
sector corporativo no financiero y, en menor medida, en el mer-
cado de titulos soberanos. Este resultado es congruente con los
hallazgos de Pérez-Caldentey, Favreau y Méndez [2019] sobre
el creciente endeudamiento de estas empresas latinoameri-
canas, las cuales han aumentado su inestabilidad financiera
y exposicion al contagio ante choques externos y movimientos
de la tasa de cambio, lo que ha contribuido a una menor inver-
s16n productiva. La Cepal [2020] destaca que, en el periodo
posterior a la crG, aumenté la vulnerabilidad financiera en
las economias de la regién como consecuencia de un incre-
mento en el descalce de monedas en las empresas mas endeu-
dadas en délares.

Asimismo, la integracién financiera subordinada impone
mayores restricciones al financiamiento del desarrollo al
reducir el espacio de politica econdémica de los paises latino-
americanos, que se caracterizan por una apertura alta de la
cuenta de capitales. Las desvalorizaciones cambiarias aumen-
tan el rendimiento de los titulos publicos de largo plazo, con
aumento de los costos del servicio y el peso de la deuda, lo
cual incrementa el riesgo crediticio y las presiones inflaciona-
rias [Cepal, 2020]. Es decir, el délar es un factor de riesgo
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especifico para las naciones periféricas, ya que una depre-
clacién afecta el crecimiento mediante canales financieros,
dada la alta dependencia del capital externo que conduce a
una mayor vulnerabilidad a los choques financieros globales,
lo cual genera aumentos notables en los diferenciales de sus
bonos en moneda local [Hofmann Shim y Shin, 2021], limitando
asi la capacidad de endeudamiento y respuesta de la politica
econ6émica a la crisis.

Estas situaciones se han agravado con la pandemia, ya
que una histérica fuga de capitales [Hordahl y Shim, 2020]
generd una intensa depreciacién de las monedas latinoame-
ricanas (entre enero de 2020 y febrero de 2021, el real brasi-
lefio se desvalorizé 30 %; el peso mexicano, 10 % y, el peso
colombiano, 6 %), lo que aument6 la demanda de divisas. Los
principales factores de incertidumbre y fuentes de vulnera-
bilidad para las economias periféricas en la era pospandé-
mica son el aumento de los riesgos crediticios por el gran
endeudamiento y por presiones inflacionarias, la aplicacién de
politicas de austeridad fiscal que atentan contra la recupera-
cion econdémica y las amenazas de un endurecimiento en la
politica monetaria de Estados Unidos, conocido como Covid
Tantrum.

Heterogeneidad productiva y especializacién regresiva

La heterogeneidad estructural y el bajo grado de diversifica-
cién productiva en América Latina, analizado a profundidad
por Pinto [1979], continta siendo un problema medular en el
siglo xx1, quedando en evidencia de manera intempestiva en
las crisis de 2007 y 2020.

Las economias latinoamericanas, en especial las sud-
americanas, se caracterizan por una estructura productiva
heterogénea y de baja productividad especializada en sectores
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primarios-exportadores? [Abeles, Pérez y Porcile, 2020]. Un
intenso proceso de desindustrializaciéon prematura [Rodrik,
2016] en la regién se ha dado desde la década de 1990, asociado
con muchos factores, como la apertura comercial [Hoyos,
2017], la volatilidad de la tasa de cambio y la tasa de interés
que influyen en las decisiones de inversiéon productiva, el
desempenio del crecimiento econémico y el nivel de empleo
[Palludeto y Abouchedid, 2016]. Ademas, como resalta Franz
[2021], la crisis pandémica ha expuesto de manera cruda las
vulnerabilidades de los paises productores de materias pri-
mas de América Latina y esta exacerbando su posicién subor-
dinada en el capitalismo global.

En la literatura reciente se han destacado los efectos de los
flujos financieros en la estructura productiva. Botta, Yajima
y Porcile [2021], a partir de lo que se denomina “enfermedad
holandesa financiera”, evidencian que los flujos de capital de
corto plazo presentan efectos negativos en el desarrollo pro-
ductivo de las economias periféricas y exacerban la brecha
productiva, causando la reduccion de la competitividad pro-
ductiva en periodos de revaluacion del tipo de cambio y auge
en los ciclos de capital. En los periodos de contraccién de los
flujos financieros y devaluacion, los sectores productivos pre-
sentan mayores riesgos financieros de balance.

En la misma linea, Pérez-Caldentey y Vernengo [2021]
resaltan que la financiarizacién prematura esta conectada
de forma simbidtica con el proceso de desindustrializacién
prematura en América Latina. Ese proceso esta asociado
con una estrategia de desarrollo que ha enfatizado una es-
tructura productiva basada en la reprimarizaciéon y maqui-
lizacién de las exportaciones. Ademadas, encuentran efectos
negativos de la financiarizacién prematura para la inver-
sién, el crecimiento y la estabilidad financiera.

2Ver en este libro el capitulo 3:"América Latina: entre el cambio estructural regresivo y
la pandemia’, de Diego Guevara y Emilia Ormaechea.
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La asociacién simbiética entre financiarizacién y desin-
dustrializacién en América Latina puede entenderse desde un
marco tedrico basado en las teorias de la dependencia. Pau-
lani [2021] propone el concepto “Dependencia 4.0”, es decir, la
dependencia en la época de la globalizacién financiera y el pa-
tréon de acumulacién financiarizado después de la quiebra de
Bretton Woods. La Dependencia 4.0 se caracteriza por una
mayor interdependencia entre los actores, concentrando la ofer-
ta y los progresos tecnolédgicos en grandes conglomerados fi-
nancieros-productivos en mercados financieros desregulados
y una estructura productiva segmentada. La nueva etapa tec-
nolégica-productiva del capitalismo contemporaneo, llamada
“Industria 4.0”, basada en el internet de las cosas, la inteligen-
cia artificial, las redes 5G y la robética, entre otras, consolida
una transferencia de valor de naturaleza rentista, dado que
se paga al propietario del capital monetario en forma de in-
tereses, dividendos, entre otros tipos de rentas por el derecho
sobre la propiedad. Este nuevo tipo de dependencia, que
transforma, pero no acaba con los anteriores, impone mayo-
res restricciones estructurales al desarrollo tecnoldgico y al
cambio de la estructura productiva de los paises periféricos
latinoamericanos, los cuales tienen un acceso restringido a la
tecnologia de punta y un espacio de politica macroeconémica
mas limitado, lo que acelera el proceso de desindustrializacion
y agrava la desigualdad y la pobreza.

Desigualdad y superexplotacion del trabajo

Las desigualdades de clase, raza y género entre los paises, en
especial en las naciones periféricas, quedaron al descubierto
de forma despiadada en la crc y la “coronacrisis”. Estas po-
larizaron atin mas las diferencias norte-sur global, dada la
dindmica de poder desigual del capitalismo contemporaneo
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en las esferas de la produccién, la reproduccion y las finan-
zas que refuerzan la posicién subordinada de los paises peri-
féricos y evidencian sus vulnerabilidades, con restriccion de
sus procesos de desarrollo y capacidades de atender los efec-
tos de la crisis [Stevano, Franz, Dafermos y Van Waeyenberge,
2021].

El deterioro en la distribucién del ingreso habia iniciado
en 2014, asociado con un exiguo crecimiento econémico pro-
medio de 0.4 % en 2014-2019 y con un aumento de la pobreza
extrema de 7.8 %-11.3 % y, de la pobreza, de 27.8 %-30.5 %, en el
mismo periodo [Cepal, 2021]. Estimaciones realizadas por la
Cepal [2021] indican que la desigualdad se incrementaria en
2020, lo cual generaria un aumento de 5.6 % en el Gini con res-
pecto al de 2019. Por su parte, la desigualdad funcional del
ingreso, medida por la participacion salarial en el producto,
ha acentuado la tendencia al deterioro de largo plazo desde
2016 como consecuencia de la intensa contraccion de los in-
gresos laborales y el incremento generalizado del desempleo
y la informalidad laboral. Esta situacién consolida a América
Latina como la regién mas desigual de todo el mundo; con
ello se mantiene el “casillero vacio” al que Fajnzylber [1990]
denominaba como la condicién estructural de bajo crecimiento
y gran desigualdad.

La superexplotacién es una de las principales contribucio-
nes teodricas de la teoria marxista de la dependencia. Esta
consiste en la apropiacién y acumulacién por parte de los
paises centrales de la plusvalia producida en la periferia, lo que
implica una transferencia de valor [Amaral y Carcanholo,
2009]. De esta manera, la superexplotacién se consideraba
una caracteristica fundamental de la condicién dependiente,
la cual se manifiesta en la formaciéon de un ejército indus-
trial de reserva, informalidad y precarizacién laboral en los
paises periféricos.

La superexplotacion y precarizacion del trabajo en el ca-
pitalismo financiarizado adquiere nuevas formas. Martinez
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y Borsari [2021] analizan los efectos de la financiarizacién
subordinada en los trabajadores de economias periféricas y
destacan: mayor transferencia de riqueza de paises periféricos
hacia los centrales, endeudamiento mas alto de los hogares,
menores salarios reales por la volatilidad cambiaria, pre-
si6n por reformas de austeridad fiscal y deterioro productivo
con efectos negativos en la estructura ocupacional.

Segtun cifras de la Organizacién Internacional del Trabajo
(o17) [2021] y la Cepal [2021], en América Latina cerca de 26
millones de personas perdieron sus puestos de trabajo du-
rante 2020, lo cual incrementdé la tasa de desempleo a 11.2 %
en el primer semestre de 2021; esto significa el retroceso de
una década en la creacién de empleo. La tasa de desempleo
de las mujeres aument6 a 12 % y, la de los jévenes, a 24 %.
La region fue la zona del planeta con mayor contraccién en
las horas de trabajo, con una pérdida estimada del orden de
16.2 % durante 2020, en comparacién con 2019. Esta cifra
casi duplica la estimada a nivel mundial de 8.8 %. En el pri-
mer trimestre de 2021, alrededor del 76 % de los trabajadores
independientes y algo mas de un tercio de los asalariados eran
informales. Alrededor de una de cada dos ocupaciones nuevas
ha sido informal.

Las crisis recientes reflejan de manera cruda que el estatus
de subordinacién de las economias periféricas va inexora-
blemente ligado a la precariedad del trabajo y a la superexplo-
tacion [Lira, 2018]. En tiempos de crisis, el capital busca
recuperar la tasa de ganancia a partir de la represiéon sala-
rial y politica sobre el mundo del trabajo, que deriva en el
debilitamiento del poder sindical, el incremento del desem-
pleo, la implementacién de regimenes y contratos laborales
mas flexibles dentro de programas de austeridad fiscal que
contraen los ingresos laborales totales.
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CONCLUSION

Las crisis financiera global y la “coronacrisis” revelan pro-
blemas estructurales de las economias latinoamericanas
vinculados con las relaciones asimétricas centro-periferia, al
tiempo que reflejan nuevas dificultades para el desarrollo latino-
americano asociadas con la integracién financiera subordi-
nada. Las crisis dejan en evidencia viejas y nuevas trabas al
desarrollo latinoamericano, al imponer mayores limitaciones
a la superacién de la condiciéon de subordinacién, y polari-
zando las divergencias entre paises centrales y periféricos.

El capitulo rescata los elementos centrales de las escuelas
estructuralistas y de las teorias de la dependencia, comple-
mentados con los principales aportes sobre la finaciarizacién
subordinada para analizar los problemas estructurales repro-
ducidos en las crisis recientes. Las teorias latinoamericanas
son vigentes y constituyen un marco de analisis descolonizado
necesario para entender el pasado, interpretar el presente y
pensar el futuro propio.
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2. DIVISION INTERNACIONAL DE LAS FINANZAS:
FUNCIONALIDAD Y DEPENDENCIA
DE LA PERIFERIA DEL SISTEMA'

Edivo de Almeida Oliveira
Bruno De Conti

INTRODUCCION

A pesar de los distintos prismas, muchos analisis sobre la
economia internacional tienen como elemento fundante la cons-
tatacién de que el mundo se organiza a partir de una divisién
internacional del trabajo (piT).2 Este concepto sigue siendo no
solo valido, sino en extremo importante para investigaciones so-
bre la economia global. Sin embargo, los cambios verificados en
las ultimas décadas en la dinamica del sistema capitalista®
exigen atencion especial sobre otra dimension de la asimétrica
configuracién de la economia global: la dimensién monetario-
financiera. Asi, en analogia con la DIT, este capitulo tiene
como objetivo analizar el concepto de “divisién internacional
de las finanzas” (pD1F).* De manera mas especifica, el objetivo
es explorar la configuracion actual del concepto de “condicién
periférica” en la dimensiéon monetario-financiera que, en ultima

! Capitulo basado en la tesis de doctorado de Edivo Oliveira, desarrollada bajo la
supervision de Bruno De Contiy la cosupervision de Daniela Prates.

2 Desde David Ricardo [1817] hasta los tedricos actuales de la Nueva prr.

3 Cf. Chesnais [2005] y Guttmann [2016], entre otros.

4 Concepto formulado inicialmente por Lima [2013].
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instancia, alude a la relacion de funcionalidad y dependencia
por medio de la cual las finanzas® de las economias periféri-
cas se articulan estructuralmente con las finanzas y la légica
de acumulacién predominante en las economias centrales.

Con ese proposito, este capitulo se dedica a analizar de for-
ma profunda las propiedades estructurales distintivas de
las economias periféricas en relacion con las centrales, ademas
de explorar los términos que median la condicién periférica
en la dimensién monetaria-financiera, con énfasis en sus im-
plicaciones mas estructurantes y generales para las econo-
mias periféricas. Los abordajes privilegiados seran la teoria
estructuralista de la Comisién Econémica para América La-
tina y el Caribe (Cepal) y los debates relativos a la jerarquia
monetaria.

La estructura del presente capitulo sera la siguiente: una
introduccién general; un apartado en el cual se presenta el
concepto de DIF; enseguida, un apartado que trata la dife-
renciacion estructural que sustenta esa divisién internacional;
y las consideraciones finales.

CONCEPTO DE DIVISION INTERNACIONAL DE LAS FINANZAS

Eichengreen [2008: 23] describe el Sistema Monetario Inter-
nacional (sM1) como the glue that binds national economies
together. Por esa concepcidén, un funcionamiento eficiente de este
sistema permitiria el ajuste de eventuales desequilibrios en
la balanza de pagos, ademas de posibilitar la estabilidad de los
mercados cambiarios y garantizar la adecuada provisién de
reservas internacionales.

Prates [2002] afirma que los tres componentes ordenadores
del smi1 son: la forma de la moneda clave, el régimen cambia-
rio predominante y el grado de movilidad del capital. Asi, las

5 Activos y mercados financieros.
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diferentes combinaciones de estos componentes darian forma
a las principales caracteristicas de una determinada version
historica del smi. A estos componentes se suma el caracter
jerarquico presente en todas las arquitecturas histéricas del
swm1, tema privilegiado en este capitulo.

Como indica Aglietta [1986], el sMI nunca se organizé con
base en una moneda-clave emitida y administrada por una
institucién supranacional. Contrariamente a lo que suele
ocurrir a nivel doméstico —donde las monedas tienen un curso
forzado y una legitimidad derivada de la autoridad estatal—,
a nivel internacional la moneda-clave corresponde a aquella
que obtiene una amplia aceptacién mas alla de las fronteras
de su pais de emisién. Esa moneda-clave asume el papel de
representante general de la riqueza abstracta en el ambito
global. Algunas otras monedas centrales también se utilizan
para transacciones internacionales, pero de manera menos
importante, y la mayoria de las monedas nacionales simple-
mente no tiene el estatus de moneda en el ambito global.

Segiin De Conti [2011], esa jerarquia monetaria implica
también importantes diferencias cualitativas entre la liqui-
dez de distintas monedas en el ambito internacional, deter-
minando, en ultima instancia, caracteristicas muy dispares
para su demanda. De esto se desprende que las caracteristi-
cas de las monedas y de los activos financieros en las economias
periféricas corresponden menos a algun tipo de imperfeccién
del mercado que a un conjunto de propiedades estructurales, de
orden econémico y geopolitico. Como consecuencia, la integra-
cion de esas economias a la dinamica de acumulacion de capital
de las economias centrales reedita, en la dimensién monetaria y
financiera, la “condicién periférica” previamente denunciada
por los estructuralistas latinoamericanos con atencién espe-
cial en la dimensién tecnoproductiva.

El conjunto de diferencias estructurales planteadas por
la literatura, principalmente ligadas a la jerarquia monetaria
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establecida entre el centro y la periferia, requiere la formu-
lacién de un concepto adicional que sea capaz de capturar
analiticamente las diferentes formas de insercion de las eco-
nomias en los espacios globales de valorizacién bajo la 6rbita
financiera, y para poner al descubierto su racionalidad y
légica subyacente. Lima [2013] formul6 originalmente este
concepto, bajo el término “divisién internacional de las fi-
nanzas” (DIF).

Lima [2013] ve la divisién internacional de las finanzas
como uno de los pilares del capitalismo contemporaneo, en el
sentido de proporcionar elementos funcionales para la valori-
zacion del capital en los circuitos financieros internacionales.
De manera mas especifica, la DIF se basa en una division
jerarquica de las monedas a nivel mundial, configurando
una relacién entre las diferentes economias que, lejos de ser
accidental o al azar, adquiere un papel funcional para la
dinamica de reproduccién de la riqueza en los circuitos fi-
nancieros, con la existencia de las economias centrales como
mayores beneficiarias.

Los espacios de valorizacién en el ambito productivo,
ampliados por la necesidad de reconstruccion de la posgue-
rra, se fueron reduciendo de forma progresiva, mientras la
acumulacion de riqueza financiera obtenida en este proce-
so exigia otras formas de valorizacién. “Las transformaciones
en el patréon de acumulacién en los paises centrales también
alteran la relaciéon de este grupo de paises con la periferia, cons-
truyendo una nueva division internacional” [Lima, 2013: 84].

La pi1r tiene su ntcleo en Estados Unidos (economia hege-
monica) debido al dominio monetario y financiero que este
pais ejerce a escala mundial. Los otros paises centrales tam-
bién ofrecen a los agentes internacionales oportunidades de
inversion a bajo riesgo, pero con baja remuneraciéon. La peri-
feria esta formada por economias cuyas monedas nacionales
no son representantes generales de la riqueza global, pero
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cuyos mercados y activos financieros desempefian un papel re-
levante en la dinamica del capital financiero internacional.

De hecho, las monedas periféricas (y los activos denomi-
nados en ellas) tienen una funcién subsumida y funcional en la
recuperacion financiera del capital de las naciones centrales,
ya que aportan algunos atributos estructurales necesarios
para la dinamica de acumulacién. El papel mas importante
de estos activos en las carteras de los principales inversores
globales, de forma mayoritaria basados en las economias avan-
zadas, es asegurar niveles de rentabilidad que casi nunca
ofrece la mayoria de los activos liquidos, disponibles en los
mercados financieros de los paises centrales.

En realidad, los activos periféricos constituyen el elemento
de ajuste del pay-off esperado por las carteras. Cuando el
estado de expectativas de la economia global es optimista, o
cuando las economias centrales promueven reducciones sis-
tematicas de las tasas de interés para estimular el gasto
corriente y la actividad econémica, o ambas situaciones, la
amplia disponibilidad de liquidez en las economias centrales
suele culminar en una busqueda desenfrenada de rendi-
mientos en los mercados de high yields. Estas fases de “inun-
dacién” en los ciclos de liquidez externa [Biancareli, 2007]
resultan asi en fuerte entrada de flujos financieros en las
naciones periféricas.

En esa fase ciclica, los inversores internacionales, cuyas
carteras actualmente estdn montadas en una plataforma glo-
bal, pueden incluso aprovechar el abundante financiamiento
en los paises centrales para captar fondos y obtener mayores
rendimientos en la periferia (mediante operaciones carry
trade).

Por tanto, ya sea simplemente reasignando sus activos
en todo el mundo, o creando nuevos activos por medio de la
asuncién de nuevos pasivos, se crea una demanda circuns-
tancial de los activos y las monedas periféricas.
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Sin embargo, cuando por cualquier motivo, muchas veces
ajeno a las economias periféricas, aumenta la aversién al
riesgo de los agentes internacionales, se desencadena un
desplazamiento masivo de estos capitales hacia mercados y
activos percibidos como mas liquidos y seguros (huida hacia
la calidad). Esto se traduce en una escasez de liquidez en las
economias periféricas, lo cual configura periodos de “sequia”
respecto de las entradas de capital.

O sea, los poseedores globales de riqueza financiera se
enfrentan a un trade off entre rentabilidad y liquidez [Hicks,
1962] al componer sus carteras a nivel mundial y modularlas
entre activos centrales y periféricos. Asi, los activos periféri-
cos son “la variable de ajuste para las fluctuaciones del ciclo
economico. Desempenan, por tanto, un papel auxiliar en la
valorizacién financiera de los capitales de los paises centra-
les” [Lima, 2013: 79].

Tal dinamica no es precisamente un fenémeno nuevo, a
pesar de haber alcanzado un paroxismo en la época contempo-
ranea. No se puede ignorar que esta dinamica, en cierta me-
dida, ya se observé a lo largo del siglo X1x y principios del
xx, dado el considerable flujo de recursos financieros que se
desplazo6 de forma sistematica entre paises centrales y peri-
féricos, en particular con las inversiones del centro hegemo-
nico del capitalismo global en el tiempo, es decir, la economia
inglesa y las resultantes remuneraciones de capital enviadas
desde las naciones periféricas hacia Inglaterra.

Ademas, en el patrén libra-oro (1819-1914), los déficits de la
balanza comercial britanica con otras economias avanzadas
se compensaron principalmente mediante la entrada de capi-
tales de corto plazo que fluyeron hacia Inglaterra en busca de
la liquidez y la seguridad que brindan los activos financieros
emitidos en su sistema financiero nacional [Serrano, 2002].

Asimismo, los ciclos de liquidez internacional —como hoy
dia— eran determinados por el pais hegemoénico, ya que
cuando Inglaterra subia su tasa de interés, las naciones con
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superavit en la balanza de pagos experimentaban mayor pro-
pension a invertir sus recursos en activos de alta liquidez emi-
tidos en el sistema financiero inglés.® En resumen, Inglaterra
proporcioné liquidez y demanda para la produccién global
mediante un déficit comercial e inversiones a largo plazo, mien-
tras que se financiaba absorbiendo capital a corto plazo.

Se sabe, por tanto, que Inglaterra lider6 las finanzas glo-
bales principalmente con la emisién y negociaciéon de titulos
de deuda (publicos y privados), recibiendo depdsitos de gobier-
nos extranjeros y otorgando garantias. Londres mantuvo la
funcién de mantener la financiacién del comercio interna-
cional con la libra como principal moneda del mundo en la de-
nominacién y liquidaciéon de contratos financieros. Los paises
periféricos, a su vez, se insertaron en esta dindmica como pres-
tatarios con el fin de mantener la convertibilidad de sus mo-
nedas o de contener sus desequilibrios recurrentes en la
balanza de pagos [Belluzzo, 1999].

Si, por un lado, estos endeudamientos consistian en una
lucrativa fuente de ingresos para los principales mercados fi-
nancieros (en especial Londres), al recibir la amortizacion y los
intereses de los grandes préstamos otorgados previamente
por los acreedores, por el otro, se traducian en enormes dificul-
tades y pérdida de autonomia interna de los paises deudores. No
sin razones, Fiori [1999: 82] afirma que “en el patrén oro, la pe-
riferia actué como una especie de ‘variable de ajuste’ para los
paises centrales”. En resumen, las economias periféricas apa-
lancaron la expansién financiera de las economias centrales
(en especial la britanica), mientras que estas tltimas apoya-
ron el papel de los financiadores y proveedores mundiales de
activos liquidos y seguros.

5“La libra esterlina fue la moneda predominante en las reservas, representando quizas el
40 % de todas las reservas al final del periodo [...]. Juntos, los francos franceses y los marcos
alemanes representaron otro 40 % de las reservas” [Eichengreen, 2008: 48].
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Es muy claro, por tanto, que la existencia de un DIF obvia-
mente precede al patrén délar flexible. Ya en este periodo, los
paises periféricos funcionaban como proveedores de ga-
nancias extraordinarias para los agentes basados en los paises
centrales. Sin embargo, en ese lapso, la demanda internacio-
nal por activos financieros emitidos por las naciones periféri-
cas fue cuantitativamente insignificante. Como consecuencia,
la demanda ciclica de los activos financieros emitidos en la
periferia econémica —contrariamente a lo que se observa hoy
dia— no se constituia como una caracteristica distintiva de la
logica de recuperaciéon econémica mundial.

Es decir, si bien la DIF es parte constitutiva del modo de fun-
cionamiento del sistema capitalista, su configuracién actual
emerge como un despliegue logico-genético de la dinamica de
la valorizaciéon global del capital que adquiere contornos pro-
pios y mas complejos a partir del iltimo cuarto del siglo xx, con
la llamada globalizacién financiera. Esto se evidencia, sobre
todo, con la insercién de las economias periféricas en esta
dinamica global de valoracién por vias cualitativas y cuan-
titativas mas relevantes, la cual se basa en la oferta de acti-
vos financieros que se distinguen por el potencial de mayores
ganancias.

Asi, la actual piF, lejos de representar algin tipo de rup-
tura radical con las determinaciones ya inscritas en la mani-
festacién de la condicién periférica expresada en periodos
pasados, tiende a cumplirlas y manifestarlas en niveles cua-
litativos superiores y mas complejos.

De hecho, después de un lapso en el cual los flujos de capi-
tal financiero estuvieron mas restrictos —o sea, durante el
periodo de vigencia del Acuerdo de Bretton Woods—, los pai-
ses periféricos se fueron integrando de modo gradual a la
globalizacién financiera, con la apertura de sus cuentas de
capital, demarcando de forma ain mas nitida los dos polos
de la pir. Para América Latina ese proceso ocurrié sobre
todo a partir de la década de 1990, con la adhesién al llamado
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Consenso de Washington. Desde ese momento, los paises de
la regién son sometidos con frecuencia a los efectos de los
ciclos internacionales de liquidez, por un lado, con recurren-
tes crisis promovidas por sudden stops y fuga de capitales
(México en 1994, Brasil en 1999, Argentina en 2002, etcéte-
ra); por otro lado, con momentos de entrada masiva de capital
internacional, con decurrente apreciacién monetaria. Adema4s,
en momentos de bajas tasas de interés a nivel mundial, como el
que sucedi6 a la crisis financiera global estallada en 2007-
2008, el capital internacional buscé rentabilidades mas altas
en la periferia del sistema, en especial en América Latina.
Una vez mas, con la crisis econémica mundial provocada por
la pandemia de la covid-19, la DIF se torna evidente, pues en el
momento de estrés inicial en los mercados financieros inter-
nacionales —primer semestre de 2020— hubo fugas de capita-
les de los paises latinoamericanos, con intensa depreciacién
monetaria; pero una vez implementadas las politicas mone-
tarias expansionistas en las naciones centrales, el capital
refluy6 para los paises del subcontinente, a pesar de las in-
certidumbres relacionadas con la capacidad de recuperacién
de un ritmo de crecimiento econémico mas alto.” O sea, las
condiciones financieras de los paises de la regién siguen cada
vez mas vinculadas con la dinamica establecida en los paises
centrales, lo cual pone en evidencia la manutencién de su
posicién en la DIF.

Por ultimo, conviene reiterar que, siguiendo el método
histérico-estructural, el concepto de DIF no puede prescindir
de la definicién explicita de una diferenciaciéon estructural
vinculada con ella. En otras palabras, una determinada divi-
si6n internacional solo adquiere consistencia analitica com-
patible con el método histérico-estructural cuando se asocia
con una particular diferenciacién estructural que medie la for-
ma en que las economias centrales y periféricas se insertan

7 Para detalles, ver el capitulo 4 de Armando Negrete, en este mismo libro.
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en este sistema general. Explicar la diferenciacion estructural
que subyace a la DIF en la época contemporanea corresponde
al objetivo del siguiente apartado.

DIFERENCIACION ESTRUCTURAL DE LA DIVISION INTERNACIONAL DE LAS FINANZAS

El estructuralismo latinoamericano se encargé de brindar
una explicaciéon mas elaborada de los factores estructurales
relacionados con el rezago tecnoldgico y productivo que experi-
mentan las economias latinoamericanas, a partir del estudio
de las asimetrias en la dimensién técnico-productiva.® Por
ese método, se buscé comprender los factores estructurales
que configuran la periferia, es decir, las interrelaciones y
propiedades sistémicas subyacentes a los paises periféricos.
Estas estructuras serian las encargadas de condicionar, a
gran escala, los resultados obtenidos por las economias perifé-
ricas al establecer relaciones comerciales con las economias
centrales en las distintas fases de los ciclos econdmicos.

De ahi resulto el esfuerzo original por caracterizar la for-
ma en que las economias periféricas se insertaron en la
llamada pIT. Segun esta interpretacion, el modo dependiente
y funcional desde el cual las economias periféricas ingresan
a la pIT implica externalizar el eje dinamico y el centro de
decisién de las economias periféricas, vinculados con la dina-
mica ciclica y con los intereses predominantes en los centros
econdémicos. Por tanto, el método historico-estructural define
la condicién periférica a partir de la relacién funcional, de-
pendiente de que las economias latinoamericanas se articulan
a la dinamica de acumulacién establecida en las naciones
centrales.

La externalizacion del eje dinamico corresponde a la in-
capacidad de las economias periféricas de “generar su propio

8 Para detalles, ver los capitulos 1y 3 en este mismo libro.

52



impulso de crecimiento” [Furtado, 1991: 38], con algtin nivel
de independencia en relacién con la dinamica ciclica de las eco-
nomias centrales. La externalizacién del centro de decisiones
corresponde a la incapacidad de una economia periférica de
“autodirigirse” [Furtado, 1975: 79], lo que denota los niveles
notables de dependencia de las decisiones y estrategias toma-
das en los paises centrales.

De manera asociada, la condicién periférica se manifiesta
en las distintas funciones que desempefian las economias
centrales y periféricas al interactuar dentro de un sistema. De
manera mas especifica, la diferenciacion estructural refleja
la especializacién hacia la cual se orientan las economias peri-
féricas y centrales. En el caso particular del estructuralismo
clasico, la investigacion sobre la diferenciaciéon estructural cen-
trada en el andalisis del comercio internacional evidencia la
existencia de una DIT configurada por una periferia prima-
ria exportadora y un centro exportador de manufacturas.

El uso de estas categorias analiticas sigue siendo de gran
utilidad para los estudios aqui realizados, ya que el analisis
en cuestién pretende caracterizar la relaciéon de funcionali-
dad y dependencia que establecen las economias periféricas
con respecto a las economias centrales en la dimensién mo-
netaria-financiera. O sea, en este contexto analitico donde la
dicotomia centro-periferia puede ser hoy (re)evocada, el es-
crutinio de la divisién internacional y de la diferenciacién
estructural subyacente a la dimensién monetaria-financiera
revela la pertinencia y capacidad explicativa de las catego-
rias —y del método— en un contexto histérico diferente.

Mediante el marco de la jerarquia monetaria, analizado
antes, es posible verificar que la eventual asignacién de ri-
queza financiera en monedas y activos periféricos se produ-
ciria en un entorno de determinadas condiciones especificas
(de disponibilidad de liquidez y baja aversion al riesgo), impul-
sado basicamente por la expectativa de obtencién de ingresos
o valorizacién patrimonial sustanciales, o ambas a la vez.
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El estado de confianza prevaleciente en la economia mundial
—establecido de una manera convencional— actia para deter-
minar el grado de propensién de los agentes internacionales
para mantener o disponer de ciertas posiciones en inversio-
nes financieras en la periferia. Este panorama demuestra la
funcién crucial realizada por la periferia en la piF, es decir,
ofrecer activos que sirvan como variable de ajuste para los
inversores (en su mayoria basada en los paises centrales)
para el aumento de la valoracién financiera o para recompo-
ner la tasa de rentabilidad en los periodos de alta liquidez
internacional.

En resumen, la diferenciacién estructural en la dimensién
monetaria-financiera se refiere a una periferia que cumple el
papel de proveer activos y monedas que permitan la valora-
cién y recomposicion de la rentabilidad de las carteras globales,
mientras que el centro ofrece activos y monedas que sirven
al mantenimiento-defensa del valor patrimonial y la recom-
posicién de la liquidez de las carteras.? En definitiva, las con-
diciones econdémicas ciclicas observadas en las economias
centrales constituyen los factores que modulan la dindmica
(volumen y direccién) de los flujos internacionales de capital
con destino a los paises periféricos. No seria exagerado afir-
mar que esta dinamica alude a una de las principales formas
de manifestacién de la llamada condicién periférica en el ca-
pitalismo contemporaneo, ya que expresa la relacién de
dependencia y funcionalidad de las finanzas periféricas para
la 16gica de acumulacién de las naciones centrales.

De hecho, los flujos de capital destinados a las economias
periféricas dependen estructuralmente de los ciclos econémi-
cos observados en las economias centrales, en particular en la
economia hegemoénica. De manera analoga a lo que ocurre en

9 Otra funcion del centro es ofrecer pasivo a bajo costo, muchas veces utilizado
justamente para financiar las inversiones en las naciones periféricas (carry trade).
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la pIT, esta dependencia periférica se traduce en la externali-
zacion del eje dinamico y del centro de decision, ya que la magni-
tud y el destino de estos mismos flujos financieros son producto
de las dinamicas y decisiones basadas en los paises centrales
[Miranda, 1997; Prates, 2002].

La externalizacién del eje dindmico y centro de decisiones
en los paises periféricos tiene también como consecuencia que
las politicas y dinamicas econdémicas de las naciones centrales
implican restricciones en el grado de autonomia de la politica
econdémica de las economias periféricas [Prates, 2002;
Carneiro, 2008; Fritz, De Paula y Prates, 2018].1°

En cuanto al aspecto de la funcionalidad, es importante des-
tacar que las jerarquias que constituyen la condicién periférica
no son meros accidentes histéricos o simples imperfecciones del
mercado. Estas asimetrias resultan de las propiedades estruc-
turales, historicamente determinadas, de las economias peri-
féricas, en su relacién subordinada con las economias centrales
—lo cual evidencia la existencia de una estrecha relacion en-
tre la DIF y la DIT.

Los grandes inversores globales tienen sus actividades
econdémicas con sede en los propios paises centrales y casi siem-
pre contabilizadas en la moneda clave del sistema: el délar
estadunidense. De forma contemporanea, esas inversiones
financieras condicionan (o lideran) una parte importante de
la acumulacién de capital verificada en las economias avan-
zadas. Asi, es posible percibir que la DIF es liderada por las
economias centrales y, en particular, por la economia hege-
monica (Estados Unidos).

De nuevo, el sustrato metodolégico estructuralista, em-
pleado en la distincién de la condicién periférica vis-a-vis de
las estructuras productivas de los paises centrales, proporciona

® Para obtener detalles sobre las politicas econémicas implementadas por los
paises latinoamericanos como respuesta a la crisis pandémica, ver el capitulo 7 en este
mismo libro.
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aprendizajes importantes de ser incorporados en el escruti-
nio de la insercién de las economias periféricas en la DIF.

Con esto, no se quiere postular que la condicién periférica
es explicada de manera exclusiva por las estructuras econé-
micas de los paises centrales, desconociendo por completo
las mediaciones sociales y politicas histéricamente determi-
nadas que se observan en la trayectoria de los diferentes paises.
Seria una grave negligencia analitica ignorar que la relacién
de dependencia y funcionalidad periférica con las naciones
centrales esta mediada por un conjunto de relaciones socia-
les y la correlacién de fuerzas entre grupos subyacentes a la
economia politica nacional e internacional, que surge de la con-
dicién colonial y que sigue activa en el orden econémico global
actual. El criterio centro-periferia condensa, desde una pers-
pectiva de base macroanalitica y 16gico-genética, un analisis de
la correlaciéon de fuerzas amalgamadas en las relaciones y
tensiones que se establecen entre los diferentes grupos intra-
naciones e interpaises en el proceso de competencia intercapi-
talista internacional.

Para finalizar, resaltese que las consideraciones hechas
en este apartado tienen por objeto hacer mas que (re)expli-
car el concepto de piF. El intento méas importante ha sido ex-
traer o delimitar la diferenciacién estructural subyacente, con
base en las premisas metodolégicas que fundamentan las prin-
cipales categorias de analisis formuladas dentro de las co-
rrientes del estructuralismo clasico.

La aplicacién del método histérico-estructural permitié a
Raul Prebisch contestar el “mito ricardiano” de que la espe-
cializacion productiva conformaria una pIT que resultaria en
la propagacién relativamente equitativa de los beneficios del
progreso técnico tanto en paises industrializados como en los
exportadores de materias primas. El mérito del economista
argentino fue demostrar la existencia de una tendencia estruc-
tural inequivoca a concentrar estos mismos beneficios en las
economias centrales a expensas de las economias periféricas,
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ya que el deterioro de los términos de intercambio experimen-
tado por la periferia profundizaria ain maés la dependencia
periférica con el tiempo. Del mismo modo, las tendencias es-
tructurales de la piF —analizadas en Oliveira [2020]— indican
que las economias periféricas se vinculan con las economias
centrales en una dinamica que conforma un proceso de trans-
ferencia neta de riqueza en forma de ingresos de los acti-
vos financieros y de ganancias de capital de la primera a la
segunda. Asi, la DIF y la DIT se retroalimentan y se profundizan.

REFLEXIONES FINALES

Este capitulo tuvo como objetivo conceptualizar la divisién
internacional de las finanzas, asi como su correspondiente
diferenciacién estructural. Para hacerlo, se propuso que la
DIF se fundamenta en la jerarquia de monedas y otras pro-
piedades estructurales que, en sentido estricto, distinguen
las periferias de las economias centrales en el Ambito de la
dimensién monetaria-financiera. También se argumenté que
la p1F, lejos de ser accidental o aleatoria, juega un papel fun-
damental en el modus operandi de la reproduccién de la ri-
queza en los circuitos financieros internacionales.

Esto se debe a la diferenciacion estructural que surge de la
DIF, con una periferia que desempenia el papel de proveedor de
activos y monedas que permiten la valoracién y recomposicién
de las tasas de rentabilidad de las carteras internacionales,
en especial en periodos de baja aversién al riesgo y amplia
liquidez internacional. A su vez, las monedas y los activos de
los paises centrales proporcionan oportunidades para man-
tener y defender el valor y la liquidez de las carteras, en
particular en los lapsos de reversion de las expectativas y
deterioro de las condiciones financieras externas. Hoy dia, es
muy claro el papel que América Latina tiene en la DIF, preci-
samente como proveedora de activos de gran rentabilidad,
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buscados por los inversionistas internacionales, sobre todo
en momentos en que politicas monetarias expansionistas son
implementadas en los paises centrales, como en los afios que
siguieron el estallido de la crisis financiera global y, actual-
mente, con la crisis pandémica.

La pIF expresa una de las principales manifestaciones con-
temporaneas de la llamada condicién periférica, aludida en la
forma funcional y dependiente en que las finanzas de las eco-
nomias periféricas se articulan con la légica de acumulacion
procesada en las economias centrales. Que los flujos finan-
cieros internacionales con destino a los mercados periféricos
estén determinados por decisiones y por la dinamica econémi-
ca imperante en los centros refleja la dependencia periférica
y la externalizacién parcial o total del eje dinamico y centro
de decisiones de los paises periféricos en el ambito de la di-
mensiéon monetaria financiera.

Conscientes de que hay una tendencia a una transferen-
cia neta de riqueza estructural de las economias periféricas
a las economias centrales también por esa via financiera, se
puede concluir que la DIF y la DIT se retroalimentan y se pro-
fundizan, lo cual complejiza y agrava la condicion periférica.
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3. AMERICA LATINA:
ENTRE EL CAMBIO ESTRUCTURAL REGRESIVO
Y LA PANDEMIA

Diego Guevara
Emilia Ormaechea

INTRODUCCION

El advenimiento de la pandemia a comienzos del ano 2020
puso en discusién diversos problemas socioeconémicos que se
relacionan con las caracteristicas de las estructuras producti-
vas latinoamericanas. La necesidad de implementar diversas
medidas por parte de los gobiernos para administrar e intentar
apaciguar el efecto de la crisis sanitaria puso en evidencia la
gran heterogeneidad estructural de la regién y las desigual-
dades que se configuran a partir de ello. Sin embargo, ningu-
no de estos fenémenos es nuevo para los paises de América
Latina. Por el contrario, se trata mas bien del reconocimiento
de “viejos problemas” que han adquirido una centralidad poli-
tica, académica y publica a la luz de la pandemia.

Esos problemas se han abordado y analizado desde distin-
tas perspectivas tedricas, gran parte de ellas enmarcadas en
la tradicién latinoamericana del desarrollo. Dentro de estas
perspectivas, el estructuralismo latinoamericano representd
uno de los aportes pioneros, criticos y mas originales para
comprender las desigualdades estructurales de América La-
tina. De acuerdo con estas contribuciones, las mismas eran
resultado del caracter periférico de esas economias; esto se
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explicaba, a nivel externo, por medio del patrén de inserciéon
internacional especializado en la exportacion de recursos na-
turales y, a nivel interno, por la heterogeneidad estructural de
las economias.

El reconocimiento de los problemas para el desarrollo de
América Latina llevé a la elaboracion de diversas propuestas
que argumentaban tedricamente la necesidad de promover
un cambio estructural basado en la industrializacién por sus-
titucion de importaciones, con el fin de aumentar la producti-
vidad de los paises periféricos y reducir la dependencia de
las naciones centrales [Prebisch, 1949]. Sin embargo, aun
cuando en algunos paises de la regién se pusieron en marcha
diversas estrategias de industrializacién dirigidas por el Es-
tado!, lo cierto es que con ello no se logr6 el desarrollo de
América Latina, sino que, a la par de un proceso de transfor-
macion del capitalismo a nivel global, las desigualdades in-
ternas y el posicionamiento subordinado y dependiente de la
region terminaron por profundizarse o volverse méas complejos.

Posteriormente, los sectores tradicionalmente dominantes
de América Latina utilizaron las restricciones de la industria-
lizacion dirigida por el Estado como uno de los principales
argumentos para desarticular dichas estrategias de desarrollo
y las ideas que le dieron sustento. En el marco de las recon-
figuraciones globales del capitalismo que tuvieron lugar desde

! Bértola y Ocampo [2010: 151] proponen utilizar el término “industrializacion dirigida
por el Estado” para referir al periodo que tuvo lugar en América Latina durante el escenario
de posguerra, que se caracteriza por tres elementos distintivos: el foco creciente en la in-
dustrializacion como eje del desarrollo, la orientacion hacia el mercado interno, y la
ampliacion importante de las esferas de accién del Estado en la vida econdémica y social. En
ese sentido, el concepto engloba la propuesta cepalina de “desarrollo hacia dentro” y la
nocion de “industrializacion por sustitucion de importaciones’, pero salvaguardando
el hecho de que la “sustitucién de importaciones” no fue ni el elemento mas destacado, ni
una caracteristica que compartieran todos los paises latinoamericanos. De esta forma,
cuando nos referimos a la propuesta cepalina utilizamos el concepto “industrializacién por
sustitucion de importaciones” y, cuando nos referimos a la experiencia histérica latino-
americana, utilizamos el de “industrializacién dirigida por el Estado”
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fines de los afos sesenta, y con el soporte geopolitico de Es-
tados Unidos y los procesos de inestabilidad democratica en la
regién, estos actores lograron desarticular gran parte del
pensamiento critico y politico latinoamericano e impulsaron
un nuevo imaginario de desarrollo asociado con la globaliza-
cién financiera neoliberal.

Sin embargo, las consecuencias del tipo de politicas
implementadas a partir de entonces distaron mucho de los be-
neficios argumentados en el plano tedrico y discursivo. Las
desigualdades estructurales de la regién no lograron resol-
verse, sino que, por el contrario, se llevé a cabo un proceso de
cambio estructural regresivo a partir del cual se reforzaron las
caracteristicas propias de las economias periféricas, tanto en
relacién con las desigualdades internas como con el posicio-
namiento subordinado y dependiente en la economia global. De
esa forma, la financiarizaciéon se acompané de una reprima-
rizaciéon y desindustrializacién de las economias; la desi-
gualdad en la distribucién no tuvo cambios importantes, y la
regién terminé adoptando un posicionamiento subordinado
ante las dinamicas financieras globales.

El argumento presentado en este capitulo es que muchas
de las desigualdades que hoy dia observamos en la region se
pueden comprender desde una perspectiva histérica vinculada
con las caracteristicas estructurales de las economias latino-
americanas. El predominio de un patrén de acumulacién pri-
mario, concentrado y heterogéneo se traduce, por un lado, en
estructuras de empleo ampliamente desiguales que condicio-
nan las posibilidades de los distintos actores de afrontar las
consecuencias de la pandemia. Por otro lado, el posicionamiento
subordinado y dependiente de las economias latinoamerica-
nas respecto de las redes de financiamiento internacional
también da cuenta de los condicionamientos estructurales que
recaen sobre estas economias en relacion con los recursos
econémicos y financieros para afrontar ese proceso.?

2 Ver, por ejemplo, los capitulos 1y 2 en este libro.
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Para describir esto, en este capitulo se presentan inicial-
mente algunas contribuciones del estructuralismo latinoameri-
cano a partir de las cuales se aborda el caracter “estructural” de
las desigualdades latinoamericanas. Seguidamente, se analiza la
recreacion de estas caracteristicas bajo la reciente hegemo-
nia neoliberal de las dltimas cuatro décadas. Ello dio lugar
a un proceso de cambio estructural regresivo asociado con la
reprimarizacién y desindustrializacién de las economias en un
contexto de financiarizacion subordinada.

A modo de reflexién final, argumentamos que algunas
contribuciones de la tradicion estructuralista pueden resca-
tarse en estos momentos de crisis, en especial cuando la regién
urge de propuestas alternativas, con revalorizacién de los
elementos tedricos y conceptuales que supieron generarse y
discutirse en este cono sur del planeta.

LAS DESIGUALDADES SOCIOECONOMICAS DE AMERICA LATINA
DESDE LA PERSPECTIVA ESTRUCTURALISTA

Una de las contribuciones principales del estructuralismo
latinoamericano fue la definicién de las economias latino-
americanas como “periféricas” [Prebisch, 1949; Cepal, 1951].
Este concepto tenia dos implicaciones fundamentales. Por un
lado, las economias latinoamericanas eran periféricas por
su patrén de insercién en la divisién internacional del trabajo
basado en la exportacién de recursos naturales a los grandes
centros industriales. Ese patron de insercién internacional,
histéricamente configurado, implicaba una menor capacidad
de la periferia respecto del centro para generar progreso téc-
nico y apropiarse de los frutos derivados del mismo. En rea-
lidad, el progreso técnico se habia desarrollado y alcanzado a
aquellas actividades vinculadas con la produccién y exporta-
cién de recursos naturales que eran demandados por el centro
para su desarrollo industrial, sin abarcar otras actividades
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de produccién, consumo o servicios orientadas al mercado in-
terno. Por otro lado, producto de esa dinamica histérica de
especializacion en la produccién y exportaciéon de recursos
naturales, los paises periféricos se caracterizaban por contar
con estructuras productivas heterogéneas.

Segun el estructuralismo latinoamericano, eran varios
los problemas asociados con este tipo de estructura producti-
va primaria y heterogénea. En general, la especializacién en
recursos naturales limitaba la capacidad de la periferia para
desarrollarse y la volvia dependiente de las oscilaciones eco-
nomicas de los paises centrales. Ademas, el esquema de espe-
cializacién productiva orientado a la exportacion de recursos
naturales, geograficamente concentrado, generaba impor-
tantes desigualdades al interior de las economias periféricas,
debido a las estructuras ocupacionales desiguales y la gran
abundancia de trabajadores subempleados y desocupados.

Para superar la condicion periférica de América Latina,
los estructuralistas argumentaron la importancia de dar con-
tinuidad y profundizar las estrategias de desarrollo basadas
en la industrializacién lideradas por el Estado que se estaban
llevando adelante en varios paises de la region [Bielschowsky,
1998]. La esencia de esta estrategia descansaba en el recono-
cimiento de que, dadas las caracteristicas estructurales de las
economias latinoamericanas, su desarrollo no solo implicaba un
mayor crecimiento econémico sino, necesariamente, un cambio
estructural en términos de transformaciones productivas, de-
mograficas, ocupacionales y distributivas [Rosales, 1988].

Sin embargo, a pesar de los importantes resultados que
fueron logrando las estrategias de industrializacion en térmi-
nos de crecimiento econémico [Prebisch, 1963], estas expe-
riencias no fueron suficientes para el desarrollo de América
Latina [Hirschman, 1968]. Si bien se logré avanzar, en un
primer momento, en la etapa “facil” de sustitucién de impor-
taciones, luego se fueron presentando diversas restricciones
para avanzar en la etapa “dificil”, es decir, en la produccién
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de articulos manufacturados mas complejos y de bienes de
capital que eran necesarios para el desarrollo econdémico
[Prebisch, 1961]. Ello, sumado a la orientacién de la activi-
dad industrial hacia el mercado interno, daba cuenta de un
persistente desbalance entre exportaciones e importaciones
que no se lograba resolver, lo que conllevé una progresiva
tendencia al estrangulamiento externo y endeudamiento
[Prebisch, 1963; Pinto, 1976a; Tavares, 1972].

Por otro lado, el alcance de la industrializacién dirigida
por el Estado habia significado una transformacion parcial
de las economias latinoamericanas. Al desarrollarse la acti-
vidad industrial, el progreso técnico se expandié en mayor
medida hacia otras actividades mas alla de aquellas tradi-
cionalmente vinculadas con el modelo primario-exportador.
Pero ese proceso se dio de manera limitada, por las propias
restricciones de la industria, y por su incapacidad de absorber
de forma progresiva una mayor parte de la poblacion en acti-
vidades modernas o con niveles mas altos de productividad.

Ello dio lugar a la configuraciéon de un nuevo escenario
productivo y ocupacional que ya no se caracterizaba en tér-
minos duales —entre un sector moderno y uno atrasado—,
sino que se expresaba en una “extraordinaria heterogeneidad
histérica” [Pinto, 1965: 43], reflejada en tres grandes secto-
res. Por un lado, el “sector moderno” estaba compuesto por las
actividades de exportacién, industriales y de servicios que
funcionaban con niveles de productividad altos, semejantes
a los promedios de las economias desarrolladas. Por otro lado,
el “sector intermedio” se correspondia con actividades que
operaban con los niveles de productividad media del sistema
nacional. Por dltimo, el “sector primitivo” era el mas relegado
y operaba con niveles de productividad e ingreso por habi-
tante semejantes a los que primaban en la economia colonial
[Pinto, 1976b]. A partir de este patron de heterogeneidad
estructural, la tendencia en América Latina fue dando cuen-
ta de una “triple concentracién del progreso técnico” que se
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manifestaba —y se manifiesta— en diversas desigualdades en
términos sectoriales, sociales y espaciales [Pinto, 1976b: 109].

Ahora bien, méas alla de sefialar las desigualdades que se
fueron conformando desde el punto de vista historico a partir
de la desigual propagacion de la técnica de produccién moderna,
el concepto de heterogeneidad estructural también reconocia la
dimension de poder que aparecia asociada con la conforma-
cién de estas desigualdades, tanto en el ambito externo como en
el interno [Di Filippo y Jadue, 1976; Fernandez y Ormaechea,
2021]. A nivel externo, la heterogeneidad estructural era
resultado del mismo proceso de expansion del centro y las asi-
metrias de poder que se manifestaban en la relacién centro-
periferia, en la cual la periferia quedaba subordinada a las
dinamicas tecnolégicas y financieras comandadas por los pai-
ses centrales. A nivel interno, las desigualdades aparecian
vinculadas con una determinada estructura de poder, tam-
bién histéricamente configurada, en la cual los estratos domi-
nantes desempenaban una funcién central en la recreacion
de las formas periféricas de insercién internacional, que apare-
cian asociadas con sus intereses econémicos y configuraban
un escenario de grandes inequidades distributivas [Di Filippo,
2018].

En definitiva, a pesar de las contribuciones al crecimiento
econdémico y la diversificacién parcial de las estructuras pro-
ductivas latinoamericanas, las estrategias de industrializacién
que se pusieron en marcha no lograron resolver las contra-
dicciones y desigualdades relacionadas con el capitalismo
periférico [Prebisch, 1978]. En ese sentido, factores externos e
internos se conjugaron e incidieron en la conformacién de un
escenario mas complejo en el cual se terminaron recreando
tanto el posicionamiento periférico de América Latina (en
especial, luego de las transformaciones capitalistas a escala
global que tuvieron lugar desde fines de los afios sesenta), como
las desigualdades asociadas en el plano interno con la hete-
rogeneidad estructural.
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En ese marco, luego de un cambio en el equilibrio de las
relaciones de poder que se manifestd tanto en el centro como
en la periferia, los grupos dominantes de América Latina
utilizaron de forma discursiva las restricciones de la indus-
trializacion como estrategia de desarrollo para desarticular
las politicas de industrializacién dirigidas por el Estado y
promover un nuevo criterio asociado con el capitalismo neo-
liberal y financiarizado.

FINANCIARIZACION Y CAMBIO ESTRUCTURAL REGRESIVO

Luego de las restricciones de la industrializacion y el cambio
en el balance de fuerzas al interior de la periferia, la hege-
monia neoliberal reemplazé a la estrategia de la industria-
lizacién dirigida por el Estado y dio lugar a un nuevo rumbo
de desarrollo basado en la globalizacién financiera [Guillén
Romo, 1994]. En general, ello supuso que la actuacion y los
motivos financieros pasaron a asumir una importancia ma-
yor en las economias, de manera que “las instituciones finan-
cieras y las élites financieras gana[ro]n una gran influencia
sobre la politica econémica y los resultados econémicos”
[Palley, 2007: 1].

En especial, el gran despliegue de la financiarizacién en las
economias latinoamericanas tuvo lugar luego de la crisis de
la deuda, de la mano de los planes de ajuste estructural y los
condicionamientos que fueron impuestos por los organismos fi-
nancieros internacionales [Meireles y Villavicencio, 2019].
En términos macroecondmicos, la financiarizacién se expresé
en la promocién de politicas fiscales de austeridad y reglas
fiscales (como los presupuestos balanceados), donde el pago
de la deuda y el privilegio de los acreedores se convirtieron
en una prioridad en la politica publica [Rodriguez, 2021]. Del
mismo modo, en materia de politica monetaria, la dominan-
cia de los bancos centrales independientes y su obsesion por
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la inflacién objetivo ha privilegiado el valor real de las ganan-
cias financieras. Con este nuevo escenario en América Latina,
se manifest6 un fortalecimiento de los mercados financieros
y los flujos de capital destinados a portafolio, deuda, crédi-
tos bancarios e inversion extranjera directa.

Sin embargo, estos flujos financieros no han llegado a la
regién para promover procesos de desarrollo productivo o cam-
bio estructural. En general, los mismos se han orientado, por un
lado, al comercio de activos financieros sin importar los proce-
sos productivos ya que permiten obtener mayor rentabilidad
en el corto plazo [Meireles y Villavicencio, 2019]. Por otro
lado, han tendido a centrarse en sectores que refuerzan la
dependencia tradicional del sector primario de las economias
latinoamericanas [Abeles, Pérez y Valdecantos, 2018]. Ello
se observa en especial a partir del afio 2001, cuando los paises
latinoamericanos tuvieron una bonanza de materias primas aso-
ciada con mayor precio en los mercados internacionales [Correa
y Girén, 2017; Bonizzi, 2013; Bortz y Kaltenbrunner, 2019].

El aumento de los precios de las materias primas mejoro
los términos de intercambio, lo cual implica mayor nivel de di-
visas en las economias periféricas y apreciaciones notables
de la tasa de cambio. Otras fuentes de divisas que reforzaron
esta dindmica fueron el aumento del nivel de endeudamien-
to externo junto con el crecimiento de los precios en diferentes
activos reales y activos financieros. Muchas commodities
(como el petroéleo) ya no solo son importantes en su dimensiéon
material, sino que también adquieren un papel determi-
nante en la construcciéon de derivados financieros. Los precios
de estos derivados, sujetos a las expectativas de los agentes y
la especulacién, terminan incidiendo en la tendencia de los
precios de las materias primas y, por tanto, la logica finan-
ciera de los mercados de capitales internacionales afecta la
balanza de pagos de los paises periféricos y, como consecuen-
cia, sus economias [Pérez, 2015].
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A la par de la importancia que continta teniendo el sector
primario, los paises latinoamericanos también han manifes-
tado una tendencia hacia la desindustrializaciéon [Tregenna,
2016]. Ello refiere a una pérdida sostenida tanto del producto
manufacturero en el PIB como de la participacién del empleo ma-
nufacturero en el empleo total. Este proceso comenz de mane-
ra “temprana” con la ofensiva neoliberal, tom6 mayor impulso
durante los afios noventa y no se logr6 revertir hasta estos dias,
como se observa en la grafica 1.

En general, la apertura a los flujos financieros y comerciales
en la etapa neoliberal se tradujo en la pérdida de las produccio-
nes mas complejas y con mayor componente de trabajo califi-
cado que habian logrado desarrollarse en América Latina
bajo la industrializacion dirigida por el Estado® [Arceo, 2005].
Ello gener6 una tendencia a la persistencia de la hetero-
geneidad estructural propia de la regién y a la recreacion de
las desigualdades entre trabajadores, en especial entre aquellos
que logran insertarse en los circuitos productivos mas dina-
micos y aquellos que no.

Por ultimo, dentro de esta nueva fase de capitalismo finan-
ciarizado y subordinado en la periferia latinoamericana, la
liberalizacién y el menor control de flujos de capitales tam-
bién ha permitido que los paises puedan sostener importantes
déficits de cuentas corrientes, claramente sujetos a la disposi-
ci6én del mercado. En el caso de América Latina, los ciclos de
auge y desaceleracion han estado marcados por flujos de ca-
pitales de la mano de una alta volatilidad en la tasa de cambio,
siendo esta una de las caracteristicas mas importantes de un
régimen de acumulaciéon dominado por las finanzas [Stoc-
khammer, 2012], como se puede ver en la grafica 2.

3 Con excepcidn de los paises que por su ubicacién geogréfica, sus bajos costos de mano
de obra y la disponibilidad de infraestructura pudieron insertarse en cierta medida en las
redes internacionales de produccién mediante la implantaciéon de maquilas. Sin embargo,
si bien en estos casos los niveles de desocupacion disminuyeron, no ha ocurrido lo mismo
con los de pobreza. Con frecuencia, el impacto de la maquila no ha sido suficiente para
compensar el efecto desarticulador de la apertura econémica [Arceo, 2005].
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Grafica 2. Tasa de cambio real y su volatilidad para tres paises de América Latina
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En conjunto, el periodo que comienza con la globalizaciéon
neoliberal y la mayor financiarizacién que tuvo lugar en la
regién a partir de los afios ochenta implicé cambios sustanti-
vos en las estructuras productivas latinoamericanas, pero no
en el sentido sefialado por los estructuralistas originalmen-
te, sino mas bien en términos regresivos. El conjunto de poli-
ticas implementadas bajo la hegemonia neoliberal y las légicas
desplegadas por los principales actores tendieron hacia un
proceso de reprimarizacién y desindustrializacion de las estruc-
turas productivas, en un escenario de creciente inestabilidad
financiera. Producto de ese proceso, América Latina tendié a
reproducir un patrén “subordinado” en la economia global,
tanto en relacion con los procesos productivos como con el
mismo proceso de financiarizacion.

Con respecto a los procesos productivos, las estructuras
latinoamericanas reproducen un patrén periférico especiali-
zado en gran parte en la exportacion de recursos naturales
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con bajos niveles de elaboracién. En general, las empresas de
las economias periféricas ocupan posiciones subordinadas en la
economia global y se integran a las redes de produccién en
los estadios menos dinamicos, proporcionando mano de obra
barata o, en el mejor de los casos, insumos intermedios. Ello
tiende a reproducir, por un lado, un patréon de acumulacién
fuertemente concentrado en la economia y el espacio, con es-
tructuras ocupacionales ampliamente desiguales, y sin capa-
cidad para incorporar a la mayor parte de la poblacién en
actividades més dindamicas. Y, por otro lado, se recrea un tipo
de estructura productiva que depende de las dinamicas produc-
tivas de los paises centrales. En otras palabras, el patrén de
crecimiento en las naciones centrales y su demanda por ma-
terias primas condicionan en gran medida el crecimiento econo-
mico de la periferia y, como consecuencia, sus posibilidades
de endeudamiento y flujo de capitales.

En relacion con el proceso de financiarizacion, los paises
periféricos también se encuentran en una posicién subordi-
nada por su dependencia de los mercados financieros globales
que estan dominados por las economias centrales [Bonizzi,
Kaltenbrunner y Powell, 2019: 1]. La dificultad de acceso de
la periferia a las divisas dominantes tiende a conducir a ma-
yores ciclos de endeudamiento en moneda extranjera, lo que
genera condicionamientos que restringen los grados de libertad
de la politica econémica en los paises de América Latina.

A MODO DE CONCLUSION: VIEJOS PROBLEMAS EN EL MARCO
DE UNA ECONOMIA FINANCIARIZADA EN LA REGION

Desde una perspectiva histdrica-estructural, gran parte de los
problemas socioeconémicos de América Latina se pueden
comprender por las caracteristicas de sus estructuras pro-
ductivas que han configurado y reproducido un patrén de
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acumulacién primarizado, heterogéneo y ampliamente desi-
gual. A su vez, estas caracteristicas se reforzaron durante
las ultimas décadas, en el marco de la ofensiva neoliberal y
de la liberalizacién financiera, a partir de la cual se profundi-
zaron tanto el caracter periférico de estas economias como las
desigualdades con ellas asociadas. De esa forma, la crisis de
la covid-19 puso de nuevo sobre la mesa los “viejos” proble-
mas del desarrollo que ya habian abordado muchos economis-
tas medio siglo atras, solo que esta vez esos “viejos” problemas se
integran de manera compleja a las redes financieras domésti-
cas y transnacionales en tiempos de financiarizacién. En ese
marco, las relaciones de dependencia y subordinacién externa
se presentan ahora en mercados de deuda mas complejos y
bajo un patrén de acumulacién global guiado por las finanzas.
El modelo predominante hoy dia se caracteriza por la per-
sistencia de la heterogeneidad estructural. El sector primario-
exportador continda siendo el eje dinamico de las estructuras
productivas latinoamericanas, pero opera de manera aislada
del resto del sistema productivo; el sector intermedio aglu-
tina pequenas, medianas y hasta grandes empresas, pero se en-
cuentra separado del sector exportador y es dependiente del
mercado interno; y, finalmente, el sector primitivo retine las
actividades tradicionales urbanas y rurales, asi como la cre-
ciente franja de la economia informal [Guillén, 2008]. En
conjunto, la persistencia de la heterogeneidad estructural
limita, por un lado, las posibilidades de avanzar en una es-
trategia de desarrollo integrada a nivel nacional y regional
y, por otro, tiene consecuencias en las estructuras de empleo
dominantes en América Latina, que son también ampliamen-
te desiguales y limitan las posibilidades de gran parte de la
poblacién de poder acceder a circuitos formales de empleo.
A su vez, América Latina conserva un posicionamiento
subordinado en la economia global, lo cual es resultado de la
reproduccion del historico patréon de acumulaciéon primario-
exportador. En ese sentido, el progreso técnico absorbido por el
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sector exportador no se irradia al conjunto del sistema pro-
ductivo, lo que impide la construccién de una base endégena de
acumulacién de capital, con mayor valor agregado, intensi-
dad de conocimiento y capacidad de innovacién. Esto limita, en
su conjunto, las posibilidades de competir de forma interna-
cional y de disefiar otras posibles estrategias de desarrollo
industrial que permitan de modo paulatino el desarrollo de
las capacidades tecnolégicas para la mejor insercién interna-
cional [Guillén, 2008; Porta, 2016].

Por ultimo, la financiarizacién refuerza estos dos elemen-
tos. La dinamica desplegada en torno a la financiarizacién
condiciona las estrategias productivas posibles [Arceo, 2005],
ya sea por las logicas de ganancia a corto plazo que predomi-
nan en el sector, o por las mayores volatilidades en la tasa de
cambio, ante una mayor entrada o salida de capitales (0 am-
bas), que crean escenarios de fuerte incertidumbre para los
productores locales. Asi, en conjunto, el predominio de las 16gi-
cas financieras, la combinacién de flujos de capital y el impulso
de sectores de bajo valor agregado terminan reforzando el
caracter historico de la insuficiencia dindmica del capitalismo
periférico, con la consecuente imposibilidad de absorber de
manera progresiva la mayor parte de la poblacién en activi-
dades que operen con niveles mas altos de productividad
[Prebisch, 1980], lo que se constituye en uno de los legados mas
importantes de la tradicién estructuralista latinoamericana.

En este marco, varios de estos viejos problemas reapare-
cieron en la discusién publica ante las necesidades que puso
de manifiesto la pandemia. La crisis sanitaria y economica de-
mostrd, una vez mas, las grandes desigualdades estructura-
les que caracterizan a la region, y las diferentes posibilidades
que tienen los distintos actores para afrontar el escenario
adverso. Precisamente, ello ha llevado a que los gobiernos
ensayen medidas de urgencia y que se discutan otros proyec-
tos a futuro orientados a reducir las desigualdades o atender
las necesidades de aquellos actores que histéricamente han
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quedado relegados en el patrén de acumulacién predominante
en América Latina.

Sin embargo, las respuestas a estos problemas no se en-
contraran en soluciones de tipo paliativas como las que han
predominado en el Ambito de crisis y urgencia que reciente-
mente impuso la covid-19. En cambio, la necesidad de resol-
ver —o, al menos, aminorar— las desigualdades de América
Latina invita a reflexionar sobre la importancia de recupe-
rar la discusiéon del cambio estructural progresivo y las posi-
bilidades de avanzar en una estrategia de desarrollo que
permita no solo reducir la dependencia respecto de las econo-
mias centrales, sino también, y especialmente, mejorar los pa-
trones de reproduccién econdémica y social al interior de la
periferia.* En ultima instancia, ello demanda la necesidad de
construir proyectos politicos que definan el interés genuino y
legitimo de la region de poder avanzar en la transformacion
del patrén de acumulacién dominante primarizado, hetero-
géneo y financiarizado.
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4. FINANCIARIZACION DEPENDIENTE
DE AMERICA LATINA: UNA MIRADA DESDE LA CRISIS
DE LA COVID-19

Armando Negrete

INTRODUCCION

En diciembre de 2019 se identificé un brote epidémico del
coronavirus tipo 2 causante del sindrome respiratorio agudo
grave, abreviado SARS-CoV-2 (del inglés severe acute respi-
ratory syndrome coronavirus 2) en Wuhan, la ciudad mas
poblada de la zona central de China. Este es un virus que
afecta el sistema respiratorio con un alto grado de contagio
y baja mortalidad. Desde el reconocimiento del brote y su
potencial pandémico se implementaron diversas medidas sa-
nitarias para la contencién del contagio: aislamiento social,
suspensién de actividades sociales y paro productivo de bienes
no esenciales. Los primeros efectos que estas medidas gene-
raron pusieron a la economia mundial en la perspectiva de la
peor crisis econdmica y social en la historia del capitalismo.

En lo sucesivo, la economia mundial comenzé a experimen-
tar una crisis econémica que no se habia presentado antes,
no solo por su dimensién global, sino por sus caracteristicas. En
la medida en que la pandemaia de la covid-19 avanzd, las me-
didas de contencién social se endurecieron y generalizaron.
Esto cre6 un doble movimiento en el mercado mundial de
disminucion de oferta y de demanda. Los efectos comerciales



y las perspectivas econémicas que se reconocian en ese mo-
mento complicaron atin mas la tendencia contractiva de la
economia mundial. La covid-19 puso en evidencia las mas
fuertes debilidades de la globalizacién y la financiarizacion y
acelerd sus consecuencias. El subito freno econémico de la
mayoria de los paises, como principal medida para la conten-
cién del contagio, mostré estos limites.

Es necesario reconocer que, previamente al brote de la pan-
demia, la economia mundial arrastraba un estancamiento
relativo desde 2009, iniciado a partir de la crisis financiera
inmobiliaria estadounidense y su contagio a los principales
mercados financieros. Para 2019, en la economia mundial ya
se identificaban rasgos de una nueva recesién. Las estimacio-
nes del crecimiento al cierre del ano eran de 3 %; de los cuales
1.7 % correspondia a las economias avanzadas y 5.9 % a
las economias emergentes asiaticas. La Unién Europea pre-
sent6 un estimado de 1.2 %, Estados Unidos de 2 % y China
de 6.1 por ciento.

Ademas, el cierre de 2019 estuvo marcado por muchas
expresiones de descontento social y movilizaciéon en Hong Kong,
Iran, Francia, Reino Unido, Espania y Estados Unidos. En
América Latina las manifestaciones sociales mas fuertes su-
cedieron en Ecuador, Argentina, Chile, Colombia y Haiti.
Previamente al reconocimiento de la pandemia, se esperaba
que en 2020 el modelo de acumulacién cimentado en el libre
mercado y la financiarizaciéon enfrentaria una crisis. Se
acumularon contradicciones sociales provocadas por los cos-
tos de la privatizacién de los servicios publicos, 1a flexibiliza-
cion de la legislacién laboral, la financiarizacion del ahorro y
las pensiones, la concentracién de riqueza y la preeminencia
del financiero sobre la producciéon de mercancias y servicios.

China fue la primera economia en aplicar, desde el primer
trimestre de 2020, medidas de aislamiento social, paraliza-
cion de la movilidad urbana, cierre de fronteras, suspensiéon
de actividades productivas no esenciales y cese de labores.
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En conjunto, estas medidas frenaron su mercado interno y,
como consecuencia, el ritmo de produccién y comercio inter-
nacional. Los efectos de este cierre se sintieron muy rapido en
la dindmica econémica mundial. China constituye, todavia
en 2021, la segunda economia mas grande y la principal pro-
veedora de mercancias para Estados Unidos y tercer destino
mas importante de sus exportaciones, después de Canada y
México.

Esta subita interrupcién de las actividades productivas
de la economia mas dinamica del mundo, el freno de sus ex-
portaciones y la restricciéon de sus importaciones redujeron
la masa del comercio internacional y detuvieron la produc-
cién encadenada a sus insumos y productos semielaborados.
China representod, en 2019, la economia con mayor peso en
el comercio de mercancias, y su mercado internacional fue
esencial para cinco ramas estratégicas de la produccion
mundial: farmaco-quimica, aerondutica, electrénica, telecomu-
nicaciones y automotriz. El freno de la economia china provocé
una ruptura central en las cadenas globales de valor.

El primer ambito en observar los riesgos, de mediano y
largo plazos, que este freno levantaria fue el mercado de valo-
res. De manera natural, los mercados financieros reaccionan
a las perspectivas de los mercados fisicos. El impacto en el
valor del mercado financiero internacional fue mayusculo y
en las economias ligadas a este. Los primeros en sentirlo fueron
los mercados bursatiles de los paises mas avanzados. Desde
el 19 de febrero, los mercados financieros internacionales
centrales iniciaron una caida simultanea de sus valores que
durd hasta el 23 de marzo, cuando todas las bolsas alcanza-
ron su minimo. Durante este primer periodo, las pérdidas en
esos mercados bursatiles fueron mayores de un tercio de sus
valores: -33.9 % del Standard & Poor’s (S&P) 500 estadouni-
dense; -36.6 % del indice bursatil aleman (Dax, deutscher
aktienindex); -27.8 % del indice bursatil japonés (Nikkei) y
-33 % del FTSE inglés (grafica 1).
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Grafica 1. indice de bolsas de valores (2 de febrero = %)
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El freno de este desplome financiero se consiguié solo
mediante una inmensa politica de inyeccién de liquidez a
los mercados. Para el 23 de marzo [FED, 2021], poco méas de un
mes de pérdida de valores, el Federal Open Market Commit-
tee (FoMc), o0 Comité Federal de Mercado Abierto, anuncié un
tercer arsenal de medidas monetarias, coordinadas con la
Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés), el Departa-
mento del Tesoro y el Fondo de Estabilizacion Cambiaria
(EsF, por sus siglas en inglés), que contenian programas de
compra de bonos, activos y flujo de créditos. Estas medidas
sumaron mas de 1 030 millones de ddlares y, ademas, se
acompafiaron con la reduccién de las tasas de interés de los
fondos federales a un minimo entre 0 % y 0.25 por ciento.

De modo paralelo el resto de las economias avanzadas for-
talecieron sus programas de inyeccion de liquidez y contencién
del desplome financiero. E1 Banco Europeo, por ejemplo, anun-
ci6 medidas mayores de 750 000 millones de euros. Hasta aquel
momento, si bien las economias se enfrentaban a una clase de
crisis inédita, las respuestas se enmarcaron en las tradiciona-
les transferencias directas al consumo y politicas monetarias no
convencionales, concentradas en la inyeccion de liquidez al
mercado. Los efectos que provocaron no fueron, en cambio,
tan nuevos como la pandemia. Estos se relacionaron mas con
las tendencias vigentes de la financiarizacién de la economia
mundial que, con la crisis de la pandemia por la covid-19, los
volvié mas evidentes.

Rasgos de financiarizacion en la covid-19

La cuestién sobre cuanto tiempo podria resistir la economia
mundial con aparatos productivos nacionales al minimo esen-
cial, el flujo del mercado mundial muy reducido, las cadenas
globales de valor interrumpidas y con una creciente presién
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en sus sistemas de salud nacionales, devolvi6 toda la aten-
ci6on a los espacios fiscales nacionales. En las economias
avanzadas, la alta capacidad de endeudamiento y el gran
margen para politicas de inyeccién de liquidez mostraron la
principal diferencia con el resto de las economias.

La capacidad de aplicar medidas monetarias y créditos di-
rectos al consumo frente a la crisis de la covid-19 expresd
dos condiciones: 1) la inmensa asimetria financiera entre
las economias; y 2) la gravedad en la predominancia de los
intereses financieros sobre la actividad de la economia. En
Estados Unidos, entre el 25 de febrero y el 23 de marzo los mer-
cados financieros habian perdido mas de un tercio del valor
de sus activos, y la perspectiva era peor. Cuando la FED anuncid
su tercera y mas grande medida, con lo que acumulaba mas de
4 000 millones de délares inyectados a su economia, los mer-
cados financieros internacionales cambiaron su tendencia. El
mensaje que dio la politica monetaria estadounidense, ana-
logo al de 2009, consigui6 frenar la caida del mercado finan-
ciero y alimentar el mayor rendimiento de sus organismos
bursatiles desde 1938.

En conjunto, el efecto que tuvo la inyeccién masiva de dé-
lares y la baja tasa de interés alcanzé a los principales mer-
cados financieros de forma inmediata. Todas las bolsas de
valores reaccionaron con el freno de su caida y una tendencia
de acelerado crecimiento. Entre el 23 de marzo y el 11 de
junio, los principales mercados bursatiles registraron creci-
mientos inéditos: el Nikkei avanz 20.7 %; el Dax, 23.8 % y
el S&P 500, 30.9 %. El tnico mercado que se rezagd fue el
FTSE inglés que, ademas de la crisis de la covid-19, atravesaba
su proceso del Brexit, pero de igual forma registr6 un creci-
miento de 18.9 por ciento.

De manera contraria, en la misma semana que cambi6 el
animo financiero internacional y se frenaron las caidas bur-
satiles, se inaugurd una tendencia récord en las solicitudes
de seguro por desempleo en Estados Unidos. De acuerdo con
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el Departamento del Trabajo de dicho pais [poL, 2021], entre
marzo y julio de 2020, durante la primera carrera financiera,
se acumularon mas de 50.6 millones de nuevas solicitudes de
desempleo. En el mismo periodo se registrd el ritmo mas
acelerado de pérdida de empleo y la tasa de desempleo mas alta
en la historia de esa nacién.

Para el segundo cuatrimestre de 2020, la contraccién del
PIB estadounidense respecto del 2019 fue de -9.3 % y la tasa
de desempleo alcanz6 12.8 %. Esta condicién expresé una de
las caracteristicas mas notables del proceso de financiariza-
cién: el contraste entre los rendimientos de las actividades
financieras frente a la actividad productiva [Moore, 2001].
La capacidad de absorcion financiera de la liquidez inyectada
a los mercados fue, de manera inversa, proporcional a la in-
capacidad de valorizacién en la produccién de capital. En el
marco de un mercado laboral cada vez mas contraido y altos
rendimientos financieros, la incégnita era: jhasta qué punto
es sostenible la contradicciéon entre el freno de la reproduc-
cién ampliada del capital y el crecimiento de la circulacion
financiera? (grafica 2). Dadas las perspectivas de crecimien-
to globales y estadounidense, este comportamiento se presento
irracional.

Esta relacion financiarizada entre los mercados financie-
ros y el mercado laboral estadounidenses continué hasta
cuando, incluso, los indices recuperaron sus niveles prepan-
démicos, en septiembre de 2020. En condiciones de predomi-
nancia de las finanzas sobre la acumulacién de capital, “las
expansiones financieras se consideran como sintomaticas de
una situacion en la que la inversion de dinero en la expan-
si6n del comercio y la producciéon no cumple ya el objetivo de
incrementar el flujo de tesoreria del estrato capitalista”
[Arrighi, 1999: 21]. Las condiciones creadas por la covid-19
tornaron mas evidente esta condicién financiarizada de la
economia estadounidense. Dados el nivel de financiarizacion
y el freno de las actividades productivas, la tasa de ganancia
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en las operaciones puramente financieras especulativas se
torné mucho mas alta que en la produccién de capital. De ahi
que las sucesivas inyecciones de liquidez fueran absorbi-
das por las bolsas de valores y muy poco influyeron en los
aparatos productivos.

Hasta ese momento, las perspectivas econémicas fueron
muy pesimistas. Kl Fondo Monetario Internacional [Fm1, 2020]
estimé en abril, un mes después de las medidas monetaris-
tas, que el impacto de la covid-19 en la economia mundial
seria de una desigual contraccién de -3 % en la produccién.
En particular, se proyect6 una caida de -5.9 % para Estados
Unidos; para el resto de las economias avanzadas se estimd
-6.1 %, con contracciones mas fuertes en Italia, -9.1 %; Espana,
-8 %; Francia -7.2 %; Alemania, -7.0 %; y Reino Unido, -6.5 %;
para América Latina y el Caribe se proyecto6 -5.2 %, con efectos
mas duros en México, -6.6 %; Ecuador, -6.3 %; Argentina,
-5.7 %; y Brasil -5.3 %. Este escenario de contraccién generali-
zada de la producciéon y el consumo del capital, con altos
rendimientos en los mercados financieros y de los indices bur-
satiles, mostré la profunda financiarizacién que impera en la
economia mundial.

La relacién entre las politicas monetarias no convencio-
nales de inyeccién de liquidez al mercado con el proceso de
financiarizacién se ha explorado desde diferentes perspecti-
vas [Ampudia, 2010; Ordu-Akkaya y Soytas, 2020; Perillo y
Battiston, 2020]. En general, el resultado de estas medidas
y los efectos en el incremento de los mercados financieros con-
duce “principalmente al incremento de la actividad intrafi-
nanciera, mas que al aumento de la actividad del sistema
financiero dirigida a la economia real” [Perillo y Battiston,
2020: 1424]. Esta manifestacion del progresivo proceso de
financiarizacién en la economia mundial se volvié méas evi-
dente a partir de la covid-19.

En estas condiciones, también se observé como la creacion
de capital ficticio, es decir, “la mera fabricacién de simples
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medios de circulacién” [Marx, 1977: 513], no ocurre con
absoluta independencia del nivel de produccién y consumo
reales. Si bien la mayor parte de la liquidez monetaria inyec-
tada termind en rendimientos financieros, en muchos paises
se condujeron transferencias directas de ingreso a los ho-
gares y, en casos ejemplares como Chile o Espana, se definié un
ingreso minimo vital garantizado. Con esto se buscé prote-
ger el acceso minimo a medios de subsistencia de la pobla-
cibn, fortalecer la capacidad de confinamiento y las medidas
de distanciamiento social y evitar el colapso del consumo en
los mercados internos.

El curso de la pandemia mostrd, desde sus primeros mo-
mentos, la profunda asimetria entre las economias, en espe-
cial entre el ambito de su desigual nivel de desarrollo de las
relaciones de produccién del capital y su lugar en la divisién
internacional del trabajo. No todas las economias tuvieron la
capacidad de reaccién que mostraron las economias cen-
trales. Las medidas de inyeccion de liquidez a los mercados,
de ampliacién de los margenes de deuda o de aplicacién de
programas de transferencias directas al consumo no fueron
universales. Del mismo modo, las consecuencias de la finan-
ciarizacién en el curso de la pandemia tampoco fueron homo-
géneas entre todas las economias.

FINANCIARIZACION DEPENDIENTE

En tiempos de crisis econémicas los contrastes son mas evi-
dentes. En las condiciones de la crisis econémica desencade-
nada por la covid-19 y el caracter financiarizado de sus
medidas de contencién, se volvieron mas actuales los plan-
teamientos respecto de la integracion subordinada al mercado
mundial y el papel complementario en la divisién internacional
del trabajo de la teoria marxista de la dependencia [Dos Santos,
1978; Marini, 1973], y la tesis del “desarrollo del subdesarrollo”
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y la profundizaciéon de asimetrias con el desarrollo de las re-
laciones del capital [Frank, 1969]. La condicién forzada y
complementaria de los procesos de liberalizaciéon de las fi-
nanzas, de integracién al sistema de crédito internacional,
de desregulacion de los mercados y de articulacién con la
produccién y el consumo globales definieron el caracter su-
bordinado de la financiarizacién [Lapavitsas, 2016]. Las
transformaciones generadas por la financiarizacion de las eco-
nomias avanzadas, si bien no corresponden a la realidad
del resto de las economias, estan determinadas en funcién del
gran capital financiero, como se ha observado en la crisis por
la covid-19.

De manera similar a las tendencias en la economia mun-
dial, antes de pandemia se reconocia que las perspectivas de
las economias en desarrollo, sobre todo no asiaticas, enton-
ces mas preocupadas por la guerra comercial entre Estados
Unidos y China, eran bajas. En particular, para América
Latina la Comision Econdémica para América Latina y el
Caribe [Cepal, 2019] reconocié que la regién ya mostraba
una desaceleracién econémica generalizada y sincronizada, y
senal6 que para 2019 se completaron seis afios consecutivos
de bajo crecimiento, con una estimacién de 0.1 % al cierre del
ano. Impulsado méas por Colombia con 3.5 %, Bolivia con 2.2 %
y Pert con 2.2 %, que por Nicaragua con -3.09 %, Argentina,
-2.1 % y México, -0.1 %. La crisis por la covid-19 solo detoné
los problemas estructurales y expuso las contradicciones que la
globalizacién y la financiarizacién crearon con anterioridad.

El primer elemento de la financiarizacién que la crisis
por la covid-19 volvié mas evidente, fue la integracién asimé-
trica y la dependencia de sus mercados bursatiles. El impac-
to que recibieron las economias latinoamericanas de los efectos
financieros que la pandemia causd en las economias centra-
les operé en la circulacién del capital financiero y el contagio
en sus principales mercados de valores. Con casi perfecta
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sincronia, las principales bolsas de América Latina empren-
dieron una caida solo frenada por el anuncio de los estimulos
monetarios y las masivas inyecciones de liquidez en Esta-
dos Unidos. Entre el 19 de febrero y el 23 de marzo, el mismo
periodo analizado en los mercados de economias avanzadas,
la Bolsa de Valores de Brasil (Bovespa) registré una pérdida
de -45.4 % de sus activos; el indice de precio selectivo de ac-
ciones (IrsA), que mide las principales acciones de la Bolsa de
Comercio de Santiago, cay6 -34.9 %; y la Bolsa Mexicana
de Valores perdi6 -26.6 % (grafica 3).

Entre las principales condiciones de la financiarizacion
estan la libre movilidad de los capitales y la integracién de
los mercados. La simultaneidad con que la crisis financiera
se extendid en el mundo mostroé el altisimo grado de integra-
cién y vulnerabilidad que construyd el capital financiero, y su
particular relacién con la produccién y circulacion del capital
no financiero. Los efectos que tuvieron la desregulacion neo-
liberal de los mercados de capital (comercial, productivo y
financiero) y la globalizacién de las relaciones de produccién
y consumo crearon una condicién financiarizada de sintesis
entre los mercados financieros internacionales y de disocia-
ci6n relativa con la reproduccién ampliada del capital.

Era natural, de este modo, que el efecto de las perspecti-
vas negativas en los mercados financieros de las economias
avanzadas y el endurecimiento de las medidas de contencién
contra el avance de la covid-19 afectaran el clima de inversién
financiera en América Latina y demés economias vinculadas.
En promedio, la proporcién de la caida en las bolsas latino-
americanas fue similar a las centrales: alrededor de un tercio
de sus valores. Sin embargo, las causas no fueron resultado, de
manera directa, de la dinamica de sus propias economias, sino
efecto del mercado financiero mundial y de las tendencias de
la financiarizacién.
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Grafica 3. indice de bolsas de valores (1 de enero = %)
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En los estudios de la financiarizacién se ha reconocido
que existen profundas diferencias en el desarrollo mismo y en
los efectos que este proceso ha tenido dentro de las economias
de los llamados paises emergentes, periféricos o en desarrollo
[Becker et al., 2010; Bonizzi, Kaltenbrunner y Powell, 2019;
Correa, Vidal y Marshall, 2013; Karwowski y Stockhammer,
2017]. Un sintoma de esta asimetria y de la forma que tuvo
el combate a la pandemia de la covid-19 fue el ritmo de recu-
peracion de los mercados. Mientras las bolsas de valores de
los paises centrales recuperaron su nivel en solo cinco meses
y, desde entonces, registraron niveles récord en sus mercados,
las bolsas latinoamericanas no tuvieron ese comportamiento.
Para mediados de septiembre de 2020, cuando los mercados de
los paises centrales ya habian superado sus niveles prepan-
démicos, en América Latina aun persistia una pérdida de
-20 % de sus valores.

El segundo fenémeno de la financiarizacién que la covid-19
volvié aun més evidente fue la financiarizaciéon de los pre-
cios de las materias primas. Desde inicios de la primera década
del siglo xx1, la relacién entre los mercados financieros y las
materias primas, especialmente en la definicion de los pre-
cios, ha sido creciente. Sobre las condiciones generales de la
globalizacién y la financiarizacion, los precios de las materias
primas dejaron de ser determinados, principalmente, por el
costo medio de produccién y quedaron sujetos a la especulacién
financiera y a las expectativas de los precios futuros. Para
muchos, la conexién entre los mercados de productos basicos
y los mercados de capital financiero es cada vez mas estrecha
[Cheng y Xiong, 2014; Creti, Joéts y Mignon, 2013; S. Irwin y
Dwight, 2011; Irwin y Sanders, 2012; Tang y Xiong, 2012] y co-
rresponde a uno de sus principales rasgos de financiarizacion.

En un primer momento, al inicio de la pandemia, en el
mercado internacional de materias primas se presentd una
intensa caida en el nivel de precios provocada por la contraccién
de la demanda fisica, resultado del freno de las actividades
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productivas no esenciales y demas medidas sanitarias contra
la covid-19. Entre enero y marzo de 2020, de acuerdo con el
indice de precios de materias primas (Primary Commodity
Price System, rcps) del rumi, el indice general de precios re-
gistré una depreciacion de -29.3 %, con pérdidas mas graves
en los sectores minero y energético, y petrolero. En este ulti-
mo, el precio de referencia acumulé una depreciacién de mas
de -63 % entre enero y marzo (grafica 4).

Esta caida de precios, en el marco de la contraccién de
la demanda internacional, gener6 un impacto negativo en las
balanzas comerciales y en los niveles de recaudacién, inver-
si6n publica y produccién y consumo, de por si restringidos
por la covid-19. En América Latina, hasta 2019 la recarga del
comercio exportador en las materias primas es muy alta; en
Ecuador constituye 93 %; en Uruguay, 80 %; en Colombia,
74 % y, en Argentina, 67 %. En particular, la exportacion de
petréleo es fundamental para varias economias latinoameri-
canas: Venezuela destina el 92 % (80 % crudo y 12 % refinado)
del total de sus exportaciones; Trinidad y Tobago, 54.6 %;
Bolivia, 32 %; Colombia, 33.3 % (28 % crudo y 5.3 % refinado);
y Ecuador, 29 %. De este modo, los efectos inmediatos de
la caida de precios afectaron, atin mas, las perspectivas
de crecimiento y recuperacion frente a la covid-19.

La recuperacién en este ciclo de precios de las materias
primas estuvo marcada, en cambio, no por expectativas de
repunte de la produccién o un incremento de la demanda in-
ternacional, sino por la tendencia de la financiarizacién. El
aumento de los precios presenté dos momentos distintos.
En el primero, se detuvo la caida de precios, en conjunto con
el mercado financiero, mediante las inyecciones de liquidez a
los mercados antes descritas, y las reducciones en las tasas
de interés aplicadas sobre todo en Estados Unidos y la Unién
Europea entre marzo y abril del 2020. Este escenario resul-
t6 muy favorable para la recuperacion. Desde mayo, muchas
materias primas recuperaron su nivel de precios previo a la
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Grafica 4. indice de precios de materias primas (enero 2019
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pandemia. Para noviembre, el indice de precios general re-
cuper6 su nivel, lo cual reprodujo el mensaje de recuperacion
en los mercados financieros y fisicos, y mejoré las perspec-
tivas de crecimiento de los paises exportadores de materias
primas.

El segundo momento de la recuperacion de los precios se
presentd cuando la tendencia a la alza se extendié mas alla
de la recuperacion de los niveles que antecedieron a la pandemia
(grafica 5). La acelerada recuperacion y superacion del nivel
de precios develd, con mucha claridad, un rasgo fundamental de
la financiarizacion del mercado de materias primas. Este pro-
ceso se ha identificado a partir de la transformacién de
la composicién de los participantes en los mercados [Cheng y
Xiong, 2014]; el incremento en el interés de los inversores por
las materias primas y el aumento en las correlaciones de ren-
dimiento con otros activos financieros [Rouwenhorst y Tang,
2012]; el masivo aumento de liquidez en el mercado financiero
de materias primas [Irwin y Dwight, 2011]; y las nuevas es-
trategias de inversién en los mercados de materias primas
[Zaremba, 2015].

Los efectos de la combinacién de instrumentos moneta-
rios y bursatiles en la financiarizacién, en el caso de los mer-
cados de las materias primas, fueron muy esclarecidos con
la crisis de la covid-19. En las condiciones de una baja de las
tasas de interés, entre febrero y abril del 2020, hasta un ni-
vel de 0 %-0.05 %, y las medidas de inyeccion de liquidez, se
inundaron de liquidez los mercados financieros y produjeron
carreras de apreciacion que se ha mantenido hasta el Gltimo
trimestre del 2021. La correlacién de precios entre los mer-
cados financieros y el de materias primas avanzé casi de
manera tedrica [Cheng y Xiong, 2014].

Se mostré con mucha claridad la conexién financiarizada
entre los mercados de productos basicos y los de capital fi-
nanciero. Esta ha sido uno de los cambios mas radicales en
los mercados de materias primas y ha deteriorado el sentido
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Grafica b. Precios de materias primas, S&P 500 y tasa de interés de fondos federales
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original del mercado de futuros de materias primas (FMP). La
financiarizacién de este mercado, si bien constituye un pro-
blema para todos los paises, tiene efectos mas graves en las
naciones dependientes primarias-exportadoras, debido a que
la volatilidad de sus precios tiene un efecto directo sobre sus
balanzas comerciales que deben compensarse en la esfera de
la produccién.

REFLEXIONES FINALES

La pandemia de la covid-19, ademas de representar por si
misma la méas grave crisis sanitaria global en los tltimos cien
anos, ha puesto al descubierto los profundos limites estruc-
turales de la economia mundial y ha revelado las maximas
vulnerabilidades del modelo de acumulacién financiarizado
y globalizado. El saldo de las politicas de disminucién de la
participacién del Estado, de la privatizacion de servicios pu-
blicos y, para el caso, del abandono de los sistemas de salud
universales creé una inmensa incapacidad de reaccién frente
a esta o cualquier otra crisis sanitaria.

La crisis de la covid-19 desencadend los problemas es-
tructurales presentes en la economia mundial y expuso los
limites del actual patrén de acumulacion. La globalizacion
de la producciéon y el consumo y la financiarizacion de la re-
produccién ampliada del capital han tenido efectos muy asi-
métricos entre las economias. Estos procesos han redefinido
la divisién internacional del trabajo y la légica de transfe-
rencia de valor entre las ramas productivas y los tipos de
capital, con gran preferencia en la circulacién del capital fi-
nanciero. En particular, la financiarizaciéon de los mercados
de materias primas representa un problema para la economia
mundial, pero con efectos mas graves en los paises depen-
dientes primarios-exportadores.

101



El curso de la crisis econémica por la covid-19 y los dis-
tintos mecanismos para su freno, mitigacién y reparacién ha
mostrado la urgente necesidad de atencién a las asimetrias
estructurales. La profundidad de la globalizacién y la finan-
ciarizacion devel6 sus limites y se han comenzado a cuestionar
sus cimientos. Empiezan a tomar fuerza las ideas de replie-
gue de cadenas globales de valor y de reindustrializacién. La
regulacién de los mercados financieros y la desfinanciariza-
cién de la acumulacién de capital también han comenzado a
tomar fuerza en algunas economias, en especial las asiaticas.

Las anheladas reactivacién econémica y nueva normalidad
no podran asegurarse sin una reversion de la globalizacién y
la financiarizacién. La covid-19 exhibié el agotamiento de
este modelo de acumulacién y la necesidad de construir al-
ternativas. Detras de la crisis de la covid-19 estan las crisis
ambiental, climatica y de biodiversidad; el insostenible nivel
de concentracion de ingreso y desigualdad social; el deterio-
ro de las instituciones multilaterales y varias otras contra-
dicciones que este modelo de reproduccion social es incapaz
de resolver.
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5. LA BANCA DE DESARROLLO DE
AMERICA LATINA ANTE LA CRISIS PANDEMICA

Marcos V. Chiliatto
Daniela M. Prates’

INTRODUCCION

El brote pandémico de la covid-19 fue un choque externo triple
—sanitario, econémico y financiero— que afect6 a los paises
en desarrollo mediante muchos canales de transmisién. Se re-
gistraron salidas sin precedentes de capital de cartera de no
residentes, reducciones en la inversién extranjera directa,
caidas en los ingresos por exportaciones y un colapso de la
industria del turismo, asi como un decremento en los precios
de las materias primas y las remesas de inmigrantes [United
Nations, 2020].

Posteriormente al choque inicial, dos de estos canales co-
menzaron a actuar en sentido contrario. El primero corres-
pondi6 a los flujos de cartera que se recuperaron ya en el
segundo trimestre de 2020, pero no se trata de una recupera-
cién normal al estandar anterior; en realidad se registra mayor
volatilidad y predominan emisiones de bonos en moneda ex-
tranjera, algo que genera desajuste monetario para los deudo-
res [Prates y De Paula, 2021]. El segundo fue el aumento de los
precios de las materias primas que comenzo6 en la segunda
mitad del 2020, pero con heterogeneidad en los paises y como

! Las opiniones y los puntos de vista expresados en el texto corresponden a los autores y
no representan necesariamente las opiniones y los puntos de vista del Grupo s y de la Unctad.
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fenémeno ciclico.? La posiciéon histérica de deudores en moneda
extranjera de los paises en desarrollo, derivada de su incapaci-
dad de emitir monedas internacionales los hace mas vulne-
rables a choques externos [Paula, Fritz y Prates, 2017]. Esta
condicién tiene como resultado un espacio fiscal menor y am-
plia el efecto de choques en la sostenibilidad de deuda, ya
que las depreciaciones monetarias resultantes aumentan atn
mas los servicios de deuda externa.

Ademais de esta vulnerabilidad estructural, en 2019 los ni-
veles de deuda ya estaban mayorados por efectos acumulados
de la crisis financiera global (cFa) del 2008. Si bien todas las re-
giones en desarrollo fueron alcanzadas por la covid-19 a una
velocidad y escala mayores que en la cra, el efecto de los
diferentes canales de transmisién fue heterogéneo debido a
las vulnerabilidades preexistentes y al perfil de la integra-
ci6én financiera internacional, que da forma a las fuentes de
ingresos y gastos en moneda extranjera, asi como la compo-
sicién de los pasivos externos de los acreedores y deudores
[United Nations, 2020].

América Latina y el Caribe es la region en desarrollo que
mas ha sufrido, con altas tasas de contagio y de mortalidad,
al registrar la peor crisis de la que se tiene constancia, una
contraccién de 7 % en 2020, en comparacién con 2.1 % en el
total de economias emergentes y en desarrollo [1MF, 2021;
ECLAC, 2021].

Los bancos multilaterales de desarrollo han tenido un papel
historico importante en la regioén, sea por intermedio de la

2El actual repunte de las materias primas parece ser un fenémeno ciclico en el caso de los
combustibles y la mayoria de los productos basicos metalicos y agricolas —relacionado con el
aumento de la brecha entre la oferta y la demanda debido a la recuperacién econémica de
la pandemia, las cosechas mas débiles de lo esperado y la disminucién de los inventarios
de petréleo—, mientras que puede durar mas tiempo en el caso de los biocombustibles y, en
especial, de los metales industriales que son clave para la transicién energética (por ejemplo,
el cobre, el cobalto y el niquel). Si, por un lado, este auge ha beneficiado a las economias en
desarrollo exportadoras de productos basicos, por otro lado ha provocado un deterioro de
la balanza comercial de los importadores, las presiones inflacionistas y una amenaza para la
seguridad alimentaria en varios paises [Mahadeva, 2021; Unctad, 2021].
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financiacién a bajos costos, sea por el apoyo técnico al diserfio,
ejecucién de las inversiones y distintas formas de soporte
institucional. El capitulo analizara la reacciéon de la banca
multilateral a esa crisis en América Latina y el Caribe me-
diante la data mas reciente y contribuciones importantes
sobre respuestas a la pandemia: Levy [2020], Gallagher, Gao,
Kring, Kring et al. [2020], Griffith-Jones, Marodon y Ocampo
[2020], Ocampo [2020], Humphrey [2020], Economic Com-
mission for Latin America and the Caribbean (EcLac) [2021]
y Fleiss [2021], entre otros.

El capitulo se concentra en los tres principales bancos
que actiian en la regién: las ventanillas soberanas del Banco
Interamericano de Desarrollo (BiD) y el Banco Mundial,® y
el Banco de Desarrollo de América Latina (BpaL). La prime-
ra parte presenta el modelo financiero de la banca. Luego, en
perspectiva historica, discute aspectos relacionados con la
creacién de esos bancos, especificidades en sus gobernanzas
e indicadores financieros. Por ultimo, a partir de la dimensiéon
de la crisis se discute la respuesta de la banca multilateral. En
conclusién, presenta discusiones sobre como la banca podria
ampliar aprobaciones, desembolsos y alcanzar una respues-
ta robusta a una crisis sin precedentes.

Aunque América Latina y el Caribe crecieron cerca de 6 %
en 2021, en el momento de redactar este capitulo, la regién pa-
decia con nuevas variantes de virus, tasas de vacunacién desi-
guales, aumento de la inflacién debido al repunte internacional
de precios y volatilidad en tipos de cambio —a causa de una
especializacion excesiva en materias primas y alta exposicion
a flujos internacionales de capital especulativo [Unctad, 2021]—.
Una mayor disponibilidad de financiamiento multilateral
no solo es crucial para la recuperacion de la pandemia, sino
también podria ayudar a la regién a enfrentar desafios his-
toricos de desarrollo.

3 El Grupo 8D esté integrado por tres instituciones (B, 8D Invest y sip Lab) y el Grupo
Banco Mundial Cinco (BIRF, AlF, IFC, MIGA Y CIADI).
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MODELO FINANCIERO DE LA BANCA MULTILATERAL DE DESARROLLO

Las caracteristicas esenciales de los bancos multilaterales de
desarrollo son: 1) estatus legal independiente, gobernados por
acuerdos internacionales y no sujetos a regulacién nacional;
i1) mandato de politica publica; ii1) propiedad de dos o mas
paises, que aportan capital y fondos de desarrollo; y iv) fi-
nancieramente autosostenibles y que apalancan recursos en
mercados de capitales internacionales [Xu, Ren y Wu, 2019;
Fleiss, 2021].

El diagrama 1 presenta de modo simplificado la manera
con la cual estas instituciones logran financiar proyectos
de desarrollo a bajos costos financieros, en plazos largos de
vencimiento (llegando a mas de 30 afios), ademas de generar
ingresos suficientes para costear sus actividades administra-
tivas, gastos financieros, productos de conocimiento o trans-
ferencias.

Diagrama 1. Modelo financiero simplificado de la banca multilateral
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Fuente: elaboracion propia con datos de estados financieros del Banco Mundial, Bib y car.
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La banca multilateral se constituye con contribuciones de
capital de los paises miembros, que pueden ser: contribucio-
nes de capital pagado (paid-in), que son recursos desembol-
sados por los paises; suscripciones de capital exigible (callable
capital), no pagadas, que funcionan como garantias sujetas
a desembolsar para cumplir con necesidades y el call solo que
se hace para cumplir con obligaciones financieras con terceros
—a la fecha, ningin banco multilateral ha hecho el call—, y el
ingreso neto acumulado. La banca multilateral no distribuye
ganancias para accionistas, pero acumula sus ingresos netos
como capital; son rendimientos de los proyectos financiados por
la banca, pagos de interés de prestatarios, que no afectan el
poder de voto.

Al seguir la numeracién en el modelo (figura 1), el capital
(i. equity) incluye paid-in y los ingresos acumulados; con esto
la banca logra emitir deuda en mercados de capitales (ii. em-
préstitos) y apalancar recursos de su capital. Como se anali-
zara, son instituciones de robusta proporcién entre capital y sus
carteras, con abundancia de liquidez y poseen reconocidas con-
diciones de acreedores preferentes, producto del apoyo perma-
nente de los paises miembros. Con gobernanzas sélidas, son
instituciones bien evaluadas por las agencias calificadoras,
y con eso emiten deuda a un costo financiero relativamente
bajo, permitiendo apalancar recursos de inversionistas (con-
servadores).

Sobre el equity y los empréstitos (principales componen-
tes del pasivo) se construyen las carteras de activos, que son: los
préstamos de desarrollo (ii1) y activos liquidos (iv).

Los préstamos de desarrollo conforman la herramienta
mas poderosa de estos bancos, al financiar operaciones con ga-
rantia soberana (gobiernos) o sin garantia soberana (usualmente
sector privado). Financian proyectos en distintos sectores:
transporte, energia, vivienda, educacién, salud, agricultura,
ciencia y tecnologia, desarrollo institucional, etcétera. Las
operaciones, en general, se acompanan de apoyo técnico para
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disefio y ejecucién del proyecto, bajo estandares ambientales
y sociales reconocidos a escala internacional.

Los bancos multilaterales no estan bajo supervisiéon de
ningun banco central y, por eso, no tienen acceso a un pres-
tamista de ultima instancia. Como consecuencia, las inver-
siones en liquidez son parte de una planificacién segura de la
ejecucion de gastos financieros, protegiéndose (con reservas
relativamente superiores a las de los bancos comerciales) de
escenarios de estrés o de dificultades de acceso a mercados.

En este modelo bastante eficiente, la banca moviliza recur-
sos con un spread relativamente pequefio y un plazo largo.
Aun asi, el spread permite generar ingresos (v) para finan-
ciar sus actividades administrativas (vi), pagar costos con el
endeudamiento (vii), hacer transferencias a fondos especia-
les de desarrollo (viil) y el ingreso neto (ix) vuelve a capitali-
zar, como utilidades retenidas.

Una particularidad importante del modelo es su caracter
de cooperativa, de instituciones constituidas de economias
avanzadas y en desarrollo [Molinari y Patrucchi, 2020]. La
constitucion de bancos en que los accionistas sean paises de
mayor y menor desarrollo relativo, por tanto, con distintos gra-
dos de acceso a mercados internacionales de capitales, significa
que la cooperacién permite a todos los prestatarios, incluso
los mas pobres y pequenos, acceder a recursos de bajos costos y
plazos mas compatibles con las necesidades del desarrollo.
Ademas, el ingreso neto, en su mayoria generado por naciones
prestatarias grandes y de ingresos medios, es lo que permite a
estas instituciones financiar de modo robusto sus actividades,
transferencias, recursos concesionales y recapitalizar el banco
con la acumulacién de ingresos retenidos (pero sin cambiar
el poder de voto).
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LA BANCA MULTILATERAL EN AMERICA LATINA

Las diferencias entre las instituciones se dan, en perspectiva
histérica, por las especificidades geopoliticas de sus cons-
trucciones. Los elementos clave que ayudan a explicar las di-
ferencias de cada una de las instituciones son los momentos
politicos vividos por la banca en la creacién y el desarrollo
institucional a lo largo de los afios —sea por medio de la en-
trada de nuevos paises miembros, sea por nuevos acuerdos
durante deliberaciones de incrementos de capital.

Estudios recientes, como los de Artecona, Bisogno y Fleiss
[2019] y Fleiss [2021], presentan los principales bancos mul-
tilaterales de desarrollo que han ofertado financiamiento y
servicios de conocimiento para América Latina y el Caribe.
Se discuten aspectos relacionados con la composicién de sus
gobernanzas, la evolucion de las carteras y los flujos de finan-
ciamiento hacia la regién. Argumentan que, aun en el periodo
reciente de cuestionamiento del multilateralismo, esas ins-
tituciones mantuvieron una participacién importante como
fuentes de financiamiento y de servicios de conocimiento.

Babb [2009] analiza la evolucién de los principales bancos
multilaterales por varias décadas. Asi como el concepto de “de-
sarrollo” ha cambiado a lo largo del tiempo, también la posicién
politica de los principales accionistas y las particularidades
de las burocracias han influido la agenda y los instrumentos de
la banca: sus préstamos para proyectos de inversién; présta-
mos de recursos presupuestarios condicionados o asociados
con reformas de politicas; las influentes (de manera acadé-
mica y politica) actividades de generaciéon y diseminacién
de conocimiento.

De los principales bancos, el Banco Mundial (en especifico,
el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento [BIRF])
tiene su fecha de fundacién en 1944, en la conferencia de
Bretton Woods, cuando también se creé el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y se establecieron los pilares del sistema
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monetario internacional de la posguerra, que estaria en vigor
hasta 1971.¢

Sin centrarse en aspectos de la influencia del poder poli-
tico, Gurria y Volcker [2001] argumentan que el Banco Mun-
dial se fundé para transferir capital de inversién de paises
ricos a capital de naciones pobres. La idea inicial de un banco
seria muy simple, pero perfectamente adaptada a las oportu-
nidades y limitaciones del periodo inmediato de la posguerra.
Con los flujos de capital privado restringidos y riesgosos desde
el punto de vista financiero, muchos paises no podian atraer
capital privado extranjero para financiar inversiones social-
mente productivas. La solucién fue crear una institucién res-
paldada por los compromisos de capital de Estados Unidos y
otras naciones ricas en capital que pudieran tomar préstamos a
tasas mas bajas en mercados privados y prestar a aquellas nacio-
nes con necesidades urgentes (primero las naciones devastadas
por la guerra y aquellas de menor desarrollo relativo).

Es el contexto geopolitico de la posguerra que marca la fun-
dacion de la gobernanza del Banco Mundial, en otras palabras,
el momento de la hegemonia emergente de Estados Unidos y
un papel destacado a paises de la Europa Occidental que funda
la institucién y se refleja en su gobernanza. Algo que hasta hoy
dia se reproduce en una estructura en que los paises desarro-
llados (y no prestatarios) controlan el poder accionario.?

El BID no es producto de Bretton Woods, pero para Diaz-
Bonilla y Del Campo [2011] las discusiones de un banco re-
gional de América Latina anteceden la creacién del Banco
Mundial. La idea ya estaba presente en el primer Congre-
so Panamericano, que se reunio6 a fines de 1889 y principios de

“Los pilares eran: el délar como divisa clave convertible en oro a un precio fijo (35 délares
por onza de oro); tipo de cambio fijo de las demas monedas nacionales frente al dolar, ajusta-
bles en caso de un desequilibrio fundamental de la balanza de pagos; control de flujos de
capitales [Helleiner, 1994].

5 Kellerman [2019] trae mas detalles de este momento histérico y de la proliferacion,
posterior a 1944, de bancos multilaterales.
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1890 en Washington. Después, en el siglo xx, durante el man-
dato del presidente Roosevelt, se discutié la creacién del Banco
Interamericano (B1a) en 1940, que seria un banco con caracte-
risticas de banco central, comercial y de inversiones, pero fue
una idea que no avanzo por la guerra. Hay que destacar que,
segun los autores, durante las deliberaciones del Bia, Harry
Dexter White era uno de los representantes del Tesoro estado-
unidense y esta experiencia lo influy6 en las negociaciones
con Keynes, afios después, en Bretton Woods.

Finalmente fue en 1959 que se concreto la creacion del BID.
Un momento histérico en que la Guerra Fria orientaba la
agenda panamericana y los paises vivian un deterioro econé-
mico y social. Ademas, asociados con estos factores, aconte-
cimientos politicos en el afio de 1958, durante la visita del
vicepresidente Nixon a la regién, y luego Cuba en 1959, mar-
caron la época. Producto de este momento ya en el acuerdo
inicial del BID se asigndé una mayoria accionaria de los paises en
desarrollo (60 % para la regién y 40 % a Estados Unidos). Esta
es una diferencia principal entre el BID y el Banco Mundial,
algo que en aquel entonces generdé comentarios despreciativos
como el “banco de los deudores” [Diaz-Bonilla y Del Campo,
2011].

Las discusiones para la creacion de la Comunidad Andina
de Fomento (caF) se dieron durante la década de los sesenta,
momento en que avanzaba la integracién andina. El convenio
constitutivo se firma en Bogota en 1968 y los primeros prés-
tamos se aprobaron en 1971. Durante los afios noventa y el
inicio del siglo xx1, la cAF abrid su capital a otros socios latino-
americanos, ampliandose a la regién —hoy dia la caF se denomina
Banco de Desarrollo de América Latina—. La institucion se
ha fortalecido siempre como un banco de accionistas prestatarios,
sin la figura de grandes accionistas de economias avanzadas.®

¢ Portugal y Espafna se sumaron a la cAF como accionistas serie C (que también podrian
ser prestatarios); hay también accionistas que son bancos, pero la naturaleza de un banco
regional se ha mantenido.
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En el diagrama 2 se presenta la distribucién accionaria
entre paises miembros prestatarios y no prestatarios en las
tres mayores instituciones (porcentuales de 2020). Producto
de los distintos momentos histdricos, en el BID los paises pres-
tatarios sostienen una mayoria un poco superior a 50 % para
América Latina y el Caribe;’ en el Banco Mundial los paises
desarrollados controlan el poder de voto con 64 %; y la caF
es un banco constituido por paises prestatarios.

Diagrama 2. Distribucion del poder accionario en la banca multilateral
en América Latina 2020 (%)

BID BIRF CAF

|

0%
50.15 %

—49.85 % — 64 %

100 %

B Prestatario No-prestatario

Fuente: elaboracién propia con datos de estados financieros del Banco Mundial, 8o y car.

Humphrey y Michaelowa [2013] identificaron que la de-
manda de los paises, al elegir cada banco como fuente de recur-
sos, dependia de la estructura de gobernanza, en particular
durante el inicio del siglo xx1, en que naciones de ingresos me-
dios tenian una trayectoria de crecimiento econémico relativa-
mente alta, estabilidades fiscales y de deudas, grandes niveles
de reservas y acceso a mercados de capitales. Estos autores plan-
tean que el equilibrio de poder dentro de las instituciones, y

7 Se destaca que, en decisiones a nivel de deliberacién de gobernadores del sip, el
quorum requerido es de 75 %, mientras el mayor accionista posee un 30 % y entonces una
posibilidad de veto.
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sus implicaciones en términos de costos y procedimientos
operativos, afectan las decisiones de demanda.

La composicion de capital de estos bancos también se rela-
ciona con sus estructuras de gobernanza. En el diagrama 3,
se presenta la distribucion entre una mayor o menor participa-
cién del paid-in, del capital exigible e ingresos netos acumu-
lados, y las respectivas calificaciones de crédito atribuidas por
S&P, una de las principales agencias. Mientras la CAF se apoya
mucho en el capital paid-in, el BID y el Banco Mundial (ambos
AAA y con paises miembros desarrollados) se han apoyado
histéricamente en el capital exigible. A lo largo de los incre-
mentos de capital, la participaciéon del paid-in se reduce,
pese a que, especialmente después de la crag, las agencias
calificadoras han atribuido menos importancia al capital exi-
gible, algo que era una herramienta potente en que los paises
no prestatarios permitian aumentar la calificaciéon de crédito
de las instituciones. Actualmente, el S&P, por ejemplo, consi-
dera solamente el capital exigible de paises que poseen una
calificacién igual o superior a la institucién.®

A este contexto, de un menor reconocimiento por parte de
las agencias al capital exigible, se suman las naturales dificulta-
des de concertacidén politica para lograr acuerdos multilate-
rales de incrementos de capital. Producto de estos factores, los
ingresos netos acumulados han ganado mas importancia en
el BID y el Banco Mundial. La car (calificada AA-) ha utilizado
poco del capital exigible, las discusiones de aumento de capi-
tal son mas faciles de consensuar (son miembros prestatarios)
y se ha dado menos importancia a la generacion de ingre-
sos como instrumento de capitalizacion (por medio de ingresos
acumulados).

8Hay muchos factores relacionados con las metodologias de las agencias calificadoras
de crédito que estan afectando decisiones mas o menos conservadoras de apalancamiento,
detalladas a continuacion. Para obtener més caracteristicas de las metodologias de estas
agencias y sus efectos en la banca multilateral, consultar Humphrey [2018].
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Humphrey [2014] ha sefialado que histéricamente la car
ha decidido no generar de manera estratégica altos ingresos a
fin de mantener los spreads mas bajos posibles, mientras
las otras instituciones han utilizado los ingresos netos como
una forma indirecta de capitalizar los bancos. Se argumenta
que el ingreso neto se ha usado como alternativa a capitalizar
los bancos y también para financiar operaciones concesio-
nales (por ejemplo, a los paises mas pobres o en posconflicto).
Es decir, el pago de interés de prestatarios genera ingresos
(en particular los de ingreso medio) para la banca, y la
acumulacién de ingresos disminuye la necesidad de capitali-
zacion por parte de los paises miembros.

Como se ha descrito antes, a partir de una base de capital,
la banca accede a recursos en mercados financieros, apalanca
recursos y construye su cartera de préstamos de desarrollo.
En la grafica 1 se indica el monto de préstamos activos en
las carteras (el saldo adeudado) frente al capital de cada una
de las tres instituciones. En la grafica 2 se muestra el apa-
lancamiento medido por la razén capital y saldo adeudado
(equity-to-loan ratio); cuanto menor esta razon, mayor el
apalancamiento. El Banco Mundial, por su alcance global y
por su cartera mas diversificada, tiene menor penalizacién
en las medidas de adecuacién de capital y concentracion de
cartera, logra (bajo sus politicas financieras internas y las
actuales metodologias de las agencias calificadoras de riesgo)
mantenerse AAA con una razén menos conservadora de 22.8 %.
La relacion capital y cartera de préstamos del BID, también
AAA, pero un banco con menor nimero de clientes y concentra-
dos geograficamente es de 31.9 %. La caF, con una calificacién
crediticia A+, tiene un apalancamiento inferior a los dos ante-
riores: 46.5 %. Los mismos resultados de apalancamiento, na-
turalmente, se perciben en la relaciéon de endeudamiento sobre
el capital (debt-to-equity ratio). En este indicador, cuanto
mayor la razén, mayor el apalancamiento. El BID para cada
doélar de capital emite 3.15 ddlares de deuda; el Banco Mundial,
5.16 y, la caF, 2.42.
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Por dltimo, en la grafica 1 se complementa el analisis
de la figura 3 con los indicadores de flujo de los ingresos ne-
tos durante el ano 2020 y se observa el indicador de gasto
administrativo como una referencia sobre los tamanos (y di-
ferencias) de estas instituciones, como agencias capaces de
generar conocimiento y actividades técnicas complementarias
a la oferta de créditos y garantias.

LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL Y LA CRISIS PANDEMICA ANTE LAS RESPUESTAS DE LA BANCA

La cra y la crisis pandémica han impactado en la regién con
diferencias importantes. El choque de la covid-19 golpeé al
mundo en desarrollo a una velocidad y escala mayores que
la cra debido a la naturaleza diferente de las dos crisis: mien-
tras que la de 2008 fue una crisis financiera que resulté en
una “gran recesién”, contenida por respuestas en las politi-
cas monetaria y fiscal sin precedentes por parte de las econo-
mias avanzadas, la crisis pandémica fue un “gran lockdown”
[MF, 2021] que puso la economia en “un coma inducido por la
politica para detener la propagacion del nuevo virus y aliviar
la carga de tensiones sobre los sistemas de salud” [Unctad,
2020: 1]. En el caso de América Latina y el Caribe, la recesion
de 2009 fue leve (1.2 %); por el contrario, en 2020 la regién re-
gistroé la contraccién econémica mas aguda dentro del mundo
en desarrollo (grafica 3) y la peor crisis econémica registrada en
su historia. Segun la Cepal, la crisis ha afectado de manera
notable las estructuras productivas y el mercado laboral y
es probable que el desarrollo econémico y social de la region se
retrase al menos una década. A fines de 2020, el nivel de pPIB
per capita era igual al de 2010 [Eclac, 2021].
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Grafica 3. Tasas de crecimiento (%)
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Fuente: elaboracion propia con datos de rmi, Banco Mundial y Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo.

De manera conjunta, en visperas del brote de la covid-19,
los paises en desarrollo y, en especial, América Latina y el
Caribe, tenian mayores cargas de deuda externa que antes
de la cra. Uno de los principales indicadores de sostenibili-
dad de la deuda externa, la relacién entre el saldo total de
la deuda externa y el flujo de las exportaciones de bienes y
servicios (grafica 4) alcanz 187 a fines de 2019 (es decir, la
deuda externa total fue 87 % mayor que las exportaciones
totales), en comparacién con 95 % en 2007 (es decir, el flujo
de exportaciones totales seria suficiente para pagar la deuda
externa total). De esta deuda externa en América Latina y el
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Caribe, el peso de la banca multilateral en 2019 era solo 9 %
de la deuda externa total, bastante inferior a otras regiones
en desarrollo, como Africa subsahariana que fue de 19.8 %,
o en el Medio Oriente y norte de Africa en que la deuda con
la banca era de 18.2 por ciento.’

Grafica 4. Deuda externa/exportaciones
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Fuente: elaboracién propia con datos de rmi, Banco Mundial y Cnuced.

Eso no quiere decir que la regién esté acercandose a un ries-
go de incumplir con sus deudas, ya que este analisis depende de
otras variables; sin embargo, esto es un indicador financiero
que explicita la vulnerabilidad de la regién a los choques de

9 Datos del Banco Mundial, International Debt Statistics.
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la pandemia. No se confirmaron crisis sistémicas de deuda
soberana en la crG ni en el 2020, pero indicadores de sosteni-
bilidad de la deuda externa de la regién se deterioran mas en
2020 que en 2008 (grafica 5), ya que las consecuencias de la
pandemia y la respuesta de politica aumentaron las nece-
sidades de liquidez de los paises de la regién [Cepal, 2021].

Otro indicador de preocupacion es que las salidas de car-
tera de no residentes de economias emergentes alcanzaron
niveles récord en los 90 dias posteriores al estallido de la
crisis (mas de tres veces superior que en la cra: 84 000 millo-
nes de ddlares estadounidenses) [Unctad, 2020; 1r, 2020].
Las condiciones financieras internacionales mejoraron desde
el segundo trimestre de 2020, permitiendo que algunos bancos
soberanos de la region emitieran bonos en el mercado interna-
cional de capitales, con una mayor volatilidad que en el auge
de los flujos de capital tras la crc [Prates y De Paula, 2021].
Ademas, el aumento del endeudamiento externo en 2020 es-
tuvo relacionado, también, con nuevos préstamos del Fondo
Monetario Internacional (FMmI) y de los bancos multilaterales
de desarrollo.

En general, la banca multilateral de desarrollo reaccioné a
las dos crisis ampliando los préstamos y desembolsos de forma
anticiclica, con lo cual se mitigd el efecto negativo del com-
portamiento prociclico de los flujos de capital privado. Galindo
y Panizza [2018] ya han analizado los flujos netos y desem-
bolsos de los multilaterales hacia los paises prestatarios, desde
los afios ochenta, y sefialan que, por la naturaleza de estas ins-
tituciones y sus mandatos de desarrollo, el endeudamiento de
los gobiernos con esos bancos es anticiclico, mientras el en-
deudamiento privado es prociclico. Indican también que cambios
en las metodologias de las agencias calificadoras de riesgo, a
partir de 2010, disminuyen la capacidad de respuesta antici-
clica de la banca.

Ocampo [2020] critica la respuesta multilateral a la pan-
demia cuando la compara con las acciones durante la cra. En el
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2009, las deliberaciones del G20 llevaron a una reforma histoé-
rica en el FMI, una sustantiva emision de derechos especiales de
giro (DEG), capitalizaciones y aumento masivo de préstamos
de los bancos multilaterales. Mientras, para Ocampo [2020], la
respuesta multilateral en 2020 seria mintscula comparada con
la de la crc. Ademas, al comparar las respuestas domésticas
de las economias avanzadas a la pandemia, y la magnitud de
esta crisis, argumenta que el esfuerzo multilateral era dema-
siado timido. Fue solo en agosto de 2020 que los gobernadores
del FMI aprobaron una histdrica asignacion de DEG equivalente
a 650 000 millones de ddlares estadounidenses.

Fleiss [2021] arguye que, de hecho, las dos crisis desenca-
denaron respuestas de la banca multilateral, pero con mag-
nitudes distintas: mientras en el primer afo de la crc el
incremento de aprobaciones fue de 45 %, en el 2020 el aumen-
to fue de 25 %. En particular durante la crisis pandémica,
la banca ha respondido con medidas especiales como: lineas y
facilidades de crédito especificas a las demandas sanitarias
y financieras, establecimiento de procedimientos agilizados para
aprobar operaciones, desembolsos acelerados y reformulacién
de operaciones ya aprobadas (con saldos por desembolsar),
para direccionar fondos adicionales a las necesidades de la
emergencia. Sobre esto ultimo, para tener una referencia de
la magnitud de su importancia, el BID aprobd en 2020 23.6 000
millones de ddlares estadounidenses y reformulé 1.3 000 mi-
llones de ddélares estadounidenses.

Al analizar los flujos de transferencias netas, que resultan
de los desembolsos menos los pagos de interés y pagos de amor-
tizacion, en la grafica 5 se presenta una fuerte respuesta a la
CFG, momento en que, de todas las regiones, América Latina y
el Caribe recibieron la mayor cantidad de flujo. La region
recibié 11.2 y 14.4 000 millones de délares estadouniden-
ses en 2009 y 2010, mientras alcanzé 11 000 millones de dblares
estadounidenses para 2020, un poco inferior al inicio de la
respuesta a la cra. Las otras areas del mundo representan
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una respuesta andloga, pero destacada para la regién Asia-
Pacifico como se observa en la grafica 5.

Al observar de manera especifica los flujos multilaterales
para la regién (grafica 6), se nota que los desembolsos en 2020
se han acelerado a 26.3 000 millones de délares estadouni-
denses, inferior (pero préximo) a los 27 000 millones de ddlares
estadounidenses del 2009. Sin embargo, todavia distantes de
las mayores necesidades de la crisis pandémica. Como se in-
dicé antes, la caida del piB en 2020 es mayor, el impacto en
los indicadores de sostenibilidad de deuda también y apenas
el flujo de salida de cartera de no residentes fue de 84 000
millones de dblares estadounidenses. Esto explicita la necesi-
dad de ampliar transferencias de la banca a la regién, para
apoyar las necesidades inmediatas de liquidez, y de igual
modo los desafios historicos de desarrollo de la regién.

REFLEXIONES FINALES

Como se senald, las crisis del 2008 y la pandémica han im-
pactado a América Latina y el Caribe en intensidades distin-
tas y las crisis tienen naturalezas diferentes. Si en el 2008
las necesidades eran concentradas en proveer liquidez, en el
2020 estas son también para compras de equipos de protec-
ci6n de salud, respiradores, apoyo técnico a la planificacién de
los sistemas de salud y compra de vacunas.

Las diferencias en las crisis y la falta de una respuesta
multilateral mas bien articulada, como propone Ocampo
[2020], explican parte de las distintas respuestas de la ban-
ca. Asimismo, en particular por la magnitud de esta crisis
—caida del p1B, salidas de flujos de capitales, dinamicas de deu-
das, retos sanitarios, sociales y politicos— se torna evidente
que las respuestas de caracter anticiclico presentadas a la
fecha tienen un peso relativamente disminuido, lo cual trae
evidencia para un llamado a una reaccién mas fuerte.
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Incompatibilidades todavia persisten en las metodolo-
gias de las agencias de riesgo, lo cual genera, para la banca,
desafios de adecuacién de capital. Durante los tltimos afios, la
banca multilateral ha hecho un importante esfuerzo de coordi-
nacién entre pares de alcance regional y global para (ademas
de proponer correcciones metodolégicas) trabajar de forma
conjunta en lo que se denomina “optimizacién del balance”, con
desarrollo de instrumentos como el exposure exchange agree-
ment —un derivado que permite que los bancos intercambien
exposicion de cartera a distintos clientes, lo cual alivia capital
al reducir la concentracién geografica de cartera.!”

No obstante, las necesidades de la regién en un ambito de
poscovid indican la importancia de ir méas alla de la optimiza-
cién de balance y discutir la centralidad de mas capitalizacion
para permitir mas aprobaciones, mas desembolsos y, al mismo
tiempo, mantener la calificacion AAA.M!

Ampliar el capital de la banca y tornarlo mas relevante
apoyaria y superaria iniciativas en discusion en el G20, como la
iniciativa de suspension del servicio de la deuda (1ssp) y el marco
comun sobre tratamientos de la deuda mas alla del 1ssp.!2

En el contexto de la asignacién de DEG de agosto del 2020
(650 000 millones de délares estadounidenses), se desatan
las discusiones sobre la posibilidad de asignacion en la banca
multilateral para aumentar sus capacidades financieras. Es
una alternativa en exploracién y todavia no esta claro qué

® Como referencia a las metodologias, consultar Humphrey [2018]. Sobre el primer
exposure exchange agreement: <https://cutt.ly/KH7ynl9>.

™ Algunos autores proponen mas que las medidas a tomar sin cambiar el mandato de
perseguir la AAA. Settimo [2019] propone aumentar razones de apalancamiento y optar por
una calificacion crediticia AA+.

2 Como referencia, ver United Nations [2021]. En la banca multilateral, que representa la
porcion inferior de la deuda externa y de costo relativo mas bajo, la suspension del servicio
de la deuda multilateral generaria pocas ganancias, ademas de un posible efecto negativo
en el estado de acreedor preferente de la banca, nuevas operaciones y mas flujos netos.
Las condonaciones de deuda, ademds, podrian consumir un capital ya bajo restricciéon de
adecuacién de capital, resultando en medidas poco efectivas.
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DEG (que en la mayoria de los paises corresponden a reservas
de los bancos centrales) podria aumentar el poder financiero de
los bancos multilaterales: si los bancos que son tenedores
autorizados del DEG! pueden utilizarlas como parte de sus ope-
raciones financieras; si las reservas serian convertidas en
délares y asignadas como contribucién de paises miembros
para contabilizar como equity; si serian una garantia (seme-
jante al capital exigible); si naciones desarrolladas harian
donaciones de sus DEG, convirtiéndolos en monedas de reser-
va, para constituir fondos especiales de desarrollo; o si se
utilizarian como un instrumento de liquidez que permitiria a
la banca tener una cartera de activos liquidos menos conser-
vadora [Herman, 2020; Andrews y Plant, 2021; IsDB, 2021;
Eclac, 2021].

En resumen, hay un conjunto de alternativas que po-
drian ayudar a la banca, sin afectar el mandato de AAA (de
aquellos que asi lo tienen), a crear condiciones de una res-
puesta mas osada a la crisis pandémica. Las discusiones de
adecuacién de capital y la necesidad de mas capitalizacion
estaran crecientemente presentes en las agendas de las ins-
tituciones internacionales de desarrollo ante los enormes de-
safios pospandémicos. El reto que enfrentan América Latina
y el Caribe y sus instituciones no es menor.
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6. ELLOS GANAN EN MEXICO: FONDOS DE PENSION
Y BENEFICIOS FINANCIEROS DURANTE LA PANDEMIA*

Lizeth Alanis
Monika Meireles

INTRODUCCION

A partir de que se declaré oficialmente la pandemia de la co-
vid-19 en el primer trimestre de 2020, la realidad tal cual
la conociamos se ha visto completamente transformada. Esta
emergencia sanitaria de alcance mundial generé gran incer-
tidumbre, modificé profundamente los sectores econémicos
y transformoé las normas de la convivencia social. Por ejemplo,
se han implementado medidas de adaptacién para el trabajo de
oficina, ahora en su versién home office o teletrabajo —migra-
cién que principalmente le fue posible a los trabajadores for-
males de algunas ramas del sector servicios—, tendencia que
dificilmente se revertira por completo en la futura “nueva nor-
malidad”. Lo mismo se puede especular sobre la educacion
a distancia; la transformacién del consumo con el aumento
del comercio y los pagos electrénicos; la intensificaciéon de
jornadas del sector salud; la reorientacién de la produccién
enfocada al abastecimiento de insumos de higiene, limpieza y
alimentos; y la innovacidn e investigacion biotecnolégica cen-
trada en el desarrollo de una nueva generacién de vacunas.
* Las autoras agradecen al apoyo del papiT IN302020, en especial a los becarios Fabiola
Martinez, Arturo Hernandez y Daniela Bernal. Ademas, expresamos nuestro agradecimiento
al Programa de Becas Posdoctorales de la Coordinacién de Humanidades de la unam que

hizo posible la estancia posdoctoral de Lizeth Alanis en el Instituto de Investigaciones
Econdémicas (iEc-unam) asesorada por Monika Meireles.
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Sin duda, la reconfiguracién econémica que ha provocado
la pandemia tiene graves efectos para la clase trabajadora y las
relaciones de trabajo; sobre todo se profundizaron las bre-
chas de acceso a la proteccién social. Por un lado, aquellos tra-
bajadores que pertenecen al sector formal han visto reducidos
sus ingresos, prestaciones y, en muchos casos, la propia extin-
cién de aquel puesto de trabajo. Por otro lado, los trabajadores
informales —que no han dejado de salir a las calles incluso
antes de las vacunas, arriesgandose al contagio del virus y
sin la proteccién de la seguridad social, en busca del sustento
propio y de sus familias— siguen siendo el simbolo maximo de
la precarizacion laboral en América Latina.

La actual crisis de la covid-19 ha evidenciado el reducido
margen de maniobra que tienen los gobiernos latinoamerica-
nos en términos de politica econdmica, social, fiscal y mone-
taria.! Claro, las precarias condiciones del aparato estatal
para hacer frente a una crisis de esta dimension fueron re-
sultado de décadas de desmonte de los instrumentos de in-
tervencién del poder publico, al privatizar los servicios de
seguridad social, adoptar medidas que ampliarian la frag-
mentacion del mercado laboral, el aumento de las brechas
salariales —por nivel de ingreso, género o rendimiento mar-
ginal de la educacién, o ambos a la vez—, profundizando y
haciendo visibles las distintas formas de la desigualdad que
marcan nuestra realidad regional. Esto, en un escenario en
el cual el papel de los gobiernos y bancos centrales habria
sido determinante para aminorar los efectos econémicos ne-
gativos oriundos de la pandemia, nos ha mostrado no solo una
reacciéon algo “anestesiada” de los gobiernos latinoamerica-
nos, sino que se evidenciaron las restricciones estructurales
tipicas de economias emergentes que tienen una capacidad
menor para utilizar politicas fiscales y monetarias que permi-
tan contrarrestar la impronta recesiva del momento actual.

' Para un andlisis mas detallado sobre las especificidades en la respuesta de los gobiernos
latinoamericanos, revisar los capitulos 7, 8 y 9 en este mismo libro.
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Ahora bien, no estamos afirmando que fue completa la
inercia gubernamental para adoptar medidas de caracter
anticiclico, ya que ellas si existieron. Sin embargo, dado que
las politicas de emergencia implementadas no han sido sufi-
cientes para paliar los efectos devastadores que la pandemia
aun va dejando en su rastro, solo quisiéramos destacar que el res-
tringido campo y rasa profundidad de las mismas puede leerse
como resultado del desmonte de los instrumentos de politica
econdmica y de red de seguridad social observados en los afios
previos. Por ejemplo, hemos visto como algunos de los ele-
mentos esenciales de la red de seguridad social existente —por
ejemplo, las pensiones, las contraprestaciones y los diversos
dispositivos de seguro-desempleo— han jugado un papel funda-
mental en esta situaciéon de crisis. En el caso especifico de los
trabajadores formales, las pensiones les otorgan una importante
garantia para enfrentar las distintas eventualidades y riesgos
del ciclo de vida, por lo que durante la pandemia se ha hecho
aun mas evidente la necesidad de contar con esquemas de
seguridad social mas equitativos.

Desde la consolidacién del modelo de privatizacion de las
pensiones en América Latina, el sector financiero detenta gran
parte del poder de decision sobre la gestion de la cartera de
activos cuyo desempefio sera la base del pago de las jubilacio-
nes futuras. Adema4s, son los actores financieros, como los inver-
sionistas institucionales, quienes contintian siendo los grandes
beneficiados de las ganancias obtenidas en los mercados de
capitales. En el contexto pandémico, se ha observado que
los rendimientos obtenidos por los fondos de pensién —las Ad-
ministradoras de Fondos para el Retiro (Afores) en México—, a
diferencia de otras entidades financieras, han presentado
una tendencia positiva, pese a la crisis econémica fruto de la
extendida emergencia sanitaria que vivimos. Sin embargo, eso
no significa que las ganancias logradas por los fondos de inver-
sion y los fondos de pensién en la reciente burbuja de las bolsas
del mundo se vean reflejadas en los ahorros de los trabajadores.
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Asi, el presente capitulo busca analizar tendencias en el com-
portamiento de los fondos de pension en México, destacando
cémo, en plena emergencia sanitaria, el buen desempeno de la
cartera de los fondos no se traduce de manera automatica en
ninguna garantia real para el pago futuro a los jubilados.

En definitiva, a partir del estudio de los sistemas de pen-
siones de la regién, buscamos revelar los elementos clave para
analizar la siguiente paradoja: el aumento del valor presente
de la cartera de los fondos de pensién se da con mayor fragi-
lidad financiera. Esta contradiccion implica que siga creciendo
el montante de recursos necesarios para garantizar que la cla-
se trabajadora realmente reciba el pago diferido en el futuro de
la masa de sus jubilaciones, pero este mismo crecimiento agu-
diza el marco de ingente vulnerabilidad e incertidumbre de
la recuperacién econémica pospandémica. Por facilidad exposi-
tiva, hemos dividido el texto en tres apartados. En el primero
de ellos, damos un panorama histérico, a vuelo de pajaro, de
las principales transformaciones en el sistema de pensiones
latinoamericano. En el segundo apartado, acotamos nuestro
alcance de analisis temporal y espacial, observando el com-
portamiento del sistema de pensiones mexicano en la pande-
mia, con énfasis en analizar la relacién entre la rentabilidad
financiera, los fondos de pensién y las nuevas fuentes de po-
sible inestabilidad futura. En el tercer apartado, ofrecemos
nuestras reflexiones finales sobre la importancia de contra-
balancear el poder financiero en pro de un sistema de pensio-
nes mas estable, sélido y solidario.

SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA:
BREVE PERSPECTIVA TEORICO-HISTORICA

La privatizacién de la seguridad social en América Latina
comenzdb en la década de los ochenta, con la reforma chilena de
1981, al transitar de un sistema de pensiones de reparto a uno
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de contribucién definida. Dichas reformas se adoptaron tras
estudios y recomendaciéon del Banco Mundial (Bm), el Fondo
Monetario Internacional (FM1), la Organizacién para la Coopera-
ci6n y el Desarrollo Econémico (0CDE) y en sentido contrario al
predicado por la Organizacion Internacional del Trabajo (o1T).2
Bajo este nuevo esquema pensionario, la desregulacién e in-
novacién financiera ha permitido una mayor presencia de las
grandes finanzas en la administraciéon de las pensiones de
los trabajadores, lo cual ha tenido muchos efectos, entre ellos:
a) aumento de las tasas de administracién de los recursos de
los fondos de pensién; b) disminucién de los montos en valo-
res del beneficio; y ¢) inseguridad en relacién con el patrén de
vida que se podra llevar tras la jubilacién. Para entender un
poco mejor estos procesos, en este apartado disertamos sobre
el referencial tedrico que nos guia para articular el binomio
finanzas-pensiones y las principales transformaciones histéri-
cas observadas en los esquemas de jubilacién, cobertura y
proteccién social de América Latina.

Financiarizacién y fondos privados de pensién

Para comprender la dinamica de los fondos privados de pension
es necesario sefnalar que ella se da en el marco de la finan-
ciarizacion. Sobre la nocién de esta ultima, existe un impor-
tante debate en la literatura econémica heterodoxa, sobre
todo en autores marxistas y poskeynesianos [Villavicencio y
Meireles, 2019]. El término financiarizacién se utiliza para

2De acuerdo con Guillén [2014: 17], en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial,
con el auge de los gobiernos nacionalistas y desarrollistas, tuvo lugar una redistribucion
progresiva de la riqueza en gran parte de los paises, ampliando los derechos y los esquemas
de seguridad social. Sin embargo, las continuas crisis econdmicas ocurridas desde la década de los
setenta instauraron diversas reformas, imponiendo un modelo de privatizacion y destruccién
de los sistemas de proteccidn social que se habian logrado bajo la condicién de la renuncia del
Estado a la direccion del desarrollo econémico.
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caracterizar la fase actual del capitalismo con auge de ins-
trumentos especializados, los cuales permiten que el sector
financiero se apropie cada vez mas de los beneficios social-
mente generados. En este entorno, surgen los llamados “in-
versionistas institucionales”, fondos de pensiones privados y
fondos de inversién que posibilitan la apropiacién de los aho-
rros de los trabajadores al canalizarlos hacia la especulacién
continua de ellos en diversos mercados de titulos y al buscar
cada vez mayores rendimientos.

En la vertiente con orientacién mas marxista, Lapavitsas
senala que la emergencia de los sistemas privados de pensién
no solo es una de las marcas del capitalismo financiarizado,
sino que este fenémeno puede verse también como el meca-
nismo que ha hecho posible que gran parte de la renta personal
de familias y hogares se haya dirigido hacia los circuitos finan-
cieros, “transformando los ahorros de las pensiones en capi-
tal prestable, extrayendo de este modo ganancias financieras
y afiadiendo nuevas dimensiones a la expropiacién financie-
ra” [Lapavitsas, 2016: 308-309].

Por su parte, para Toporowski [2008: 7], mas en linea con la
tradicién poskeynesiana y kaleckiana, la financiarizacién
puede entenderse como un desplazamiento de recursos hacia
mayores movimientos de capital en los mercados de titulos —al
provocar episodios de clara “inflacion” en los precios de activos
financieros—, tendencia que reconfigura de manera determinan-
te la estructura misma de la actividad econémica. Asimismo,
senala que, para valorizar el ahorro de los trabajadores, los
fondos de pensiones privados requieren crecientes flujos de
capital hacia la especulacién financiera pues, de lo contrario,
un menor flujo de capitales reduciria la liquidez del mercado y
el precio de las acciones, lo cual provocaria la ruptura del sis-
tema financiero [Toporowski, 1999]. Para Toporowski [2002:
131], el fenémeno combinado del incremento de los fondos
privados de pensién y de la inflacién de los precios de los acti-
vos financieros revela como las prioridades econémico-sociales
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de nuestras sociedades estan al revés, ya que la necesidad de
rentabilidad de las finanzas no se encuentra al servicio del bie-
nestar de la mayoria. Ademas, al comprender que los mercados
de titulos se han tornado por completo dependientes del flu-
jo de capitales aportados por parte de los fondos privados de
pensiéon para mantener cierta estabilidad —y que cuando
ocurre cualquier interrupcion en esas entradas, se pone en
riesgo la capacidad de que estos activos cumplan con su fun-
ci6n de financiar el pago de los beneficios a los pensionados—,
también entendemos que este seria el principal motivo para
que tuviéramos fondos en el sistema de pensiones y de pro-
teccién social no solamente publicos, sino financiados por el
gobierno [Toporowski, 2002: 131].

Reestructuracion del sistema de pensiones

La reestructuracién de los sistemas de pensiones constituye
parte fundamental de la reforma social de orientacién neoli-
beral que ha reducido los derechos de los trabajadores. De
acuerdo con Damian [2016], los ajustes a la seguridad social
incluyen: la reduccién de la tasa de reemplazo por enferme-
dad, desempleo y permisos de maternidad o paternidad, pen-
siones menores, mayor tiempo de contribucién, ampliacién
de la edad para optar por el retiro, pensiones asociadas con la
contribucién y no con el salario, y privatizacion de los servicios.

En Chile, se dio un paso fundamental en la reestructura-
cién de los sistemas de pensiones en América Latina, cuando,
en 1981, el pais pasé de un sistema de jubilacién de reparto
—o de beneficio definido— a uno privado, con base en la capi-
talizacién individual de cuota definida y semejante al modelo
anglosajon. Mediante un modelo de beneficio definido, el tra-
bajador tiene la certeza de a cuanto asciende su pensién, mien-
tras que, en el sistema de cuentas individuales, basado en el
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ahorro individual y gestionado por fondos privados de pensio-
nes, la incertidumbre aumenta, ya que el trabajador desconoce
el valor de la pension que obtendra al final de su vida laboral. Es
decir, en este ultimo sistema, los ahorros de los trabajadores se
transfieren a entidades financieras que gestionan esos recursos y
cobran una jugosa tasa de administracion por el servicio. Ade-
mas, el financiamiento de las pensiones por medio de cuentas
individuales est4 condicionado a que el aspirante a jubilado
haya cumplido con ciertos requisitos de tiempo de trabajo y
edad, del tiempo de contribucién, del monto ahorrado, de la
tasa de interés y de los rendimientos obtenidos por las admi-
nistradoras de los fondos de ahorro. Por eso la privatizaciéon
de los sistemas nacionales de pensiones y de seguridad social
han dado lugar a una expropiacién capitalista masiva de
los ahorros colectivos para la jubilacién en América Latina. Por
medio de la sustitucién de los planes de pensiones tradicionales
por los de capitalizaciéon individual, los resultados han sido
un notable aumento de las ganancias en la industria de ser-
vicios financieros y disminuciones considerables en las pensio-
nes en relacién con los planes de jubilacién que existian en el
pasado [Russell, 2014: 1].

Asi, el panorama de reformas en América Latina se exten-
di6 entre 1981 y 2014, cuando 30 paises privatizaron de forma
total o parcial sus pensiones publicas obligatorias de seguri-
dad social. Después de Chile, otros 13 paises de la regién
cambiaron su sistema para el retiro a uno privado de capita-
lizacién individual, a saber: Pert (1993), Argentina y Colom-
bia (1994), Uruguay (1996), Bolivia, México y Venezuela
(1997), El Salvador (1998), Nicaragua (2000), Costa Rica y
Ecuador (2001), Republica Dominicana (2003) y Panama
(2008). Esstas reformas se caracterizan por la adopciéon de un
pilar de capitalizacién obligatorio administrado por el sector
privado, con implementaciéon de alguno de estos tres modelos

140



de reforma: sustitutivo, mixto y paralelo [Ortiz, Duran-Valverde,
Urban y Wodsak, 2018].2

En el sistema de cuentas individuales, se abandona la nocién
de solidaridad generacional, sus componentes redistributivos,
la nocién de justicia social y se asocian con la precariedad
[Guardia, Clark y Martner, 2007: 16]. En ese tenor, Ortiz,
Duran-Valverde, Urban y Wodsak [2018: 25] argumentan
que, debido a los parcos resultados de las reformas de pen-
siones, cerca de 60 % de los paises que privatizaron sus sis-
temas publicos ha revertido este proceso, por considerar que
los efectos sociales negativos demostraron que el experimento
de la privatizacion ha fracasado. Argentina (2008) y Bolivia
(2010) siguieron esta tendencia, al eliminar el pilar privado
y al regresar al esquema publico; mientras que en Chile
(2008) se mantiene el sistema de capitalizaciéon individual,
pero con mejoras en los principios de sostenibilidad financie-
ra; de manera similar, México (2020) realiz6 algunas mejoras
al sistema de pensiones vigente.

Cobertura y evolucién del sistema de pensiones en México

El acceso a la seguridad social se basa, principalmente, en
la existencia de una relacién laboral formal, lo cual excluye
a personas autoempleadas, ocupaciones no remuneradas y a
trabajadores en la informalidad, quienes son mayoria en
América Latina. Por tanto, gran parte de la poblacion latino-
americana en edad productiva queda al margen del derecho a la
seguridad social. Por ello, resolver el problema de cobertura de

3 De acuerdo con Mesa-Lago [2020: 15], los paises que siguieron el modelo sustitutivo
fueron Chile, Bolivia, México, El Salvador y Republica Dominicana, al reemplazar por
completo el sistema publico por uno privado. Mientras que Pert y Colombia implementaron
un esquema paralelo, el cual mantuvo el sistema publico y agregé el privado. Por ultimo,
Argentina, Uruguay, Costa Rica y Panama establecieron un sistema mixto, conservando el
sistema publico como pilar principal.
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la seguridad social, en concreto de las pensiones, resulta fun-
damental para la regién, en aras de reducir las brechas de desi-
gualdad y prevenir la pobreza en la vejez.

De acuerdo con Solis, Villagémez, Campos, el Centro de
Investigacion y Docencia Econémicas, y la Comisién Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro (México) [1999], la baja
cobertura de los sistemas publicos de pensiones en México obe-
dece a razones de tipo institucional-estructural, vinculadas
con el funcionamiento del mercado laboral, tal como la politica
de contraccién salarial que determina el acceso a los siste-
mas de pensiones y a los servicios de salud como parte de las
prestaciones laborales. Es decir, las desigualdades del mer-
cado laboral se traducen en un acceso diferenciado a la segu-
ridad social y, en particular, a las pensiones.

En México, al igual que en gran parte de los paises del mun-
do, los sistemas de seguridad social se implementaron duran-
te o después de la consolidacién de un modelo de desarrollo
econémico que promueve la industrializacion [Gutiérrez et al.,
1996: 31]. En este periodo, se afianza el derecho a jubilarse y
otras importantes conquistas laborales, como las limitacio-
nes del trabajo infantil y de la jornada laboral, la obligatorie-
dad del financiamiento del retiro con cotizaciones obreras y
patronales, garantizando las prestaciones [Pierre, 2015: 48].
Asi, la pension se concibe como una prestaciéon econémica que
se otorga a los trabajadores asegurados o a sus beneficiarios
que cumplan con las condiciones para solicitarla segin la
Ley del Seguro Social (Lss).

Los primeros antecedentes de la seguridad social en México
se encuentran en la Ley de Accidentes de Trabajo del Esta-
do de México (1904) y la Ley sobre Accidentes de Trabajo del
estado de Nuevo Leén (1906), en las cuales se reconocia, por pri-
mera vez en el pais, la obligacion de los empresarios de proteger
a sus empleados en caso de enfermedad, accidente o muerte
derivados del cumplimiento de sus labores. No obstante, atin
no existia el reconocimiento de la responsabilidad del Estado
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en la provision de bienestar social, la cual se delegaba en su
mayoria al Ambito privado y familiar. En 1917, el Estado re-
conocid la necesidad de la seguridad social en el Articulo 123
de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos,
en el cual se definen coberturas sociales minimas que deben
otorgarse a los trabajadores y a sus familias, sefialando la con-
ducta a seguir en materia de salubridad, seguridad social y
prevision para el trabajo [Gutiérrez et al., 1996: 33].*

De acuerdo con Loyzaga [2002: 41], el Estado mexicano en
el periodo de sustitucién de importaciones apoyd al empresa-
riado emergente mediante el proteccionismo, exencién de im-
puestos y claro “corporativismo”, medidas que permitieron
obtener de manera simultanea fuerza de trabajo barata y la
instrumentacién de politicas que ayudaron al trabajador a ac-
ceder a servicios y salud. Al respecto, Gutiérrez, Cruz, Kerber
y Salazar [1996] mencionan que el 19 de enero de 1943 se
publicé la Ley del Seguro Social en México, y se estableci6 la
creacion del Instituto Mexicano del Seguro Social (1Mss). De
igual manera, el 30 de diciembre de 1959 se publicé en el
Diario Oficial de la Federacién la Ley del Instituto de Segu-
ridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(1s8sTE), iniciando labores el 1 de enero de 1960. Hoy dia,
ambas instituciones cubren a mas del 60 % de los trabajadores
formales y sus familiares en el pais [Hayashi, 2013: 1]. No
obstante, a partir del periodo de inestabilidad de la década
de los setenta, muchas de las conquistas de la clase trabajado-
ra fueron atacadas, comenzando diversas reformas al sistema
de pensiones, cuyo resultado ha sido mas tiempo de cotizacién
con menor remuneracién en el retiro [Pierre, 2015: 48].

“En 1930, 1970, 1980 y 2014 la legislacion se reformd y se divide en dos apartados: el A,
que regula las relaciones laborales entre trabajadores y patrones, mediada por la Ley Federal
del Trabajo, y el B, que regula las relaciones laborales del servicio publico, reglamentada por
la Ley Federal Burocratica para los Trabajadores de la Federacion y las Leyes Burocraticas
de las Entidades Federativas.
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Ademas, la estructura poblacional en México se esta trans-
formando profundamente, como resultado del aumento de la
esperanza de vida y la reduccién de las tasas de fecundidad
y mortalidad, las cuales tienden a invertir la piramide eta-
ria, con alta proporcion de adultos mayores. Eso también ha
influido en la evolucion de los sistemas publicos de pensio-
nes, con los organismos internacionales advirtiendo que el
gasto pensionario acumulado presiona las finanzas publicas.
Asi, el cambio de la relacién entre la poblacién activa que
cotiza y la pensionada provocaria que los ingresos obtenidos
financien una parte cada vez menor del costo del pago de
las jubilaciones, obligando al Estado a “compensar” su déficit
con recursos transferidos de otros usos [Vasquez, 2013]. Por
tanto, una de las justificativas dadas para modificar el sistema
de pensiones en México fue evitar un supuesto colapso en los
sistemas pensionarios.®

Alanis y Soto [2020: 42] demuestran que bajo este discurso
se encubre que el actual modelo mexicano de Afore no ha gene-
rado beneficios para los trabajadores, pero si ha engrosado
las ganancias para las empresas, los bancos y los fondos pri-
vados de pensién que transforman las aportaciones de los
trabajadores en capitales creadores de dividendos e intere-
ses. Es decir, todo ello obedece a un fin mayor, utilizar los
ahorros de los trabajadores alojados en los fondos de pensién
para incrementar los recursos disponibles por parte del capi-
tal financiero [Alvarez, 2018: 281]. Esta dinamica de finan-
ciarizacion de pensiones representa una perversa disyuntiva

5 El argumento de que los sistemas publicos de pensiones basados en el principio de
reparto habrian llegado a ser insostenibles desde el punto de vista financiero fue el eje del
discurso oficial. Sin embargo, Ramirez [2019: 975] menciona que la razon fundamental de la
privatizacién de las pensiones no fue de sostenibilidad financiera en si, sino limitar el costo
fiscal del sistema de reparto que dependia del financiamiento publico. También, al cambiar
a una administracion privada, la reforma al sistema de pensiones por el “bien comin” ha
ocultado un objetivo de clase ain mas amplio: reducir las cotizaciones patronales para
financiar las jubilaciones, extender el periodo activo de los trabajadores en el mercado
laboral y desvalorizar la fuerza de trabajo [Pierre, 2015: 49].
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para nuestra sociedad: el sector financiero se apropia de las
ganancias obtenidas en los mercados de capitales, mientras que
los trabajadores sufren las pérdidas en la disminucién del monto
de sus pensiones.

MEXICO: IMPACTO DE LA PANDEMIA EN LAS PENSIONES Y FONDOS DE INVERSION

Los retos demograficos, financieros y econémico-sociales que
enfrentan los sistemas de pensiones se profundizaron debido a
la covid-19. Para los paises desarrollados, las politicas de auxilio
de emergencia permitieron evitar el colapso de sus economias
por medio de subsidios, ayudas a sectores empresariales, se-
guros al desempleo, entre otras estrategias. Sin embargo, en
economias emergentes como la mexicana, la situacién es mucho
mas compleja, pues mas de la mitad de la poblacién se en-
cuentra en el sector informal, no cuenta con la seguridad de un
empleo formal o salario. Con la pandemia y las medidas de
cuarentena, los trabajadores informales se vieron obligados
a cambiar de giro comercial, y recurrieron por necesidad al in-
genio, al fabricar productos que en ese momento eran escasos
y de primera necesidad, como cubrebocas, caretas y gel antibac-
terial casero. Sin embargo, también los trabajadores formales
se vieron atingidos por cambios importantes impulsados por
la crisis sanitaria, tanto por la nueva ronda de modificaciones en
el comportamiento de las pensiones y el mercado laboral, como
por aspectos vinculados con las pensiones y su dependencia
creciente del desempeno de los mercados financieros.

Pandemia y pensiones: algunos datos
Al analizar el sistema de pensiones mexicano durante la
pandemia, salta a la vista que la agudizacién del desempleo

formal se vincula con el aumento de la informalidad en el
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mercado laboral. Gran parte de los empleos formales se perdie-
ron durante la crisis sanitaria y se ha incrementado el sector
informal, carente de prestaciones sociales, que antes de la
pandemia era de alrededor de 56.4 % de la poblacién econo-
micamente activa (PEA) [Inegi, 2019]. Lo anterior se traduce
en una reduccién notable de los ingresos para las familias y,
ante dicha situacidn, el retiro anticipado de recursos de las
Afores por desempleo se ha convertido en una estrategia de
los hogares para disponer de recursos y lograr satisfacer las
necesidades del dia a dia. En la grafica 1 se observa un au-
mento sostenido del retiro de los ahorros por desempleo, que
en 2006 constituyeron 127 millones de pesos, mientras que para
2021 eran equivalentes a 1 773 millones de pesos en promedio.
Esta tendencia se acentué durante la pandemia, en particu-
lar, entre el 2020 y el primer semestre de 2021. Asi, el monto
acumulado de retiro de ahorros de enero-agosto del afio en
curso es de 14 362 millones de pesos, el cual también repre-
senta un incremento de 9.3 % real respecto del mismo periodo
del 2020, que ascendia a 13 139 millones de pesos [Consar,
2021a].

Otro de los principales problemas del sistema y que ha sido
agravado con la pandemia es la brecha de género en la admi-
nistracién de las cuentas individuales por parte de las Afores.
Las mujeres han sido un grupo histéricamente vulnerable
con la privatizacién de las pensiones, como se ve cuando desa-
gregamos por género a la poblacion mayor de 65 afios de
edad que cuenta con una jubilaciéon. A pesar del aumento
de jubiladas entre 2020 y 2021, atin existe una importante bre-
cha de género: 19 % de los hombres mayores cuenta con una
pensién, mientras que solo 9 % de las mujeres mexicanas an-
cianas goza del mismo derecho (grafica 2). En la explicacién
de esta desigualdad estructural de género en el acceso a la
jubilacién, encontramos que las mujeres tienen periodos de
cotizacion menores a los de los hombres; por lo general se em-
plean a tiempo parcial y deben interrumpir su vida laboral por
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maternidad o cuidado de los hijos; todo eso aunado a la per-
cepcidn sistematica de salarios mas bajos. Ademas, vale mencio-
nar que de manera tradicional se encomiendan a la mujer las
tareas no remuneradas del cuidado, lo que resulta en la baja po-
sibilidad de que coticen para los esquemas privados de
pensiones.

Grafica 1. México: retiro de ahorros por desempleo en millones de pesos
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (Consar).

Ganancia financiera y fondos de pensién en la pandemia

A mas de un afio de la crisis por la covid-19 y sus impactos ne-
gativos iniciales en la economia, se observa que uno de los gran-
des ganadores en esta adversidad general ha sido el sector
financiero. Es decir, diversas entidades financieras no solo
han logrado mantener sus ganancias, sino que incluso las han
aumentado en un escenario donde la tendencia de la mayoria
de los indicadores econémicos es a la baja. De acuerdo con el
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Inegi [2021: 2]: el PIB se contrajo 8.5 % para el cuarto trimes-
tre de 2020, mientras que las Afores en México registraron
plusvalias cercanas a 553 000 millones de pesos al cierre del
mismo afio. Adema4s, seguin la Consar [2021a], para junio de
2021, los recursos administrados por las Afores sumaron cer-
ca de 5 000 millones de pesos, que representan el 21.3 % del
PIB, y se tuvo un incremento de 629 951 millones de pesos con
respecto a junio de 2020, lo cual significé una tasa de creci-
miento anual de 14.7 % nominal y de 8.3 % en términos reales de
2008-2021, las plusvalias acumuladas fueron de alrededor
de 2.5 miles de millones de pesos, que equivale al 47.4 % de
los activos que administran las Afores.

Grafica 2. México: poblacién adulta jubilada con 65 afios y mas,
segun su género (2010-2021)

20
18
16
14
12
10

18.64

8.68

oN &~ o

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
B Hombres .Mujeres

Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de las Mujeres (Inmujeres).

En la grafica 3 se muestra el importante crecimiento en las
cuentas administradas por las Afores, al pasar de 11.1 millo-
nes de cuentas en diciembre de 1997 a 69.1 millones al cierre
de julio de 2021 [Consar, 2021a]. Dicho incremento de las
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cuentas administradas corresponde a la adopcién obligatoria
del sistema privado de pensiones para las nuevas generacio-
nes y signific6 un aumento sin precedentes de recursos admi-
nistrados por esos inversionistas institucionales. El hecho de
que muchas de las Afores se encuentren vinculadas con la
banca comercial y aseguradoras, hace que el destino de los
ahorros de los pensionados se convierta en algo de especial
interés para el sector financiero privado, sobre todo como nue-
va fuente de rentabilidad por las comisiones cobradas por la
administracién de los fondos y por su participacion en el re-
posicionamiento de los grandes corporativos en la intensa
competencia oligopolistica del sector.

Grafica 3. México: cuentas administradas por las Afores
(cifras de 1997 al cierre de julio de 2021)
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (Consar)

Al respecto, el trabajo sobre Colombia y Pert de Bonizzi,

Churchill y Guevara [2021: 4] nos permite comprender el papel
fundamental que vienen asumiendo los fondos privados de
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pensién como inversionistas institucionales, perfilando una
de las expresiones de la financiarizacién en paises periféricos
que necesita mayor investigacién. Los autores sefialan que
la actuacion de los fondos de pensién contribuye a la creacion
de grandes reservas de riqueza, que, dirigidas a la compra de
titulos publicos y privados para la conformacién de su cartera,
impulsa a que se incrementen y complejicen los mercados
financieros locales —manteniendo el auge de los mercados exis-
tentes, estimulando la creacién de nuevas clases de activos e
incitando a la capitalizacién de los flujos de ingresos en nuevos
valores negociables—. De manera semejante, el caso mexica-
no también se da en un contexto de liberalizacién y desre-
gulacién de las inversiones que autorizan que las Afores vayan
paulatinamente cambiando la composiciéon de su portafolio
con mayor presencia relativa de activos mas riesgosos, de
volatilidad méas acentuada e incluso al permitir la incursién
de demanda por activos en mercados financieros internacio-
nales. En la grafica 4 se observa la evolucién de la composi-
cién porcentual de las carteras de las Afores, donde se destaca
la concentracion en determinados activos, pero también la trans-
formacién en su composicién; tal es el caso de la reduccién de
la deuda gubernamental (que en enero de 2009 sumé 70 %,
pero que solo representaba 52 % en septiembre de 2021),
en contraste con el aumento de instrumentos financieros de
mayor riesgo.

Para intentar comprender un poco mejor la conexién en-
tre los recursos financieros disponibles en las manos de los
fondos de pension y el comportamiento actual de los merca-
dos financieros, observamos que, pese al desplome en los in-
dicadores econémicos dada la pandemia, tiene lugar la esta-
bilidad o el crecimiento, o ambos, de las bolsas en América
Latina. En particular para México, hubo un incremento en el
valor de las acciones negociadas en el orden del 8 % entre
2019 y 2021 (grafica 5). Asi, eso lleva a elucubrar que la for-
ma de actuar de los fondos de pensién como inversionistas
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Grafica 4. México: composicion (%) de las carteras de las Afores (2008-2021)

(cifras al cierre de septiembre de 2021)
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institucionales, operando activamente en las bolsas y otros
mercados de titulos para maximizar el desempenio de su car-
tera de activos, explica, en gran parte, por qué el mercado de
capitales latinoamericano sigue pujante pese a la pandemia.

Grafica 5. América Latina (paises seleccionados):
crecimiento bursatil doméstico, en millones de USD (2019-2021)
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Fuente: elaboracién propia con datos de la Federacion Iberoamericana de Bolsas (Fias).

En definitiva, vemos cémo el sector financiero ha pasado sin
mayores rasgunos por la crisis de la covid-19, ya que logra
un minimo de pérdidas y mantiene o incluso aumenta sus uti-
lidades. No puede decirse lo mismo de los trabajadores, quie-
nes viven un periodo en extremo grave, en el cual la pérdida de
empleos formales no solo representa la disminucion presente en
el ingreso, sino que también repercute en la interrupcion de
las aportaciones a su cotizacién y en la reduccion de las posi-
bilidades reales de acceder a una pensién futura. Tanto es
asi que Mesa-Lago [2020: 22] afirma que las administrado-
ras de fondos de pensién tienen altas utilidades y las conser-
van incluso en periodos de crisis econémicas porque no cesan
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de cobrar sus comisiones por la administracion de recursos de
terceros.

REFLEXIONES FINALES

Resulta paradédjico que durante la crisis por la covid-19 las
élites consiguieron conservar sus ganancias, e incluso incre-
mentarlas en medio de esta voragine global, al obtener ganan-
cias financieras en varios mercados. Los mismos fondos de
pensiones, que inyectaron liquidez al comprar titulos en los
mercados de capitales, han impulsado al alza las bolsas de va-
lores en aras de incrementar sus rendimientos y han favore-
cido este nuevo round en la concentracién del ingreso. El caso
mexicano no fue excepcién. En la pandemia, las Afores rom-
pieron récord historico en los montos administrados: pasa-
ron de 486 000 millones de pesos en 2019 a 552 000 millones
de pesos al cierre de 2020, un aumento del 14 % [Amafore, 2021;
Consar, 2021b].

Alanis y Meireles [2021] sefnalan la necesidad de encon-
trar un esquema pensionario que no dependa del desemperio
del mercado financiero, que permita lograr una cobertura
plena, que considere las distintas formas de ocupaciones-
empleo y pueda contribuir de manera simultanea a la elimi-
nacion de la pobreza en la vejez. Tras los analisis realizados
en este capitulo, es notorio que el sistema privado de pensio-
nes estd en las antipodas de este disefio. Asi, la privatizacion del
sistema de pensiones en América Latina impuls6 que las ju-
bilaciones fueran consecuencia de la condicion de formalidad
laboral y de la capacidad de ahorro individual del trabaja-
dor, del desempeno de los mercados de capitales y de las mo-
tivaciones rentisticas de las entidades financieras. En este
panorama, el trabajador latinoamericano —quien en teoria
deberia ser el principal beneficiado del arreglo jubilatorio— per-
manece al margen de la toma de decisiones sobre sus ahorros,
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desconoce el funcionamiento de los mecanismos de capitali-
zacion de sus aportaciones por parte de los fondos privados
de pensiones y se encuentra extremamente expuesto a la posi-
bilidad de que, ante una deflacién del precio de los activos
financieros, vea reducidos a polvo los recursos que le garanti-
zarian una vida digna en el futuro.
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7. POTENCIALIDADES DE LA COORDINACION
ENTRE POLITICA MONETARIAY FISCAL.
LA EXPERIENCIA DE LATINOAMERICA
FRENTE A LA COVID-19

Leonardo Rojas Rodriguez
Santiago Castaho Salas

INTRODUCCION

El proposito de este documento es presentar y remarcar los
efectos positivos sobre el empleo y el crecimiento econémico, en
una economia periférica, luego de implementar politicas fis-
cales expansivas en coordinacién con una politica monetaria
acorde y el uso de politicas macroprudenciales. A la vez que se
utiliza dicha perspectiva como filtro para analizar la respuesta
de algunas economias latinoamericanas al choque generado
por la pandemia de la covid-19, y a las subsecuentes medidas
empleadas para frenar la crisis desatada por este fenémeno.

Luego de la denominada Gran Recesién del 2008, y como
consecuencia de la incapacidad de enfrentar la misma solo con
medidas monetarias, tanto la politica fiscal como las politi-
cas macroprudenciales retomaron un espacio dentro del aba-
nico de herramientas disponibles en manos de las autoridades
econdémicas. Como menciona Arestis [2015], previamente a este
fenémeno, tanto la politica fiscal como la macroprudencial
se habian degradado; la politica fiscal en parte bajo los dife-
rentes argumentos del nuevo consenso macroeconémico (NCM),
donde su efecto es nulo sobre la demanda agregada [Arestis y
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Sawyer, 2003] y como una medida para garantizar la con-
sistencia de las recomendaciones obtenidas bajo este marco;
mientras que la regulacién del tipo macroprudencial era en
gran medida ignorada, puesto que el concepto de riesgo sisté-
mico era subsumido por la hipdtesis de los mercados eficien-
tes, la regulacion microprudencial, y las medidas aplicadas de
manera individual.

No obstante, en la implementacién de este tipo de politicas
se vislumbra una necesidad de coordinacion de estas con obje-
tivos comunes. La aplicacion de acciones fiscales desarticulada
de las otras politicas casi siempre deviene en un efecto nulo
sobre la demanda agregada, como es el caso de las decisiones
contractivas sobre la tasa de interés, o la omisién de accio-
nes reguladoras sobre el sistema financiero que eviten posibles
incrementos del riesgo sistémico [Arestis, 2012 y 2015].

Arestis [2015] realiza un revisién acuciosa de la litera-
tura disponible frente a la evaluacion de la politica fiscal y de los
multiplicadores del gasto publico cuando existe o no coordi-
nacién, la evidencia es bastante contundente. En general, los
multiplicadores del gasto publico tienen valores diferentes de
cero o tienen mayor magnitud cuando hay coordinacién tan-
to con politicas monetarias como con politicas macroprudenciales.

El significado de la coordinacion obtiene otra relevancia
en el marco de una economia periférica, puesto que la restric-
ci6n de acceso a fuentes de financiamiento, asi como el condicio-
nante del crecimiento a la vinculacién con los mercados globales
de bienes en una posicion subordinada, mediante la exporta-
cion de materias primas y la importacion de bienes con alto con-
tenido tecnoldgico, supedita a este tipo de economias a una
mayor exposicién frente a choques externos. De esta forma, el
gasto publico per se no significa impactos expansivos sosteni-
bles, en la medida en que dichas acciones pueden terminar en
problemas en la balanza de pagos, por cuenta de los déficits
en cuenta corriente, bien se expliquen por la salida masiva
de recursos via rentas del capital o pagos de intereses, o ambos,
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o por déficits en la cuenta comercial. De ahi, la importancia
de la aplicacién de politicas coordinadas.

Cuando se hace referencia a las potencialidades de la coor-
dinacion de las diferentes politicas macro, se habla en particular
de la posibilidad de alcanzar diferentes objetivos de manera
simultanea, tal y como se plantea en la figura 1 (objetivos de las
politicas). Todo ello, por supuesto, especificado para las caracte-
risticas de las economias periféricas. Asi pues, la articulacién
entre las herramientas de cada una de las politicas puede evi-
tar efectos en direcciones contrarias sobre las variables macro
afectadas por cada una de estas; se sabe que algunas varia-
bles dependen en alguna medida de las decisiones de las au-
toridades, por tanto, la accién coordinada facilita obtener el
mayor efecto neto positivo sobre la variable macro y, por ende,
alcanzar los objetivos priorizados.

Debe resaltarse dentro del esquema mencionado, que
para las economias periféricas la coordinacion entre politicas
se convierte en una importante herramienta tanto para blin-
dar ciertos objetivos de la dinamica internacional, como para
apostar por politicas de desarrollo que sin un buen manejo
de la balanza de pagos implican una reproduccién perma-
nente, e incluso un deterioro, de las condiciones productivas.

Con base en la anterior introduccion, resulta pertinente
mencionar el papel de la politica fiscal como elemento central
para impactar la demanda agregada. Y las diferentes perspec-
tivas desde las que dicho instrumento es o no efectivo.

En el segundo apartado de este capitulo se analiza la posi-
ble coordinacién entre la politica fiscal y monetaria desde
una perspectiva poskeynesiana, asi como las principales con-
troversias que se presentan con la ortodoxia econdémica en
cuanto a la combinacién de estas politicas. Luego se presenta
la formacién de precios en economias periféricas para intro-
ducir posibles escenarios ante expansiones fiscales. Después,
en este apartado, se analiza la importancia de incorporar
medidas macroprudenciales en paises periféricos.
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El tercer apartado se centra en mostrar la dinamica que se
present6é en América Latina durante la pandemia en cuanto
a politicas fiscales y monetarias, asi como analizar los resul-
tados en términos macroeconémicos. Por ultimo, se muestran
las principales conclusiones frente a lo analizado en la re-
gién desde la perspectiva planteada en el capitulo.

POL[TICA FISCAL Y MONETARIA: POSIBILIDADES DE COORDINACION
Politica fiscal

Frente a la politica fiscal, seguimos a Palley [2012] en cuanto
precisa que el primer paso para analizar el papel de la misma
en cada una de las escuelas de la economia pasa por definir el
caracter de neutralidad o no de la politica fiscal frente a la
demanda agregada. Luego de tener claro esto, el punto que se
vuelve comun a todas las escuelas y una de las principales con-
clusiones de Palley [2012] es que la politica fiscal serd o no
efectiva en cuanto se flexibilice o no la hipdtesis de expecta-
tivas ricardianas (HER). Asi pues, aun con los modelos donde
la politica fiscal se supone neutral, cuando se asume que un
porcentaje de los hogares no acttia bajo la HER, la politica fiscal
tiene efectos positivos, en cuanto que un aumento del gasto
publico significa que una parte de los hogares de la econo-
mia percibe esto como un aumento de la riqueza, lo cual afecta
de manera positiva la demanda agregada.

Otra arista de la implementacién de politicas fiscales pasa
por el tipo de gasto implementado, puesto que sin importar
la coordinacién con otras politicas, segtn el tipo de gasto, puede
preverse que los multiplicadores seran diferentes. Al respecto,
Arestis [2015] sefiala que los multiplicadores del gasto publi-
co diferiran segun el gasto sea uno que afecte de forma directa
la capacidad productiva o que pueda tener incluso incidencia en
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la productividad, o uno que respalde principalmente los ingre-
sos de los hogares. Sin embargo, dado el entorno de economia
periférica al que se hace referencia, las diferentes politicas fis-
cales pueden generar tensiones sobre la balanza de pagos
que, segun se complementen o no con otras medidas, pueden
redundar en riesgos del tipo financiero o en presiones infla-
cionarias.

Politicas fiscales e inflacion

Frente la coordinacién entre las politicas monetarias y fisca-
les, surgen de manera persistente inquietudes sobre las reper-
cusiones que pueden tener estas acciones respecto de la
inflacion y la independencia del banco central. De hecho,
desde la ortodoxia econémica (y el NcM), se plantea que una de
las maneras para controlar la inflacién es precisamente que el
banco central actie con total independencia del gobierno y,
en ese sentido, de la politica fiscal, evitando: 1) monetizar
déficit fiscales; y 2) generar expectativas inflacionarias.

Sin embargo, estas preocupaciones no siempre estan
fundadas:

1. Sibien es cierto que la monetizacién del déficit puede
generar inflacion, esto dependera mas de la estruc-
tura productiva y su capacidad para absorber un au-
mento de la demanda agregada que solo de los efectos
de la monetizacién del déficit fiscal.

2. En cuanto a las expectativas de inflacién que se plan-
tean desde el NcM, siguiendo a Arestis [2015], si los
individuos no son racionales, este canal no operara
necesariamente como es indicado por la ortodoxia, y
sus efectos no son propiamente los de unas expectati-
vas inflacionarias autocumplidas.
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De hecho, estudios recientes han encontrado que la rela-
cién causal entre un banco central independiente y la inflacién
“es débil, si es que existe” [Baumann, Rossi y Schomaker,
2021].

Formacién de precios en economias periféricas

Por otro lado, y no menos importante, es entender los funda-
mentos de la formacién de precios y si la coordinacién entre
la politica fiscal y monetaria puede generar presiones inflacio-
narias. Desde el NcM se entiende que la variacién en los pre-
cios se produce siempre desde el lado de la demanda por excesos
(o escasez), dado que desde la oferta los choques son transi-
torios y no afectan el nivel de precios a “largo plazo”. Asi pues,
a partir del NcMm toda politica fiscal expansiva que afecta la
demanda agregada lleva a presiones inflacionarias que debe-
rian responderse con una politica monetaria de aumento en
la tasa de interés. Por tanto, desde el NcM, no es recomendable
el uso de la politica fiscal y tampoco hay mucho espacio para
que esta se utilice en coordinacion con la politica monetaria.

Por su parte, desde la formaciéon de precios de Kalecki
[1956], la variacién de los precios! dependera de las condicio-
nes de oferta que enfrenten los diferentes bienes (“acabados”
0 “materias primas”) y, en ese sentido, de la estructura pro-
ductiva y de consumo de cada economia.

Kalecki [1956] entiende que para los “bienes acabados”,
las variaciones de los precios se asocian con cambios en los
costos unitarios en virtud de que existen reservas de capacidad
productivas. Esto significa que ante variaciones de deman-
da, se ajusta el grado de utilizacién de la capacidad instalada
y, con ello, el nivel de producto, a un nivel de precios dado.
Como se entiende, en este tipo de bienes, la elasticidad del

' Kalecki hace referencia a la variacion de precios a corto plazo.
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producto respecto de las variaciones de la demanda es amplia
y las variaciones en el grado de utilizacién de la capacidad
instalada son endégenas [Hein, 2014].

Por su parte, las variaciones de precios en las materias
primas y los productos alimenticios estan determinadas por la
demanda. La caracteristica particular de este tipo de bienes es
que un cambio en la demanda genera un cambio inmediato
en el stock de los mismos, lo cual origina un aumento del
precio. El impacto de las variaciones en la demanda no puede
contrarrestarse mediante mayor produccién dado el tiempo
de produccién o estacionalidad de los productos primarios o, en
el caso de productos minero-energéticos, de su caracter no re-
novable (riqueza entendida como stock “fijo”). Por tultimo,
Kalecki [1956] sefiala que existe un componente especulativo
en la determinacién del precio de las materias primas y de
los productos alimenticios, lo cual torna mas sensible la va-
riacién de precios al momento del ciclo econémico.

Lo anteriormente planteado se representa en la grafica 1:
especificamente, la situacion respecto de las condiciones de
oferta y la variacién de los precios o las cantidades que en-
frentan estos dos grupos ante un aumento de la demanda.

Es relevante resaltar que dentro de la estructura produc-
tiva (y de consumo) entendemos igualmente el grado de
apertura y dependencia que se tiene hacia productos impor-
tados ya sea finales o intermedios. Asimismo, que la produc-
cion de productos alimenticios y de materias primas se cons-
tituye en la fuente de bienes intermedios para el sector de
bienes finales; por tanto, los primeros constituyen un costo
en la formacién de precios del segundo [Kalecki, 1956].

Dado lo anterior, observamos que las expansiones fisca-
les no necesariamente tienen que ser inflacionarias y, en ese
sentido, contrarrestarlas por alzas en la tasa de interés como
lo plantea el NcM. De hecho y, como se propone en este capi-
tulo, pueden (y deberian) ser complementarias.
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Formacién de precios en economias abiertas
como las latinoamericanas

Para las economias latinoamericanas, pequenas y abiertas,
la formacién de precios de bienes acabados estara fuertemente
relacionada con el tipo de cambio y la insercién internacional.
Es decir, en una economia cerrada, los precios nacionales que
fijan las firmas estan compuestos por un margen de beneficios
sobre costos unitarios variables; y el margen de beneficio se esta-
blece en relacién con la posicién competitiva respecto de otras
firmas y de la capacidad de negociacién de los trabajadores.

Por su parte, en una economia abierta las firmas pierden
capacidad de fijar precios dada la exposicién a elementos que
conectan los componentes principales en la fijacién de los
mismos (posicién competitiva, bienes intermedios y negocia-
cién con los trabajadores) con condiciones del mercado exter-
no. Por tanto, la formaciéon de precios para una economia
abierta y pequena se puede expresar como:

p=(1+m) (wa+pew),
donde:
m = (mark up) >0
u = tasa de cambio nominal

D= precios de bienes extranjeros importados en moneda extranjera

Desde el punto de vista de los costos (materias primas,
bienes asociados con la canasta salarial), estos pueden que-
dar vinculados con las condiciones de precios fijados en los
mercados internacionales, en especial con la volatilidad de la
tasa de cambio. Sobre todo, si se elige una politica de abaratar
costos importando bienes de lugares donde otro pais pueda
tener mayor eficiencia relativa en su produccion.
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En situaciones de depreciacién de la tasa de cambio, bajo la
condicion Marshall-Lerner, se asume que es posible promover
las exportaciones ante una mayor depreciacién. Sin embargo,
una parte de la capacidad de importar, generada como resul-
tado de mayores exportaciones, se traduce en mayores importa-
ciones de materias primas para sostener el nivel de inversion
y de crecimiento, lo cual puede implicar un drenaje de divisas
disponibles o una deficiencia de materias primas [Kalecki, 1956].

De igual manera, romper la oferta inelastica doméstica
en bienes primarios para evitar inflaciones ante aumentos de
la demanda agregada mediante su importacién puede generar
presiones sobre costos y una tensién adicional sobre la pro-
mocién de exportaciones para generar mayor capacidad de
importar y, potencialmente, producir “cuellos de botella”.

Por otro lado, resulta importante entender las dinamicas
del tipo de cambio y sus repercusiones sobre las exportacio-
nes, las importaciones y los precios. En una economia abier-
ta, se asume la tasa de cambio real como un indicador de la
competitividad internacional, definiéndose como:

_ P
p

er
donde e = tipo de cambio nominal

En este contexto, los aumentos en la tasa de cambio real

suponen una mejora de la competitividad internacional para

los productores domésticos y una presién sobre costos en mate-

rias primas o bienes intermedios importados [Kalecki, 1956].

Desde la ecuacién del tipo de cambio real, se puede definir su
tasa de crecimiento como:

¢=é+p—p*

2 Para un desarrollo formal completo véase Hein [2014: 286-297].
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En esta situacién, una mejora de la competitividad inter-
nacional puede provenir de una depreciacién nominal de la
moneda nacional, de aumentos en los precios internacionales
o de la disminucién en los precios domésticos [Hein, 2014].

En suma, en el contexto de economia abierta, un aumento
de los precios locales hace menos competitivos los bienes domés-
ticos con respecto a los internacionales, lo cual aumenta el
déficit en cuenta corriente y la demanda agregada interna,
al contrarrestar los efectos que puedan presentarse por la apli-
cacion de una expansion fiscal.

Efectos sobre los precios de una politica fiscal expansiva en
economias periféricas

Las politicas fiscales que impulsen la demanda agregada lleva-
ran a —segun la norma de formacioén de precios— ajustes de los
bienes via precios o cantidades; sin embargo, lo anterior depen-
dera de la estructura productiva y de consumo que enfrente
cada economia. Dentro de la estructura productiva (y de con-
sumo), entendemos igualmente el grado de apertura y de-
pendencia que se tiene hacia productos importados ya sea
finales o intermedios. Asimismo, se vuelve imperativo enten-
der la composicién sectorial y de los bienes industriales o
“acabados” producidos a escala doméstica, puesto que los
productos “basicos” o “importados” que le sirven como insu-
mos para los finales desempefian un papel importante, dado
que sus precios responden a otros mecanismos de ajuste (pre-
cios o tipo de cambio) y, en esa medida, una politica que au-
mente la demanda agregada puede modificar, via costos, los
precios de los productos “acabados”.

Es posible plantear “situaciones tipo” que nos ayuden a
pensar de manera especifica la forma en que los aumentos de
demanda sobre bienes de consumo —via politicas fiscales—
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afectan el nivel de precios de las economias, segiin sea su
estructura productiva y de consumao.

o Economia con predominancia de bienes bdsicos. Como
se ha mencionado, los bienes basicos o productos ali-
menticios presentan ofertas inelasticas; en ese sen-
tido, el aumento de la demanda para estos bienes se
ajusta mediante incrementos en sus precios.

Si nos situamos en una economia que se caracte-
riza por una estructura productiva y de consumo que
estan fuertemente ligadas a este tipo de bienes, ya sea
porque son bienes para consumo final o porque tienen
una gran preponderancia en la estructura de costos
de los bienes acabados; si se producen politicas de im-
pulso fiscal, estas se traducen en el incremento de la
demanda agregada en el corto plazo y en presiones
inflacionarias.

Lo anterior resulta méas evidente cuando habla-
mos de productos “basicos” finales como podrian ser los
productos alimenticios, sin embargo, cuando existen
encadenamientos en los productos acabados donde su
principal insumo es una materia prima (o igualmente
un producto alimenticio), un incremento de precios en
estos se transfiere via costos a los productos acabados.

Esta situacién se torna mas restrictiva cuando el
abastecimiento para esta linea de productos o bienes
se realiza via importaciéon. Se genera una dependen-
cia estructural del sector externo.

e Economia con predominancia de bienes acabados. En
una economia caracterizada por la produccién y el
consumo de bienes industriales o “acabados” donde
existan reservas en la capacidad productiva, los aumen-
tos de la demanda como consecuencia de una politica
fiscal no deberian generar presiones inflacionarias,
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dado que el mecanismo de ajuste es el incremento de
las cantidades producidas y no de los precios.

Es importante resaltar que como la variaciéon de
precios en este tipo de bienes responde a un cambio en
sus costos de produccién, en ese sentido, un aumento de
los bienes intermedios que utilizan como insumos
puede llevar a un incremento de estos. Es decir, si los
insumos son bienes “basicos” cuyos precios se incre-
mentan ante un aumento de demanda o son bienes im-
portados cuyo precio se fija de forma internacional y
son afectados por movimientos en el tipo de cambio,
un aumento de la demanda como consecuencia de cual-
quiera de las dos politicas mencionadas puede llevar a
una variacién de precios de los bienes acabados via au-
mentos en sus costos.

» Economia con predominancia de bienes importados.
En una economia que se caracterice por gran demanda
de importaciones, ya sea como insumos para la produc-
ci6én nacional o como bienes finales directamente, una
politica publica que incremente la demanda agrega-
da puede inducir a un desbalance comercial (y proble-
mas de balanza de pagos) y, de esta manera, a una
depreciacién del tipo de cambio, lo que impactaria en
el costo de los productos importados.

+ La anterior situacién incrementa el precio de todos los
bienes importados en moneda nacional, tanto inter-
medios como finales. Por ello, en general, su efecto en
el nivel de precios termina siendo directo en los bie-
nes finales e indirecto mediante los insumos de los
bienes acabados de tipo nacional.

Como resultado, si no pensamos en politicas fiscales para
economias que no cuentan con un grado importante de desa-
rrollo industrial, asi como de integracion vertical entre distintos
sectores y son economias dependientes del sector de bienes
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basicos y mercados externos por el alto grado de importacio-
nes, es posible que este tipo de politicas termine generando
presiones inflacionarias. No obstante, puede preverse que el
resultado quiza sea diferente con el acompafamiento de po-
liticas monetarias y macroprudenciales que eviten dichas
presiones.

Por el contrario, paises que tienen un grado importante
de industrializacion y de integracién entre diferentes secto-
res productivos y expansiones de politicas fiscales no deberian
generar presiones inflacionarias dado que el mecanismo de
ajuste es un aumento en las cantidades producidas y no de los
precios.

Estabilidad financiera y medidas macroprudenciales

Una de las caracteristicas que presentan las economias latino-
americanas, dado su lugar en el sistema de jerarquias de las
monedas y la inserciéon internacional, es que la entrada y
salida de capitales estan atadas al ciclo financiero interna-
cional y no propiamente a las caracteristicas y condiciones
macroeconémicas de los paises. Esto termina afectando la
disponibilidad de divisas requeridas por las economias peri-
féricas para suplir tanto las importaciones como las nece-
sidades de financiacién [Rey, 2015].

Asi pues, las condiciones de liquidez se forjan en los paises
centrales y luego se disipan a las economias periféricas. Los mo-
vimientos de capital terminan impulsados por la confianza
que se tengan de los centros financieros en paises centrales
(factores push) y no por las condiciones propias de las nacio-
nes periféricas (factores pull) [Cerutti, Claessens y Puy,
2019; Eichengreen y Gupta, 2016] (en la grafica 2 puede verse
un ejemplo de lo que ha venido ocurriendo en las economias
emergentes). Como resultado, y a falta de normativa y regu-
lacidn, las economias periféricas han estado a la merced de la
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Grafica 2. Proxy de salida de flujos de capitales en economias emergentes
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masiva entrada y salida de divisas, generando una dinami-
ca particular que se ha denominado “financiarizacién subor-
dinada” [Lapavitsas, 2014] o periférica [Becker et al., 2010].

Esta dinamica que se presenta en los paises periféricos con-
lleva a fenémenos como la enfermedad holandesa financiera
[Botta, 2015; Botta, Godin y Missaglia, 2016], los cuales pue-
den desencadenar vulnerabilidades externas y problemas de
estabilidad financiera. Lo anterior, ante escenarios de ex-
pansién fiscal, tal vez termine siendo contraproducente por
la volatilidad del tipo de cambio y la escasez de divisas.

En este sentido, Hanson, Kashyap y Stein [2011] indican
que el uso de politicas macroprudenciales pueden ayudar a
mitigar este tipo de problemas y plantean un conjunto de seis
politicas macroprudenciales:

* Requisitos de capital variables en el tiempo

+ Capital de mayor calidad

* Medidas correctivas dirigidas al capital en lugar de
hacerlo a los coeficientes de capital

+ Capital contingente

*  Regulacién del vencimiento de la deuda

*  Regulacién del sistema bancario en la sombra

Como se ha mencionado, las mismas no tienen sentido o
suficiente alcance si no se realizan en articulacién con las
otras politicas.

EXPERIENCIA LATINOAMERICANA FRENTE A LA COVID-19

Frente al choque generado por las medidas adoptadas para
frenar la disipacién del virus de la covid-19, que implicaron
tanto el cierre de puertos y canales de comercio, como la caida
subita de la inversién a nivel global [Unctad, 2020], la destruc-
cién de millones de empleos y las salidas masivas de capitales
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de economias emergentes hacia activos mas seguros, los dis-
tintos gobiernos de Latinoamérica intentaron implementar
medidas de diferente tipo para enfrentar esta situacién, tan-
to fiscales como monetarias (cuadro 1).

Cuadro 1. Politicas fiscales y monetarias implementadas en Latinoamérica
como respuesta a la covid-19

Argentina Brasil Colombia Chile Brasil México Perd Uruguay

1. Politica fiscal
1.1 Estabilizadores automaticos . . . .
1.2 Inversion piblica 1 2 . 2 0

1.3 Crédito sobre los impuestos 1 . 1 1 . 1 .
1.4 Aplazamiento de impuestos 7 3 1 . 10 . 2 2
1.5 Reduccién tributaria 1 . 1 . 5

1.6 Financiacion, si el origen es
de: reasignaciones dentro del
presupuesto actual, nuevos gastos
financiados con fondos de estabili-
zacion, nuevos gastos financiados
con deuda, otros

1.7 Otras politicas fiscales . . 4 . 1

1.8 Politicas fiscales desconocidas . . . . . . 1

2. Politica monetaria

2.1 Tasa de interés . 2 7 2 5 7 1

2.2 Requerimientos de reservas 1 . . . 2 . . 1
2.3 Necesidades de liquidez, in-
cluidas las compras de activos por
parte de los bancos centrales a las
instituciones financieras privadas
2.4 Gestion de las reservas
internacionales, incluidas las lineas
hilaterales de intercambio de liquidez . . 1 . 1 1 . 1
y las intervenciones en divisas de

los bancos centrales

2.5 Otras politicas monetarias . . 1 .12

2.6 Politicas monetarias

desconocidas
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En la respuesta de las naciones analizadas, otro elemento
presente es que una gran parte de los esfuerzos de los gobier-
nos nacionales se dirigi6 a cubrir los faltantes de ingresos, de
forma que no se alcanzaran déficit publicos altos, e incluso
algunos paises implementaron politicas de austeridad del
gasto, en medio de una crisis sin precedentes.

Con respecto a la coordinacién con la politica monetaria, se
ha evidenciado que la politica de tasa de interés baja ha estado
en linea con la politica expansiva, no obstante, la dinamica
financiera internacional ha generado sus estragos durante
2020. En especial en los primeros meses luego de la declara-
cién de la pandemia, las economias emergentes sufrieron un
fuerte revés producto de salidas masivas de capital como se
puede ver en la grafica 2; esto impacté positivamente las ta-
sas de cambio de la regién, al implicar apreciaciones bastante
altas. Sin embargo, las salidas masivas representadas en el
indice proxy de los flujos de capital a mercados emergentes
de Bloomberg? (BEMCFPI, por sus siglas en inglés) fueron simi-
lares a las salidas posteriores a la crisis de los precios de las
materias primas, pero menores a lo ocurrido durante la Gran
Recesion. Por otro lado, el manejo monetario de las tasas de
interés asi como las nuevas rondas de expansién cuantitati-
va adoptadas por la reserva federal de Estados Unidos, y las
buenas noticias en cuanto a la vacuna y la reactivaciéon de
diferentes canales de comercio contribuyeron a invertir la
tendencia de los flujos, que proveyeron de flujos de financia-
miento a las economias emergentes.

En relacion con los temores acerca del efecto de la politica
fiscal respecto de la inflacion, se ha observado que la mayo-
ria de los paises analizados experimentd una desaceleracién
de la inflacién durante el afio 2020 (cuadro 2).*

3 Bloomberg emergent market capital flows proxy index.
4 Las causas del aumento de la inflacién observada en algunas de las economias latino-
americanas en 2021 escapan a los objetivos iniciales de la presente investigacion.
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Cuadro 2. Inflacion anual

2017 2018 2019 2020
Argentina® 25.0 471 52.9 34.1
Brasil 34 3.7 3.7 3.2
Colombia 4.3 3.2 3.5 2.5
Chile 22 24 2.6 3.0
México 6.0 49 3.6 3.4
Peru 2.8 1.3 2.1 1.8
Uruguay 6.2 7.6 79 9.8
Ameérica Latina y el Caribe 2.3 24 2.3 3.0

*Indec.
Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

Esta desaceleracion se puede explicar porque a pesar de
los esfuerzos fiscales, la demanda agregada se contrajo dado el
cese de actividades econdémicas, la caida en la formacion bruta
de capital y la disminucién del consumo por el alto nivel de de-
sempleo. De igual manera, se puede entender que los esfuer-
zos fiscales, aun siendo insuficientes, estuvieron mal dirigidos
dado que se concentraron en la reduccién de impuestos, el
cumplimiento de metas de déficit fiscal y la generacién de
garantias para créditos, mas que en inversién publica o am-
pliar y fortalecer transferencias monetarias, las cuales son
desencadenantes de multiplicadores fiscales.

En relacién con la efectividad de la implementacion de las
politicas mencionadas, se analiza el resultado de las varia-
bles de formacién bruta de capital, desempleo y crecimiento
econdémico, que refleja en parte el comportamiento de la de-
manda agregada. La lectura posible de esto es que, tal como
se mencionaba anteriormente, la concentracién de la politica
fiscal en mantener controlados los niveles de déficit fiscal, y
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reducir los cobros tributarios no implicaron una suavizacién
fuerte del choque sobre la demanda agregada, puesto que la
caida de la inversién privada no se compensé con un aumen-
to de la inversién publica; esto repercutié por supuesto en los
niveles de empleo y en el crecimiento de las economias y de
la regién (cuadro 3).

Cuadro 3. Niveles de empleo y en el crecimiento de las economias y de la region

Pais 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Formacién bruta de Argentina 17.3 171 17.7 182 16.0 146 138

capital (% del pi) Brasil 205 174 150 146 151 154 154
Colombia 240 238 232 216 212 215 188
Chile 232 238 222 213 222 230 198
Pert 247 243 220 207 214 210 178
México 219 233 236 229 227 211 192
Uruguay 212 197 175 158 15.0 14.6 17.0
América Latina 21.2 19.8 186 182 184 181 169
y el Caribe

Desempleo, total (% de Argentina 73 76 80 84 92 98 117

la poblacion activa total)  Brasil 6.7 84 116 128 123 119 137

(estimacion Colombia 86 83 87 89 91 100 154

modelada de orm) Chile 67 65 67 70 72 73 115
Pert 29 29 34 34 32 30 6.2
México 48 43 39 34 33 35 47
Uruguay 66 75 78 79 83 94 127
América Latin,a 6.2 6.7 78 81 80 80 103
y el Caribe

Crecimiento del P8 (% Argentina 25 27 21 28 26 -21 99

anual) Brasil 05 35 33 13 18 14 41
Colombia 45 30 21 14 26 33 638
Chile 18 23 17 12 37 09 58
Perd 24 33 40 25 40 22 -1
México 28 33 26 21 22 01 -82
Uruguay 32 04 17 16 05 04 59
América Latin,a 10 01 04 18 18 1.0 -6.3
y el Caribe

Fuente: elaboracién con datos del Banco Mundial.
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Por otro lado, para lo ocurrido durante la primera mitad
del afio 2021, se ha observado una aceleracién en la inflacién
que ha llevado a varios gobiernos latinoamericanos a dejar
medidas fiscales implementadas el afio pasado y a comienzos
de este. Lo anterior se presenta nuevamente por una mala
lectura sobre las causas de la inflacién (pensando que es por
exceso de demanda) y no justamente por factores de oferta,
como lo han sido los importantes aumentos de precios de las
materias primas en los mercados internacionales o por las de-
preciaciones de las monedas latinoamericanas.

REFLEXIONES FINALES

Lo que se propone desde este documento es que los paises la-
tinoamericanos apunten a realizar una politica fiscal en coor-
dinacién con politicas monetarias y macroprudenciales, con
el objetivo de tener un mayor efecto sobre la demanda agre-
gada y, de esta manera, en el nivel de actividad y de empleo.

Asi pues, se deben buscar politicas fiscales que tengan un
mayor peso en los multiplicadores fiscales (inversién, trans-
ferencias, etcétera) al mismo tiempo que una reduccién de la
tasa de interés que permita tomar créditos por parte de los
gobiernos a un menor costo. Por su parte, las politicas ma-
croprudenciales llevadas a cabo por los bancos centrales y
demads agencias reguladoras del Estado permiten tener esta-
bilidad financiera sistémica, asi como un tipo de cambio es-
table que no implique impactos en los precios.

Entender la naturaleza de la formacién de precios nos
permite concluir que, a diferencia de lo que se plantea desde
la ortodoxia econémica y el NcM, las politicas fiscales y moneta-
rias son complementarias, al mismo tiempo que la primera
no necesariamente genera presiones inflacionarias, asi como
la segunda no tiene por qué responder ante expansiones
fiscales.
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Por otro lado, las expansiones fiscales pueden o no gene-
rar presiones inflacionarias dependiendo de la estructura
productiva y de consumo. En el caso de América Latina, du-
rante la pandemia se observ6 una desaceleracién de la infla-
cién que se puede explicar justamente por una contracciéon de
la demanda agregada, dado que los esfuerzos fiscales se diri-
gieron a la reduccién de impuestos, cumplir metas de déficit
fiscal y dar garantias para créditos, mas que a la inversién pu-
blica o a ampliar y fortalecer transferencias monetarias.

De cierta forma, se dio una coordinacién entre las politicas
fiscales y monetarias; sin embargo, la primera interpretacion
de esto es que dado el tipo de politicas fiscales empleadas, las
mismas no han sido suficientes, en la medida en que el im-
pacto sobre la demanda agregada ha sido bajo, y tampoco se
han eliminado posibles presiones inflacionarias, puesto que
no se modifico la capacidad productiva.
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8. POLITICA FISCAL CONTRACICLICAY LOS
IMPULSOS FISCALES. RETOS EN LA POSPANDEMIA.
LOS CASOS DE BRASIL Y MEXICO!

Teresa Lépez Gonzdlez
Eufemia Basilio Morales

INTRODUCCION

La irrupcién de la pandemia provocada por la covid-19 en los
primeros meses del 2020 desencadend la crisis econémica y
social mas grave de la historia reciente de América Latina. Se
estima que el PIB disminuyé un 7.7 % en ese afio, lo cual cons-
tituye la mayor contraccion de los ultimos 120 afios [Cepal,
2020a]. La retroalimentaciéon de los choques de demanda y
oferta a nivel mundial provocaron efectos negativos de gran
magnitud en la estructura productiva, el empleo, la pobreza y
la desigualdad en la regién latinoamericana. La paralizacién
de actividades econdémicas no sustanciales generd el au-
mento de la tasa de desocupacion de 8.1 % en 2019 a 10.7 %
en 2020 [Cepal, 2020b]. Ello se manifest6 en la fuerte caida de
los ingresos de los hogares, con el consecuente incremento de los
niveles de pobreza de los grupos sociales de bajos ingresos.
Segun la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

' Este trabajo se realizé en el marco de los proyectos de investigacién papriT IN308919
“Restricciones econdmicas, financieras e institucionales para el desarrollo econémico.
Desafio de los paises en desarrollo ante la globalizacion’, y papim IN301820 “Coordinacion de
politica fiscal, monetaria y financiera para el desarrollo econémico de América Latina”
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(Cepal), 1a tasa de pobreza aumenté de 30.5 % en 2019 a 33.7 %
en 2020; en tanto que la pobreza extrema se incremento6 de
11.3 %-12.5 %, en los mismos afios [Cepal, 2020b].

Estas cifras explican por si mismas por qué América Latina,
una de las regiones en desarrollo, ha sido de las mas afectadas
por la pandemia en el 2020, pues sus efectos profundizaron
no solo las brechas estructurales histdricas entre los paises
que la conforman, sino también las brechas tecnolégicas sec-
toriales al interior del aparato productivo de cada nacidn, la
disminucién de la productividad y competitividad, asi como
la expansion del sector econémico informal. Estos efectos
retroalimentaron la concentracién del ingreso y, como conse-
cuencia, la desigualdad social, que durante el transcurso de
la pandemia han aumentado ante el reducido espacio fiscal
de los gobiernos de la regién para enfrentar los efectos econé-
micos y sanitarios negativos provocados por los contagios de la
covid-19. Un indicador de ello fue el colapso de los sistemas de
salud y proteccién social que, en la mayoria de las naciones
de la regién antes de la pandemia, registraban un grave dete-
rioro fisico y desarticulacién entre sus distintos niveles.

En la mayoria de los paises de la region, la gravedad de
la ola de contagios durante el 2020 obligb a sus gobiernos a
instrumentar medidas fiscales expansivas para atenuar el im-
pacto social, productivo y econémico de la pandemia [Cepal,
2020b]. Sin embargo, los mismos fueron insuficientes para
contrarrestar los efectos econémicos negativos de la pande-
mia en los sectores trabajador y social mas vulnerables. Se es-
tima que el esfuerzo fiscal realizado en 2020 represent6 el 4.6 %
del PiB en promedio en los paises de América Latina. Una
alta proporciéon de dicho esfuerzo se destiné a fortalecer los
sistemas de salud publica, que en casi todas las naciones se en-
contraban deteriorados y desarticulados, y una menor proporcion
para apoyar a las familias de menores ingresos y grupos vul-
nerables de la poblacion y para proteger la estructura pro-
ductiva, en especifico de pequenas y medianas empresas.
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La expansién del gasto publico para enfrentar la crisis
sanitaria, en conjunto con la reduccién subita de la recauda-
cién tributaria debido a la paralizacién parcial de algunas
actividades econdémicas, e incluso el cierre masivo de empre-
sas micro, pequeiias y medianas; en el caso de algunos secto-
res econémicos, en 2020 aumentaron los déficit fiscales y los
niveles de endeudamiento en la regién. Se calcula que Améri-
ca Latina y el Caribe es una de las regiones méas endeudadas
y, por ende, la que registra el mayor servicio de deuda exter-
na, mismo que en 2020 abarcd 59 %, como proporcién de las
exportaciones de bienes y servicios.

La pandemia por covid-19 magnificé y evidencié las limi-
taciones y contradicciones practicas del modelo de desarrollo
y la politica macroecondémica basada en la desregulacién y
liberalizacién econémica que se viene instrumentando desde
los primeros afios de la década de los ochenta. Dicha politica,
al priorizar el objetivo de baja inflacion en detrimento del
crecimiento del producto y el empleo, ampli6 las brechas tec-
nolégicas sectoriales que caracterizan a las economias de la
region, lo cual a su vez reprodujo e incrementé los niveles
de concentracién del ingreso y la riqueza. Ello ralentizo el
crecimiento econdmico que se manifestd en un comportamiento
muy irregular del ciclo econémico, ya que las fases de auge
fueron de corta duracién y las tasas de crecimiento del pro-
ducto bajas, mientras que las fases recesivas fueron mas largas
y con fuertes caidas en el crecimiento del producto, incluso con
tasas negativas. Este comportamiento influyé en el decre-
mento de la productividad, la competitividad de las exporta-
ciones de la regién, la baja generacién de empleos estables y
bien remunerados, y la expansién de las actividades econémi-
cas informales, y, como consecuencia, en la reproducciéon de
la restriccién externa al crecimiento econémico y la mayor vul-
nerabilidad de las economias de la regién a los choques ex-
ternos, asi como en la profundizacién de la desigualdad social
y la pobreza y la pobreza extrema.
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La persistencia a escala mundial de la pandemia por
la covid-19 en lo que va del 2021 ha retrasado la recuperacién
sostenida de los flujos comerciales en el mundo y, por tanto,
también la restitucién de la actividad econémica en la regién
latinoamericana. La evidente fragilidad del proceso de recu-
peracién econdémica impone desafios a la politica fiscal en la
regién para impulsar una reactivacién transformadora de
la economia y al mismo tiempo continuar mitigando los efectos
negativos de la pandemia. Dicha estrategia implica necesa-
riamente la instrumentacién de medidas fiscales expansivas en
cuanto al gasto publico que, por un lado, impulse y mantenga
un crecimiento sostenido de la demanda interna y, por el otro,
induzca la creacién de condiciones para el mediano y largo pla-
zos, mediante un ritmo de crecimiento sostenido de la inversiéon
publica o el gasto de capital en inversiones en infraestructu-
ra basica (comunicacién y transporte, energia, infraestructura
en los sectores educativo, salud y vivienda social) que contri-
buyan a reconstruir las cadenas productivas internas intensi-
vas en empleo. Es muy probable que este manejo de la politica
fiscal, en coordinacién con una politica macroeconémica que
tenga como objetivo el crecimiento del producto y el empleo
como requisito para alcanzar la estabilidad monetaria, genere
expectativas positivas sobre la inversién privada que impac-
ten en la transformacién productiva y el fortalecimiento y
universalizacién de los sistemas de proteccion social.

Por el lado de los ingresos publicos, se requerira fortale-
cer la capacidad fiscal del Estado mediante una politica tri-
butaria progresiva que no solo incremente la recaudacion
tributaria para ampliar el margen fiscal, sino también que
mejore la distribucién del ingreso. Ello contribuira a mante-
ner un ritmo de crecimiento sostenido del gasto publico y, por
ende, de la demanda interna, en un contexto de sostenibili-
dad fiscal, en el sentido de finanzas publicas “funcionales”
[Lerner, 1943]. La viabilidad de esta estrategia requerira de la
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imposicién de nuevos impuestos, en especial sobre el patrimo-
nio y los activos financieros, para fortalecer la recaudacién y
la progresividad de la politica tributaria en un entorno de ma-
yores necesidades de gasto publico de los paises de la regién.
Evidentemente, esta politica tributaria representa un desafio
para los gobiernos del area, ante las reacciones politicas de
los grupos dominantes de la sociedad.

En este contexto, es imprescindible que la cooperacion inter-
nacional, mediante el financiamiento para el desarrollo, con-
tribuya a expandir el espacio fiscal de las naciones a corto y
mediano plazos. Ello requerira la ampliaciéon y redistribu-
cién de la liquidez desde los paises industrializados hacia las
naciones en desarrollo para financiar el crecimiento econé-
mico, asi como la renegociacién de los plazos de repago y las
tasas de interés de la deuda externa acumulada, con el propé-
sito de asegurar la capacidad de repago de la deuda publica
total vinculada con el crecimiento econémico y, como conse-
cuencia, mantener la sostenibilidad de la deuda publica.

La complejidad del actual escenario macroeconémico de
la region plantea, en la pospandemia, la urgente necesidad
de impulsar una recuperacién econémica en el corto plazo,
pero que de manera simultanea genere condiciones para el
cambio estructural. Esto iltimo, implica reducir las brechas
tecnolégicas y sociales originadas por los problemas estruc-
turales histdricos que caracterizan a las economias latino-
americanas. La politica macroeconémica que se adopte debe
sostenerse de manera indispensable en la coordinacién de las
principales politicas, en particular de la fiscal, monetaria,
cambiaria, industrial y financiera, al asumir como objetivo con-
junto la conformacién de un circulo virtuoso de crecimiento
econdémico sostenible en el largo plazo que reduzca las brechas
tecnoldgicas sectoriales y la desigualdad social y la pobreza.

La recuperacién sostenible con igualdad necesita el acceso
equitativo a las vacunas, y el acceso y la mayor disponibilidad
de financiamiento para instrumentar politicas fiscales activas
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y reformas en los organismos financieros multilaterales, como
el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BMm)
y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), que aseguren el
acceso al financiamiento de todos los paises en desarrollo, sin
importar su nivel de ingreso.

El presente capitulo se plantea un doble objetivo, por un
lado, analizar desde una perspectiva tedrica heterodoxa, los
efectos de la politica fiscal a lo largo del ciclo econémico para
los casos de Brasil (1980-2020) y México (1941-2020), me-
diante el método econométrico de impulsos fiscales y, por el
otro, a partir de los resultados obtenidos, identificar algunos
lineamientos de politica macroeconémica en general y, en
particular, para la politica fiscal, que deberan constituirse
en los principales ejes en la pospandemia para la recupera-
cién de la actividad econémica y el crecimiento estable y sos-
tenido en los paises analizados. El capitulo se estructura en
tres apartados, después de esta introduccién, en el siguiente
apartado se presentan la metodologia y la interpretacién de los
resultados de los impulsos fiscales obtenidos para Brasil y
México. En el tercer apartado exponemos las lecciones que se
derivan de los resultados obtenidos, en general, para la politica
macroeconémica y, en particular, para la politica fiscal.

IMPULSOS FISCALES PARA BRASIL Y MEXICO

De acuerdo con los criterios heterodoxos, la politica fiscal an-
ticiclica debe operarse tanto en la etapa expansiva como en la
recesiva del ciclo econémico; esto es, en la etapa recesiva, el
gasto publico deficitario debe aumentar y, en la fase expan-
siva, disminuir. Esto implica considerar previamente el ini-
cio de la recuperacién y del descenso de las fases de auge
y recesion, respectivamente. Asimismo, ha de considerarse
que el manejo del gasto publico deficitario es independien-
te del estado del balance de las finanzas publicas, y que tanto
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los gastos como los ingresos publicos tienen componentes ci-
clicos y permanentes. En el caso del gasto publico, sus efectos
sobre el ciclo econémico dependeran de su naturaleza y estruc-
tura, ya que algunos gastos son permanentes o independientes
del nivel de la actividad econémica (prociclicos), como el gasto
social, mientras que otros varian de forma inversa a los cam-
bios en el nivel del producto e ingreso (contraciclicos o anti-
ciclicos), como el gasto de capital. Respecto de los ingresos
publicos, en general sus efectos son prociclicos, es decir, au-
mentan o disminuyen a medida que el producto aumenta o
disminuye, respectivamente.

Metodologia para medir los impulsos fiscales

Con el propésito de medir los efectos de las politicas fiscales
contraciclicas o anticiclicas en el sentido que se definié an-
tes, se recurrié al concepto de impulsos fiscales que mide la
magnitud del gasto publico real que crece por encima o por de-
bajo de la tasa de crecimiento observada del piB real [Alarco y
Hierro, 2006]. La magnitud del gasto publico que crece por
arriba del producto representa un impulso positivo real en
comparacién con el gasto privado cuya contraccién motivé la
expansion del gasto publico. Este manejo del gasto publico
indica que el gobierno esta aplicando una politica fiscal con-
traciclica o anticiclica. Por el contrario, cuando el gasto pua-
blico crece menos que el producto real, se conforma un impulso
negativo, lo cual significa que el gobierno esta aplicando una
politica prociclica.

La informacién estadistica para Brasil y México se obtuvo
del portal Cepalstat, se utilizaron valores reales de las variables
agregadas del PiB y el gasto publico total (Gpr). Se calcularon
variaciones anuales (A) para todo el periodo de analisis, me-
diante la siguiente formula simple:
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AGPT, = PIB /PIB, ,
donde:

AGPT, es la variacién del coeficiente de proporcionalidad
del GPr respecto del PiB; esto es (GPT,/ PIB,)

PIB /PIB, , es la tasa de crecimiento del PiB real, es decir, es
la variacion del piB real (APIB).

De acuerdo con esta metodologia, los impulsos fiscales
deben entenderse como la magnitud del gasto publico real
como proporcién del PIB, que crece por encima o por debajo de
la tasa de crecimiento del pIB real observado. La magnitud
del gasto publico que supera el crecimiento del producto se
considera, en general, un impulso positivo al crecimiento eco-
noémico, medido por la tasa de crecimiento del PIB real. Por el
contrario, si el gasto publico total real (GPT,/PIB) crece menos
que la tasa de crecimiento del piB real, el saldo sera negativo,
lo que refleja un impulso negativo o la ejecuciéon de una poli-
tica prociclica. Esta situacion puede ser el resultado de dos
situaciones: 1) que en ese ano el gasto publico no incidi6 en el
crecimiento del piB; y i1) que el crecimiento fue inducido por
la expansion de la demanda externa (exportaciones netas X-M)
o por el crecimiento del consumo y la inversién privados (gasto
privado) o por ambas variables o por una combinacién de las
mismas, de tal forma que resulte un saldo positivo.

Interpretacion de los resultados

Cabe senalar que esta primera cuantificacién de los impulsos
fiscales es general, porque no se consideran las fases del ciclo
econdmico; esto es, tanto la fase del auge como su declinacién
y la fase recesiva y su recuperacién [Kalecki, 1977; Auerbach
y Gale, 2009; Auerbach y Gorodnichenko, 2012a, 2012]. Ello es
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importante porque de los cambios en las fases del ciclo de-
penderan los efectos de la estructura del gasto publico, (gasto
corriente y gasto de capital), del gasto privado (consumo e
inversion) y del sector externo (X, M).2

Brasil. Inflacién baja y desaceleracion del
crecimiento economico

En el caso de Brasil, por la falta de disponibilidad homogénea
para las variables utilizadas solo pudo correrse la estimacion
de los impulsos fiscales para el periodo 1980-2020, mientras
que, en el caso de México, la disponibilidad de la informacién
hizo posible correr el modelo de impulsos fiscales para los
afnos 1940-2020.

La economia brasilefia registra el mayor nimero de im-
pulsos fiscales y de mayor magnitud en los afios 1984-1989.
Después de esos anos, hay impulsos pero de menor proporcién
y duracion. En la grafica 1 se observa que en 1982 se regis-
tré el mayor impulso negativo, de -10 %, lo cual concuerda con
el entorno macroeconémico inestable caracterizado por el
crecimiento y la hiperinflacion generados por la crisis de
la deuda externa. Sera hasta 1986 cuando se presente el mayor
impulso fiscal de 13.4 %. Después de estos niveles maximos, el
primer periodo de impulsos positivos se registra en los afios
1988-1993, ello a pesar de que las tasas de crecimiento del PiB
durante esos anos variaron entre -0.46 % y 4.66 %. La economia
tuvo un crecimiento del 1 %, en promedio anual, en esos afnos.
Dicho crecimiento fue mayor si se le compara con la tendencia
negativa y muy volatil del crecimiento que se presenté en los
anos 1982-1987.

2 En la mencionada investigacion en proceso se consideran estos aspectos.
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Grafica 1. Brasil. Impulso fiscal, balance publico primario e inflacidn
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Desde finales de los afios noventa el gobierno brasilefio
condujo su politica econémica bajo un esquema de metas de
inflacién flexible, basada en el cumplimiento de tres principios
macroeconémicos: 1) no tolerancia con la inflacién; i1) responsa-
bilidad fiscal, que implica mantener déficit fiscal bajo o tole-
rable; y 1i1) flexibilidad cambiaria, con respecto al margen
de apreciacion del tipo de cambio real. En este escenario ma-
croecondémico, en los afios 2004-2014 se registra el segundo
periodo de impulsos fiscales, aunque estos fueron constantes, su
magnitud es méas pequena, comparados con los que ocurrieron
en el periodo 1988-1993. Este comportamiento es resultado de
la implementacién, en 1994, del “plano real”, que se fij6 el con-
trol de la inflacién como objetivo macroeconémico prioritario.

El control de la inflacién le permitié al gobierno asegurar
la estabilidad macroeconémica y la confianza politico-insti-
tucional. Sin embargo, el crecimiento econémico se fue alen-
tando: en 2004 surge el impulso fiscal negativo de mayor
magnitud (-2.4 %); en 2010 se da un impulso positivo de 3.2 %,
relativamente alto si consideramos que desde el 2001 la pro-
porcién de los impulsos es muy baja. A partir de 2005, en
el primer gobierno del presidente Lula, la magnitud de los
impulsos fiscales se incrementé sin dejar de ser irregular;
este comportamiento se explica por la expansion de la de-
manda agregada inducida por el incremento de la inversién
publica y las reformas que aumentaron el ingreso y el consu-
mo de mas de la mitad de la poblacién brasilefia. A pesar del
caracter irregular del crecimiento econémico, se instrumenta-
ron politicas anticiclicas por primera vez en muchos afios, para
enfrentar los efectos de la crisis financiera internacional en
2008-2009.

En 2013, ante la decisién del gobierno de no revertir la
estrategia de redistribucion del ingreso por la via de la expan-
si6n del gasto publico y cumplir al mismo tiempo el objetivo de
baja inflacion, opt6é por incrementar la tasa de interés para
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cumplir dicho objetivo. Ello desaceleré (“enfrié”) la demanda
agregada y, como consecuencia, los impulsos fiscales se tor-
naron negativos; la economia brasilefia registré un “frenazo”
desde el tercer trimestre de ese afo.

A partir de 2013, la economia ha presentado una fuerte
disminucién de la actividad econémica debido a la caida de
la demanda del sector privado, con la consiguiente reapari-
cién a partir de 2014, de los llamados “déficit trillizos”: déficit
de la balanza comercial, déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y déficit fiscal.

Meéxico. Del desarrollo estabilizador a la estabilidad monetaria
sin crecimiento

En el caso de México, la disponibilidad de informacién estadis-
tica permiti6 evaluar los impulsos fiscales para un periodo mas
largo de 1960-2019. En la grafica 2 se observa que 1965 marca
el agotamiento del modelo sustitutivo de importaciones que
sostuvo la politica econémica que permitié el crecimiento es-
table y sostenido durante los afios 1958-1970, conocido como
desarrollo estabilizador,® periodo durante el cual la economia
mexicana crecid a tasas mayores de 5 %, en promedio anual,

3 En el agotamiento de dicho modelo de crecimiento, se conjugaron factores internos
y externos. Entre los primeros, destaca la crisis del sector agricola productor de granos
basicos, como consecuencia de la reduccion del gasto publico en el segundo quinquenio de
la década de los sesenta, justo cuando se agoto el efecto expansivo de la inversion publica
realizada en los afos de 1936-1960, en grandes obras de infraestructura basica en el sector
agricola. Respecto de los factores externos, destaca el cambio en los flujos comerciales
internacionales. En un contexto de sustitucion de materias primas naturales, como el algodén
y el yute, por materias sintéticas derivadas del petréleo, la caida de la demanda de materias
de origen natural por las sintéticas condujo al decremento de sus precios internacionales;
esto repercutid en los ingresos del gobierno, ya que en ese entonces este tipo de ex-
portaciones representaba una alta proporcién de las exportaciones mexicanas totales. A ello
se agrego la debilidad de los ingresos tributarios generada por las altas exenciones fiscales
al sector empresarial.
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Grafica 2. México. Impulso fiscal, balance publico primario e inflacion
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acompanado de déficit publico primario bajo, como propor-
cién del piB, y tasas de inflacién reducidas. A partir de 1965
el ciclo de la economia mexicana registra una tendencia irre-
gular, ya que las fases de crecimiento registran tasas bajas
y su duracion es corta, mientras que las fases de recesién son
mas prolongadas y profundas. Esta situacion es evidente si
consideramos que el impulso fiscal de 102 %, que se registra en
ese ano, se revierte de manera drastica en 1966, al registrarse
un impulso negativo del -13.3 por ciento.

La coordinacién en México de las politicas fiscal, monetaria
y financiera para el logro del objetivo de crecimiento estable y
sostenido en los afios 1958-1965, demuestra que la politica fis-
cal contraciclica es un poderoso instrumento de la politica
econdomica para inducir el crecimiento del producto y el em-
pleo. Ello se reflej6 en la ampliacién de la base tributaria y
la reducciéon de las presiones inflacionarias por el lado de la
oferta, lo cual a su vez mejoro la distribucion del ingreso tanto
por el menor efecto de la inflacién sobre los salarios como por
el incremento de la productividad del trabajo. Ademas, la politica
de transferencias y subsidios contribuyé a mantener estable el
poder de compra de los sectores sociales de la poblacién.

En el sexenio 1971-1976, ante la fuerte polarizacién de
la distribucion del ingreso y los bajos ingresos publicos, y dada la
necesidad apremiante de incrementar el gasto publico en gene-
ral, pero sobre todo el gasto social, el gobierno tuvo que utilizar
la deuda externa para financiar el creciente gasto publico.
Asi que, el ritmo de crecimiento del PIB registrd una tendencia
de “pare” y “siga” debido a la fragilidad de los ingresos publi-
cos. De esta forma, reaparecieron las presiones inflacionarias,
y el déficit fiscal, como proporcién del PIB, aumenté. A pesar
de ello, el PIB crecié a una tasa de 3 %, en promedio anual,
como resultado de la expansion del gasto publico deficitario.*

4 Al respecto, la fuerte oposicion del sector empresarial, en particular de los banqueros,
a la reforma fiscal propuesta en esos afos por el presidente Echeverria, jugé un papel

198



Este comportamiento nos permite sostener que la politica fiscal
contraciclica sigui6 funcionando como motor del crecimiento
econémico hasta 1976, afio en que se devalia el peso.

A pesar del lento crecimiento del producto y las presiones
inflacionarias que se registran a partir de 1970, el déficit prima-
rio creci6 a un ritmo menor que la inflacién, debido al incre-
mento del gasto publico financiado con deuda externa en los
afios 1970-1976. Al respecto, es importante sefialar que la fuerte
oposicién del sector empresarial, en particular de los ban-
queros, a la reforma fiscal propuesta en estos afios por el pre-
sidente Echeverria, desempeié un papel importante en
el incremento de la deuda externa y, por ende, en el deterioro
de las finanzas publicas a lo largo de dicho sexenio.

En los anos posteriores a 1977 y hasta 2016, los impul-
sos fiscales positivos fueron esporadicos y de corta duracién, por
factores tanto internos como externos, o como resultado de
periodos recesivos previos. En el caso del sexenio 1977-1982,
los impulsos positivos se originaron en factores extraordina-
rios, como el incremento del precio internacional del petréleo y
las bajas tasas de interés externas a las cuales se contrato
deuda externa para financiar la explotacién y exportaciéon de
petrdleo, que dio origen al boom petrolero. Estas condiciones
determinaron el crecimiento extraordinario de la economia
mexicana en los afios 1979-1982. La caida subita del precio
internacional del petrdleo y el incremento acelerado de las
tasas de interés externas, desde finales de 1981, revirtieron
las condiciones internacionales que dieron origen al boom
petrolero, lo que precipité la crisis de la deuda externa en el
segundo semestre de 1982.

La crisis de la deuda externa dej6 al descubierto la pro-
fundizacién de los desequilibrios estructurales historicos de
la economia mexicana: inflacién generada por las deficiencias

importante en el aumento de la deuda externa y, por ende, en el deterioro de las finanzas
publicas a lo largo de dicho sexenio.
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en la oferta agregada, déficit alto en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y déficit presupuestario aumentado, al que se
sumo el déficit financiero derivado del pago de la deuda ex-
terna, pero ahora en un contexto econdémico de gran fragilidad
financiera generada por el excesivo endeudamiento externo.

A mediados de la década de los ochenta, se aceleraron las
reformas estructurales iniciadas en 1983, tendientes a liberali-
zar la economia y, por tanto, reducir la participacion del Estado
en la economia. A partir de ese afio, y hasta 2016, se registran
pocos impulsos fiscales, a excepcién de los impulsos de 1986
(66 %), 1993 y 1997 (31 %, para ambos afios); el resto de impul-
sos positivos fueron de baja magnitud. Este comportamiento
ocurrié en el contexto macroeconémico de la aplicacién de
politicas de ajuste y estabilizacién ortodoxas (1983-1987),
que conduce a la economia a una fuerte recesion, pues en
1986 el pIB real registra una tasa negativa (-3.75 %); la tasa
de inflacion fue de 85 %, inducida en gran medida por el in-
cremento en los precios de los bienes y servicios publicos y el
aumento del impuesto al valor agregado. Por su parte, el défi-
cit primario alcanzé el 28.8 %, como proporcion del PIB, para
el mismo ano, el mayor porcentaje durante todo el periodo de
estudio. Sus efectos estabilizadores “positivos” sobre los pre-
cios, el déficit publico y la balanza comercial se reflejaron casi
de inmediato, pero de la misma forma, los efectos recesivos
se hicieron presentes en el grave deterioro de las finanzas pu-
blicas, pues los efectos estabilizadores sobre los fundamenta-
les macroeconémicos fueron resultado de la drastica caida de la
actividad econémica.

En la década de los noventa, bajo la adopcién del esque-
ma de metas de inflacién, que sujetd el ejercicio de la politica
fiscal al principio de finanzas publicas “sanas”, la tendencia de
los impulsos fue irregular, y los impulsos positivos fueron de muy
baja magnitud, mientras que los negativos fueron profundos,
como el registrado en 2006 (-64.8 %).
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LECCIONES PARA LA POLITICA FISCAL EN LA POSPANDEMIA

La crisis sanitaria generada por la covid-19 ha generado
fuertes efectos negativos en la estructura productiva de Bra-
sil y México, al igual que en los deméas paises de América
Latina, lo que estrechara las posibilidades de avanzar en un
proceso de cambio estructural y la reduccion de la desigual dis-
tribucion del ingreso, que reproduce la desigualdad social y
la profundizacién de la pobreza. No obstante, las politicas
que se instrumenten para mitigar sus impactos negativos a
corto plazo deben contemplar el largo plazo, para que dichas
politicas originen efectos y condiciones que conduzcan a supe-
rar los desequilibrios estructurales que caracterizan a las
economias de la regién, en particular su rezago tecnolégico
y productivo y la enorme desigualdad social.

Con base en los resultados cuantitativos obtenidos sobre
los impulsos fiscales para Brasil y México, nos permitimos
senalar algunos aspectos que deben considerarse en el dise-
no y la instrumentacion de la politica fiscal que se adopte en
América.

En primer lugar, en las fases recesivas del ciclo econémico,
el gasto publico deficitario no desplaza a la inversién privada,
como lo sostienen los criterios convencionales, porque la emisién
de titulos publicos para financiar el déficit publico no utiliza
un monto dado de ahorros. El ahorro es una variable endége-
na y residual, determinada por las variaciones en el ingreso,
la propensién a consumir y la distribucién del ingreso. Por el
contrario, un aumento en el nivel de la actividad econémica
generaria un mayor nivel de ahorro agregado. Asi que, en
la pospandemia, los gobiernos latinoamericanos deben ins-
trumentar una politica fiscal que reactive el crecimiento eco-
noémico, procurando inducir, mediante la planeacién del gasto
publico, la articulacién de eslabones productivos que reduzcan
las brechas tecnolégicas sectoriales y la dependencia tecnolé-
gica de la planta productiva.
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En segundo lugar, el gasto publico en inversién producti-
va estratégica debe incrementarse. La inversién publica es
importante por los efectos multiplicadores, contraciclicos y
redistributivos que genera la construccion de infraestructura
basica, entendiendo por ello tanto la inversién en sectores
estratégicos de la economia (comunicacién y transporte, ener-
gia, etcétera) como los sectores salud, educacién y vivienda
social, entre otros sectores. Es importante senalar que el
gasto publico de capital tiene efectos y produce rendimientos
reales a lo largo del tiempo; ademas origina expectativas favo-
rables para la inversion privada, lo cual contribuye a estabi-
lizar el nivel de produccion.

Lo anterior no significa que el gasto social deba reducir-
se, pues dada la profunda desigualdad social que existe en
los paises latinoamericanos, la cual se profundizé durante la
pandemia generada por la covid-19, el gasto social, como las
transferencias y los subsidios, es necesario para mitigar a corto
y mediano plazos la pobreza y extrema pobreza en que viven
los grupos sociales mayoritarios.

Es evidente que el déficit generado tanto por el gasto co-
rriente, que incluye el gasto social, como por el gasto de capital
pueden conducir a la acumulacion de deuda publica. Esta en
si misma no es un problema, en tanto el crecimiento del ingreso
o producto sea igual al incremento de la deuda publica, o que
el crecimiento del producto sea mayor o por lo menos igual a
la tasa de interés que se paga por la deuda publica. Ello im-
plica la planeacién del gasto publico, en particular el gasto de
capital. Este planteamiento coincide con la visién de Keynes
[1980: 366] y de Domar [1944] sobre la relaciéon deuda, tasa
de interés y crecimiento econdémico y, en algunos aspectos,
con la visién de Lerner [1943] sobre las finanzas funcionales.

En tercer lugar, la politica monetaria que se instrumente
después de la pandemia es fundamental, en particular la po-
litica de tasas de interés. Actualmente, los choques de oferta
y demanda originados por la recuperacion de la actividad
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econémica a nivel mundial estan generando presiones sobre
la inflacién. Esto a su vez presiona a las tasas de interés al
alza. En el caso de las economias latinoamericanas, a ello se
suman los efectos monetarios y financieros que generaran
el retorno de los flujos masivos de capital atraidos por la reac-
tivacién de la actividad econémica en dichas economias.

Desde esta perspectiva, los gobiernos de dichas econo-
mias deben replantear la necesidad de establecer restricciones
y controles a los flujos de capital internacionales, para for-
talecer y ampliar la capacidad de sus bancos centrales para
fijar tasas de interés bajas que incentiven la inversioén pro-
ductiva. Esta politica necesariamente debe acompanar las
propuestas de politica fiscal contraciclica que se adopte en
la pospandemia. Al respecto, es importante rescatar la vi-
si6n de Keynes en los afios posteriores a la Segunda Guerra
Mundial:

Es la politica de una tasa de interés auténoma, no estorbada
por las preocupaciones internacionales, y de un programa de in-
versién nacional dirigido al nivel 6ptimo de ocupacién doméstica,
lo que viene a ser una doble bendicién en el sentido de que nos
ayuda a nosotros y a nuestros vecinos al mismo tiempo. Y es la
prosecucién simultdnea de estas politicas por todos los paises
juntos la que es capaz de restaurar, internacionalmente, la salud
y la fuerza econdémica, ya sea que la midamos por el nivel de
ocupacién nacional o por el volumen de comercio internacional
[Keynes, 2003: 329].

En cuarto lugar, en la pospandemia, la politica tributaria
a corto plazo debe centrarse en el establecimiento de nuevos
impuestos a operaciones y actividades de diversa naturaleza
(econémicas, recreacién y diversion, turisticas, activos finan-
cieros, etcétera) que hasta ahora no pagan impuestos. Asimismo,
las medidas administrativas para evitar la evasién y elusién
fiscales, de manera especifica de los grandes contribuyentes

203



locales e internacionales, asi como la corrupcién en este ambito,
no solo aumentara la recaudacién tributaria, sino también
permitira avanzar en la progresividad y universalidad de
la politica tributaria. A mediano y largo plazos, la politica
tributaria debe plantearse un nuevo pacto fiscal tendiente
a fortalecer las finanzas de los gobiernos subnacionales.
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9. EFECTOS DE LOS CICLOS DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL
SOBRE ARGENTINA EN LA PANDEMIA

Ezequiel Greco Laplane

INTRODUCCION

En 2020, la crisis econémica desencadenada por la pandemia
del nuevo coronavirus provoco la virtual paralisis de la ac-
tividad productiva, la interrupcién de las cadenas de valor y
un gran aumento de la incertidumbre que desat6 una rapida
reversion del ciclo internacional de capitales, conocida como
sudden stop. Al dirigir la atencién en esta Ultima caracteris-
tica, este movimiento de reversién implicd que los paises pe-
riféricos enfrentaran una escasez relativa de financiamiento
externo que, aunque revertida de manera parcial en los meses
posteriores, tuvo sus habituales consecuencias: desvalorizacion
de las monedas nacionales de gran parte de esas naciones; pre-
siones inflacionarias relacionadas; desbalances patrimoniales
de los agentes endeudados en moneda extranjera; deterioro de
los indicadores financieros, entre otras. Argentina no fue la
excepcion, y esta es la novedad.

En cuestiones monetarias Argentina tiene, al menos, dos
caracteristicas estructurales. Por un lado, es emisora de una
moneda periférica no demandada por agentes internaciona-
les a no ser con motivos mayormente especulativos, aunque
no de forma exclusiva. Esto quiere decir que la insercién en las
finanzas globales se da de forma marginal y subordinada, una
vez que la orientacién de los flujos de ahorro externo dependen
de cuestiones exdgenas al pais, quedando sometidas —via
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omisién de regulacién— a las estrategias de diversificacion de
los inversores internacionales. Por otro lado, no cuenta con una
soberania monetaria plena, que se cristaliza en la constitu-
cién de una economia bimonetaria.

La inestabilidad en la oferta y la demanda de divisas de los
agentes no residentes y el permanente requerimiento de mone-
da extranjera de los propios residentes tienen efectos pro-
fundos en el grado de autonomia de politica econémica y los
reflejos en los precios macroecondémicos: tasa de interés y tasa
de cambio. Para entender los impactos de la reversién del
ciclo de liquidez global en 2020 en estos aspectos, es preciso
retrotraer el analisis a algunos afios anteriores, una vez que
politicas de abertura y liberalizacién que desconsideraron las
caracteristicas mencionadas tuvieron consecuencias que per-
duran hasta la actualidad.

Para tanto, el presente articulo cuenta con tres apartados
ademas de esta breve introduccién. En el primero, se presen-
ta la dinamica de los capitales internacionales privados orienta-
dos a América Latina, y aquellos dirigidos hacia Argentina, lo
cual hace evidente el grado de adherencia entre el ciclo global y
el interno. El segundo apartado aborda la dindmica y el re-
sultado del sector externo argentino a partir de una perspec-
tiva doméstica, al traer caracteristicas estructurales del pais
y elecciones de politica econémica y sus consecuencias ma-
croeconémicas. El tercer apartado se centra en los efectos
monetarios y financieros que la pandemia del nuevo corona-
virus tuvo en América Latina, con énfasis en Argentina. Por
ultimo, se incluyen unas breves consideraciones que redon-
dean el capitulo.

ARGENTINA Y LA LIQUIDEZ INTERNACIONAL (2015-2021)

A finales de 2015, tras asumir una nueva gestién de gobierno, se
abandonaron los principales pilares de la estrategia de politica
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monetaria y cambiaria establecidos, no sin modificaciones y
perfeccionamientos, desde 2005: tasa de cambio administrada
via controles de capitales y medidas macroprudenciales, orien-
tacidn del crédito productivo, control de maximos y minimos de
las tasas pasivas y activas, y el financiamiento monetario
del déficit fiscal.

De acuerdo con la interpretacién de la nueva administra-
cién, el papel activo del Estado en la regulacion de la actividad
econdémica era el principal limitante, aunque no de manera ex-
clusiva, del desarrollo y del crecimiento econdémico. Desacre-
ditado el papel de un Estado de bienestar social, comenzé a
transitarse hacia un nuevo régimen macroeconémico que
tentaria colocar el motor de la economia no ya en el consumo
privado y la inversién publica, sino en la inversién privada y
el sector externo. Para tanto, la estrategia estaria orientada
arecuperar la confianza de los inversores, principalmente inter-
nacionales, y a recomponer la rentabilidad y competitividad
del sector exportador. En este sentido, se adoptd, por un lado,
un conjunto de medidas especificas orientadas a satisfacer las
demandas de los grandes grupos econémicos (es decir, reduc-
cién de carga tributaria, dolarizacién de tarifas, etcétera) y,
por otro lado, a establecer nuevas reglas macroeconémicas
basadas en la desregulacion y liberalizacion de los mercados,
con la implementacién de un régimen de flotacién libre del
tipo de cambio y las metas de inflacion.!

En materia cambiaria, se establecié un tinico tipo de cam-
bio para todas las operaciones, el cual estaria determinado libre-
mente por “el mercado” y sin injerencia del Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA), y se procedio a la liberacion
del flujo de operaciones corrientes, con el desmantelamiento de
la mayor parte de los controles de capitales que la adminis-
tracién anterior habia adoptado. En materia monetaria, se

' Este régimen monetario no se implementd por completo debido a las propias incon-
gruencias y fracasos de la propuesta.
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eliminaron los limites a las tasas de interés activas y pasivas,
dado que ahora se pactarian libremente entre las entidades
financieras y sus clientes, y se modific6 la operatoria de mer-
cado abierto, al paso de que se ampliaron los instrumentos
disponibles, tanto en pesos como en ddélares. Se redujeron
los requisitos para la suscripcién de titulos emitidos en el mer-
cado primario y se aumenté el universo de potenciales parti-
cipantes al incluir a los agentes no residentes.

La apertura financiera (y comercial), via desmantelamiento
parcial de las medidas de restriccién o proteccién (o de ambas
a la vez) del sistema financiero nacional, en un marco de
tasas de interés reales positivas altas, junto con la resolu-
cién del litigio internacional de los titulos en default y una
nueva politica internacional —ahora alineada a los paises
centrales—, permitié mayor integraciéon efectiva con las fi-
nanzas globales, vinculando de forma estrecha la creacion de
pasivos externos con el ciclo global de liquidez (grafica 1).

Grafica 1. Flujo de capitales internacionales orientados a
Ameérica Latina (AL) y Argentina (1:2015-:2021,
trimestral, en millones de USD)
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No obstante, como sugiere la grafica 1, hay dos momentos
marcadamente diferentes en lo que respecta a la dinamica en-
tre la creacion de pasivos externos en Argentina y en América
Latina. El primer momento comienza en el Gltimo trimestre
de 2015, cuando los inversores internacionales privados vuel-
ven a colocar al pais dentro de su horizonte de diversificacién de
cartera. Asi, el amplio grado de apertura y liberalizaciéon adop-
tado, junto con el modo subordinado y financiarizado? que esta
integracion asumi6 [Laplane, 2020] llevaron a que la creaciéon
de pasivos externos en Argentina acompafe a la dinamica
global.

Esta relacién se rompe en el segundo trimestre de 2018,
al comenzar una fase de desacople entre ambas dinamicas que
dura, por lo menos, hasta el final del periodo que se analiza
(1:2015-1:2021). Este desacople se dio de forma traumatica por
medio de una crisis cambiaria grave, instigada por la reversién
del ciclo internacional y agravada por la falta de herramien-
tas de politica econémica. Esta crisis se trasladaria al sector
productivo de la economia, con consecuencias duraderas que
condicionarian las politicas econémicas en los afios siguientes.
Por tanto, para entender el impacto que tuvo en Argentina la
crisis econdmica global provocada por la pandemia del nue-
Vo coronavirus, conviene analizar con mayor detalle, a la luz
del resultado de la balanza de pagos, aspectos centrales de la
estructura econémica del pais desconsiderados por la expe-
riencia liberal iniciada a finales de 2015.

JERARQUIA DE MONEDAS Y SOBERANIA MONETARIA

El conjunto de monedas, llamadas “monedas centrales”, que de-
nominan las transacciones globales y que son demandadas por
los agentes internacionales de forma relativamente estable,

2 Para detalles sobre las caracteristicas, ver el capitulo 2 de este libro.
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sea como reserva de valor, sea para viabilizar sus operacio-
nes corrientes, es un conjunto reducido. El peso argentino, a su
vez, corresponde al amplio grupo de monedas, llamadas “mone-
das periféricas”, que son inexpresivas a nivel internacional, que
no denominan las transacciones globales y que se demandan
mayormente —aunque no de forma exclusiva— con motivos
especulativos. Los paises emisores de este tipo de monedas en-
frentan una menor autonomia de politica econdémica, en com-
paracion con paises emisores de monedas centrales, gracias a
las asimetrias estructurales del sistema monetario y finan-
ciero internacional.? Entre otros investigadores, De Conti,
Biancarelli y Rossi [2013: 15], destacan que: the level and
conditions by which the private capital is available to peri-
pheral countries are set by processes beyond their control, or
even their influence. [...] peripheral countries are much more
victims than protagonists in international cycles dynamics
(“el nivel y las condiciones en que el capital privado esta
disponible para los paises periféricos estan determinados
por procesos que escapan a su control, o incluso a su influen-
cia. [...] los paises periféricos son mucho mas victimas que
protagonistas en la dinamica de los ciclos internacionales”).

A estas naciones les resta, entonces, ofrecer condiciones
de valorizacion suficientemente atractivas para llamar la
atencién de los inversores internacionales, siendo las princi-
pales estrategias aquellas orientadas a reducir los costos de
transaccion o a aumentar la rentabilidad (o ambas acciones
a la vez), como una mayor abertura y desregulacion econémica.
No obstante, la apertura y la flexibilizacién financiera, al libera-
lizar la cuenta financiera de la balanza de pagos, estimula el
crecimiento de las operaciones y la institucionalizacién, via
omisién de regulacién, de un ambiente volatil y especulativo,

3 Esta terminologia proviene de la estructura teérica conocida como “la jerarquia
monetaria”. Para un analisis exhaustivo sobre las relaciones monetarias y financieras a nivel
internacional y los efectos en las economias domésticas, ver, entre otras referencias, Prates
[2002], Biancarelli [2007], De Conti [2011].
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que deja al pais vulnerable frente a los ciclos de liquidez inter-
nacional y a los vaivenes de las estrategias de los inversores
internacionales, minando la capacidad de adoptar politicas
anticiclicas.

En un primer momento, la abertura financiera gestada a
finales de 2015 implicd, como ya se ha observado, una efecti-
va integracién a las finanzas internacionales, al aumentar
los volimenes de ahorro externo recibidos (grafica 2). Una pri-
mera y rapida observacion constata el expresivo incremento
de la inversién de cartera.* Esta rabrica, al corresponder a
inversiones en activos financieros de rapida circulacién y li-
quidacién —acciones y bonos—, en un Ambito donde predomina
la especulacidon, es casi siempre mas volatil, inestable y pro-
ciclica (grafica 3a). Por tal motivo, los flujos de no residentes
se encontraban regulados —y en la practica, desestimulados—
con esta finalidad desde 2005, lo cual provoc6 una deliberada
escision entre las dinamicas del ciclo de liquidez internacio-
nal y el doméstico. A partir de 2016 hasta inicios del 2018,
periodo de gran abertura econémica y flexibilizacién, se ob-
serva como la dinamica interna espejea la externa.

Por otro lado, uno de los argumentos politicos para soste-
ner la desregulacién econdémica era que ayudaria a mejorar
“el clima de negocios” al captar mayor ahorro externo bajo la
rubrica de inversién extranjera directa (IED). Sin embargo, como
se muestra en la grafica 3b, esto no sucede, una vez que este
tipo de inversién tiene mas relacion con el nivel de demanda
que con el grado de abertura. Asi, ambos ciclos presentan la
misma tendencia en todo el periodo, ya sea aquel marcado
por la desregulacién (2016-2018), o bien por el periodo mar-
cado por la recuperaciéon de los controles y el cierre relativo
de la economia (a partir de 2019 en adelante).

4 El aumento fue vertiginoso pasando de un total de 530 millones de ddlares
estadounidenses en el afio 2015, para 36 053 millones de USD en el afio 2016 y 41 424
millones de USD en 2017, alcanzando un maximo trimestral de 16 532 millones de USD, el
primer trimestre de 2018.
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Grafica 2. Cuenta financiera del BdP (1:2015-1:2021,
trimestral, millones de USD)
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Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (Indec).

Gréfica 3a. Inversion de cartera (ic) en Argentina (Arg.) y América Latina (AL):
pasivos (1:2015-1:2021, trimestral, millones de USD)
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Fuente: elaboracién propia con datos del Indec y el Fmi.
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Grafica 3b. Inversion directa (i0) en Argentina (Arg.) y América Latina (AL):
pasivos (1:2015-1:2021, trimestral, millones de USD)
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Fuente: elaboracién propia con datos del Indec y el Fmi.

A su vez, las autoridades monetarias y algunas institu-
ciones del mercado financiero consideraban la acumulacién
de activos de reserva en el periodo de mayor abertura econé-
mica como uno de los éxitos del programa monetario y cam-
biario. Sin embargo, los activos de reserva se generaban de
la creacién de pasivos externos y no de resultados positivos
de la cuenta corriente,” lo cual no representa un “blindaje
externo” [Olivera et al., 2021] capaz de reducir la fragilidad

> Cabe mencionar que la estrategia de abertura y liberalizaciéon no tuvo los resultados
esperados por las autoridades en relacién con la cuenta corriente de la balanza de pagos,
agravandose de manera notable, al pasar de un déficit de 2.5 % del ri8 en 2015 a 5.3 % del
piB en 2018.
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externa y aumentar la autonomia de la politica econémica.
Por el contrario, estas dimensiones pueden agravarse ante
el desapalancamiento del crédito y la transformacién de las
carteras, lo que provocaria comportamientos de manada y de-
sequilibrios patrimoniales, como sucedi6 a mediados de 2018.

Por ultimo, la principal contrapartida de estos capitales
fue el crecimiento de la deuda externa publica denominada,
en gran medida, en ddlares estadounidenses. El aumento del
currency mismatch fragilizé la estructura patrimonial de los
agentes (principalmente del gobierno central) y redujo los gra-
dos de autonomia al enfrentar mayor necesidad de divisas
para quitar el peso creciente de los intereses y del capital.®

La integracién subordinada al ciclo de liquidez global se
conjugd con otra particularidad de la estructura econémica
argentina, desconsiderada o subestimada por las autorida-
des de gobierno: la falta de soberania monetaria plena. De
forma resumida, se entiende por soberania monetaria a la
capacidad de un Estado de imponer y administrar la moneda
nacional, al ser esta la moneda en curso y el grado en que
cumple sus funciones, resultado de un complejo proceso de re-
laciones politicas, econémicas y sociales, que subyacen en la
interaccion entre el poder estatal y la convencién social.

En Argentina, la soberania monetaria es parcial una vez
que no existe convencion social sobre el pleno uso de la mo-
neda doméstica para desempenar las funciones tradiciona-
les, principalmente como uso de reserva de valor y, en menor
grado, como unidad de cuenta y medio de pago. La principal
consecuencia de la falta de soberania monetaria total es la
institucionalizacién (de jure o de facto, dependiendo de la vo-
luntad politica) de una economia bimonetaria. Es decir, en el

¢ Entre diciembre de 2015 y diciembre de 2018, la deuda externa, en términos nominales,
aumentd 157 %, y alcanz6 277 932 millones de USD. A finales de 2018, el 91.5 % del total de
deuda externa a valor nominal estaba denominado en moneda extranjera (67 % en délar
estadounidense) y el 30 % de dicha deuda es de corto plazo y, en su mayoria, en manos del
Banco Central de la Republica Argentina, Bcra [Bcra, 2018; base de datos de Indec].
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padrén monetario y el sistema financiero nacional, conviven
la moneda doméstica y otra moneda, en este caso, la moneda
central del sistema monetario internacional: el délar esta-
dounidense.

A la dependencia del ciclo global de liquidez y sumision al
humor de los inversores no residentes que, cuando lo permiten,
integran y liquidan sus posiciones financieras con singular
rapidez, se le suma una intensa demanda de divisas de los
propios residentes. Esta particularidad no solo genera pre-
siones adicionales sobre el mercado de cambios y la necesi-
dad de disponer de divisas, también hace que los canales de
transmisiéon de las politicas de la autoridad monetaria no
sean tan eficientes, lo cual profundiza las restricciones de la
autonomia de politica econémica y la capacidad de adoptar
medidas contraciclicas.

La desregulacion de finales de 2015 también se orient6 a
facilitar las operaciones realizadas en moneda extranjera por
los propios residentes. Asi, hubo un importante aumento de
demanda de billetes —personas fisicas— y divisas —personas
juridicas— del sector privado no financiero (SPNF),” como for-
macion de activos externos que se caracterizan, en su mayoria,
como “fuga de capitales™ (grafica 4).

7 Este tipo de demanda es inherente a la economia argentina, y responde mayormente
—aunque no de manera exclusiva— a factores internos. Esta demanda aumenté de poco
menos de 10 000 millones de USD (1.78 % del ri8) en 2016, a considerables 26 870 millones de
USD (5.93 %) en 2019, lo que correspondié en gran medida a compras de billetes y monedas
de personas fisicas —12 326 millones de USD y 16 693 millones de USD, respectivamente.

8Se entiende genéricamente como “fuga de capitales”a la formacién de activos externos
por parte de residentes. Sin embargo, lo que configura una “fuga” no tiene una definicién
ni medicién univoca, lo cual se considera en la literatura [Gaggero, Rua y Gaggero, 2013]
como: i) todo flujo de salida que podria invertirse en la economia doméstica con generacion
mayor de retorno social; ii) flujos de salida como respuesta al aumento de la incertidumbre
econdmica o politica, o ambas; y iii) salida de capitales cuyas operaciones originarias son
ilegales.
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Grafica 4. Formacion de activos externos de residentes argentinos
(1:2015-1:2021; trimestral, millones de USD)*
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*spNF: sector publico no financiero.
Fuente: elaboracién propia con datos del Bcra.

La estrategia de apertura, desregulaciéon y liberalizacion
tuvo profundas consecuencias negativas en el desarrollo de
la economia. La volatilidad de los capitales de los inversores
no residentes, agravada por una creciente demanda de divi-
sas de los propios residentes, conjugada con un aumento de
las necesidades de financiamiento de la cuenta corriente y
falta de crecimiento econémico dejaban al gobierno con una
limitada capacidad de reaccién frente a choques externos,
como sucedi6 el segundo trimestre de 2018.

La reversion del ciclo internacional de liquidez, conocida
como sudden stop, provocé la liquidacion de las posiciones en
activos de cartera de los inversores no residentes en todos los
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paises periféricos.’ En Argentina, la alta demanda por divisas
y la falta de herramientas para contener las presiones en el
mercado cambiario acabaron por provocar una crisis cambia-
ria que desencadend un circulo vicioso entre desvalorizacion
cambiaria, inflacién y aumento de la tasa de interés, creando
una fragilidad macroeconémica que se arrastré al sector
productivo de la economia, con penalizacién de la actividad
econdémica, la demanda agregada y el desempleo.

La salida de los capitales internacionales se recompuso de
forma parcial en el resto de los paises en los meses siguientes,
pero no en Argentina. El efecto de la crisis cambiaria inicial
dejo al descubierto una economia endeble sin mecanismos au-
tomaticos ni herramientas para retomar el crecimiento. Por
el contrario, las medidas adoptadas, de caracter convencional
(es decir, aumento de tasa de interés) y orientadas a profun-
dizar la flexibilizacién, sin ser complementadas por una gestion
que considerase los problemas y las necesidades concretas, agra-
varon la crisis y fragilizaron las expectativas de los agentes
internos y externos, quienes acentuaron la liquidacién de po-
siciones y demanda por moneda extranjera.

Atn en 2018, en cuanto los capitales internacionales vol-
vian a posicionarse en la regién, Argentina enfrentaba nuevos
ataques especulativos contra su moneda. Se cerrd, de esa forma,
el acceso al ahorro externo voluntario privado y se recurrio,
como unica fuente de financiamiento, a los préstamos del
Fondo Monetario Internacional (FMI). No obstante, mientras
que la correlacion entre el ciclo de liquidez global y los capi-
tales orientados a Argentina se terminaron, continuaba una
fuerte demanda de divisas de los propios residentes que duré
hasta finales de 2019, momento en que se restituyeron los con-
troles de capitales que habian perdurado hasta mediados de

9 Para un analisis mas amplio sobre las causas estructurales de este tipo de fendmeno,
que se inscriben en la dinamica del capitalismo financiarizado, ver el capitulo 1 en este
mismo libro.
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2015. La pandemia del nuevo coronavirus encontraria al pais
fuera del ciclo de liquidez internacional y con un nuevo marco
regulador, que limitaba sus impactos, como se analizara en
el siguiente apartado.

ARGENTINA Y LA PANDEMIA EN EL CONTEXTO REGIONAL

Segun la cronologia mas aceptada, el impacto econémico de
la pandemia del nuevo coronavirus comenzo a finales de ene-
ro en China, y se propag6 de forma exponencial en magnitud
y alcance. Se estima que en la segunda semana de febrero
1mpact6é en Europa, en la primera semana de marzo en varias
otras regiones del mundo y, solo una semana después, a esca-
la mundial. Los choques de oferta y de demanda, derivados
de las medidas sanitarias —urgentes y necesarias— adoptadas
para contener la propagacién del virus, deprimieron la acti-
vidad econémica y deterioraron profundamente las condiciones
econémicas a nivel mundial.

En lo que respecta a la dimensién financiera,’ la aver-
sién al riesgo y la exacerbacion de la incertidumbre, junto
con la paralizacion de la actividad econdémica y la pérdida de
rentabilidad y riqueza provocaron un movimiento de “fuga
para la calidad” que disminuy6 la liquidez global. La respues-
ta de los bancos centrales fue rapida y enfatica, lanzando
programas agresivos de flexibilizacion cuantitativa, reduc-
cién de las tasa de interés de referencia y apoyo financiero,
entre otros.

No obstante, la liquidacién de las posiciones de los inver-
sores internacionales en las distintas plazas de valorizacion
y la concentracién de su riqueza financiera en titulos de maxi-
ma liquidez —titulos del Tesoro Americano, considerados como

1 Cabe destacar la complementariedad de este andlisis centrado en la dimension
financiera, con el andlisis centrado en la dimension fiscal realizado en el capitulo 8. Si bien los
paises abordados son diferentes, la problematica estructural tiene una misma raiz.
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“puerto seguro” frente a la volatilidad generalizada— tuvieron
amplias repercusiones en las economias domésticas, princi-
palmente en aquellas emisoras de monedas periféricas.

En el primer trimestre de 2020, la volatilidad medida por
el indice denominado “VIX”'!' alcanzd un méximo historico,
mientras que los spreads de los titulos soberanos y titulos
privados de América Latina, medidos por el indice global de
bonos de mercados emergentes (EMBIG, por sus siglas en inglés)
y el indice de bonos corporativos de mercados emergentes
(cEMBL, por sus siglas en inglés), respectivamente, se aproxi-
maron a los maximos historicos, al marcar 703 y 643 puntos
basicos cada uno. A su vez, el indice Morgan Stanley Capital
International (Msci) para la regién (que cubre el 85 % de la
capitalizacién de mercado ajustada por libre flotacién) cay6
45.96 %. Estos datos son la contracara de la liquidacion de
pasivos externos en los paises periféricos, que pasaron de re-
gistrar 55 618 millones de USD de pasivos externos en todas
sus modalidades, a 8 873 millones de USD (-84 %).!?

Este movimiento no solo tuvo impacto en los indices finan-
cieros, también en los principales precios macroeconémicos.
El movimiento de sudden stop provocoé una desvalorizacion
notable de las tasas de cambio nominal (grafica 5), con las
consecuentes presiones inflacionarias, los desbalances patri-
moniales de los agentes endeudados en moneda extranjera y
los efectos distributivos consiguientes.

" El Cboe Volatility Index-VIX se basa en el indice S&P 500, principal indice de acciones
estadounidense, y estima su volatilidad implicita al agregar, de forma ponderada, opciones de
compra y venta. Este indice transformé un concepto abstracto, la volatilidad, en un padrén
préactico para realizar operaciones financieras, sea como activo o como cobertura. Sin embargo,
una vez que representa la aversion al riesgo de los agentes —un aumento del indice indicaria un
aumento de aversion y una reduccién, lo contrario—, se utiliza en diferentes ramas de la ciencia
y no solo por operadores de riesgo [Cboe Global Markets Incorporates, 2019].

12 Para mayores detalles sobre los impactos, por ejemplo, en los indices de las bolsas de
valores o los indices de materias primas, referirse al capitulo 4 en este mismo libro.
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En tanto la reversion del ciclo de liquidez en 2018 provocd
en Argentina una fuerte crisis cambiaria, esta vez, el marco re-
gulador vigente que contiene la demanda por “billetes y
divisas™® de los residentes, asi como de no residentes, al cerrar
parcialmente la economia, evit6 las consecuencias negativas
del deterioro de las condiciones externas, al menos en lo que
respecta al flujo de capitales (graficas 2 y 4). Las caracteris-
ticas estructurales de la economia argentina —en este caso:
moneda periférica y soberania monetaria parcial—imponen la
necesidad de implementar medidas que intermedien entre
los ciclos interno y externo, para ganar grados de autonomia
econémica y perseguir los objetivos de politica deseados.

En lo que respecta al tipo de cambio, como se observa en
la grafica 5, Argentina no fue victima pasiva del choque ex-
terno, sino que consiguié administrar la dinamica del valor
externo de su moneda, con lo cual contuvo su volatilidad. En
este sentido, el marco regulador permitié a la autoridad mo-
netaria seguir su estrategia de desvalorizacién nominal
paulatina a un ritmo menor que la inflacién para evitar el
agravamiento de las presiones inflacionarias.'* A su vez,
aunque esta tendencia provocd inicialmente una apreciacién
de la tasa de cambio real (grafica 6), revertida luego de ma-
nera parcial, la disponibilidad de herramientas de politica
fue esencial para administrar los precios macroeconémicos
sin replicar de forma doméstica los choques externos.

3 Esta partida contabiliza la demanda de moneda extranjera de los residentes, al
contabilizar aquella realizada por personas fisicas bajo el rétulo de “billetes’, y la demanda
por parte de personas juridicas, bajo el rétulo de “divisas”.

* Dado el histérico inflacionario de Argentina, la desvalorizacion de la tasa de cambio
nominal respecto al indice de inflacién —inclusive, en algunas oportunidades, permitiendo
una apreciacion real del tipo de cambio— es una estrategia que ya se utilizd en otros
periodos. A este respecto, Damill, Frenkel y Rapetti [2015] destacan que la estrategia de un
tipo de cambio real “estable y competitivo” perduré entre comienzos de siglo hasta mediados
de 2011.
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Como parte de las medidas de enfrentamiento de la cri-
sis, los paises centrales renovaron sus compromisos de ofre-
cer toda la liquidez que sea necesaria para evitar el colapso
de los sistemas de pago y de crédito, y preservar, en lo posible,
la riqueza financiera. Varias naciones emergentes también
optaron por medidas heterodoxas, asi como los paises centra-
les, dejando de lado viejos dogmatismos de politicas restric-
tivas. Como resultado, se observa en el mundo entero una
reduccion de las tasa de interés de referencia y, en muchos
casos, se alcanzaron minimos histéricos e, inclusive, tasas ne-
gativas en términos reales.

Argentina no fue la excepcién, una vez que el cierre par-
cial de su economia no impidi6 acompanar el decremento de
las tasas de interés de politica monetaria (grafica 7). El recurso
a altas tasas de interés reales positivas como Unico instru-
mento para enfrentar las presiones inflacionarias se mostro,
a lo largo de la historia, ineficiente y contraproducente. Por
tanto, con la renegociacién de la deuda externa que permitié
mayor capacidad de intervencién en el mercado abierto, la
intencién de no penalizar la demanda y dinamizar el crédito,
la premisa de dar un horizonte de previsibilidad y gracias a los
nuevos acuerdos entre los diferentes actores, posibilité una re-
duccion de la tasa de interés de referencia. La misma pasé de
70.14 % en octubre de 2019 a 38 % entre marzo y abril del afio
siguiente. Con la disminucién de las tasas de interés internacio-
nales, se preservo la estabilidad financiera y externa, alineada
con el financiamiento productivo y el ahorro doméstico.

Luuego del choque inicial y, en buena medida, gracias a la dise-
minacion de las politicas de combate a las crisis, a la garantia
de liquidez de las instituciones y a las menores aunque aun
existentes tasas de interés reales positivas, los capitales inter-
nacionales retomaron la diversificacién de cartera contem-
plando activos mas riesgosos. De esta forma, los indicadores
financieros de la regién mejoraron de modo considerable y
hubo una revalorizaciéon (parcial) de las tasas de cambio [FwmI,
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2021a; rMm1, 2021Db]. La superacién de la crisis requiere esfuer-
zos colectivos, pero para Argentina, un aislamiento selectivo
que le permita ganar autonomia econémica y administrar su
ciclo interno es una condicién necesaria.

REFLEXIONES FINALES

Alolargo de este capitulo se mostré que la pandemia del
nuevo coronavirus provoco, restringiéndonos a cuestiones fi-
nancieras, un nuevo y profundo movimiento de reversién en
el ciclo de liquidez internacional. Este tipo de movimientos
es inherente al capitalismo globalizado y financiarizado y
presenta alguna recurrencia a lo largo del tiempo. Si bien
estas reversiones tienen una dindmica en comun, el efecto que
han generado en Argentina —al menos en el periodo evaluado—
fue diferente.

Argentina es un pais emisor de una moneda periférica, el
peso argentino. Como tal, su capacidad para captar ahorro
externo depende de condiciones especificas, en general limi-
tadas a ofrecer condiciones de rentabilidad muy favorables
dentro de un ambiente de expectativas positivas generali-
zadas. En otras palabras, la insercién a las finanzas globales
es marginal y subordinada al humor de las estrategias de
diversificacion de los money managers. Asi, la disponibilidad
de capitales internacionales voluntarios privados es suma-
mente prociclica.

Aun mas, el pais no cuenta con una soberania monetaria
plena, lo cual agrava la menor autonomia de la politica econémi-
ca impuesta por el sistema monetario y financiero internacio-
nal, jerarquico y asimétrico. Esta falta de soberania monetaria
se traduce en la institucionalizacién de una economia bimo-
netaria y en una demanda exacerbada de billetes y divisas
de los propios residentes.
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En suma, estrategias de abertura y flexibilizacién econé-
mica que desconsideran esas particularidades dejan al pais
expuesto y vulnerable ante la reversion de los ciclos globales.
La fragilidad macroecondémica se torna evidente, como en la
crisis cambiaria de 2018. Un marco regulador que contem-
ple esos desequilibrios estructurales se hace necesario para
fortalecer las condiciones econémicas y planear un proyecto
de desarrollo sostenible. En 2020, la reversion del ciclo de
liquidez generd consecuencias menos notables gracias a la
vigencia de controles de capitales y medidas macropruden-
ciales que permitieron una mejor administracion de los precios
macroeconémico y dirigir los esfuerzos a las medidas sanita-
rias para preservar la vida de las personas. El contraste entre
ambos periodos vale la reflexién y el aprendizaje.

REFERENCIAS

BCRA [2018], Evolucion del mercado tinico y libre de cambios
y balance cambiario (varios trimestres), Buenos Aires,
BCRA.

[varios afios], Informe al Honorable Congreso de la Na-
cion, Buenos Aires, BCRA.

Biancareli, A. M. [2007], Integragdo, ciclos e financas domés-
ticas: o Brasil na globalizacdo financeira, tesis de docto-
rado, Campinas, 1/Unicamp.

Cboe Global Markets Incorporates [2019], Cboe VIX white
paper Cboe volatility index.

Damill, M., R. Frenkel y M. Rapetti [2015], “Macroecono-
mic policy in Argentina during 2002—-2013”, Comparative
Economic Studies, <doi:10.1057/ces.2015.3>.

De Conti, B. M. [2011], Politicas cambial e monetaria: os
dilemas enfrentados por paises emissores de moedas peri-
féricas, tesis de doctorado, Campinas, 1E/Unicamp.

228



De Conti, B. M., A. M. Biancareli y P. Rossi [2013], Currency
hierarchy, liquidity preference and exchange rates: a
Keynesian/Minskyan approach, Campinas, 1/Unicamp,
mimeo.

rMI [2021a] Global financial stability report: Preempting a le-
gacy of vulnerabilities, abril, Washington, D. C., rm1.

[2021Db], World economic outlook: Managing diferent
recoveries, abril, Washington, D. C., FumI.

Gaggero, J., M. Rua y A. Gaggero [2013], Fuga de capitales
III. Argentina (2002-2012). Magnitudes, evolucién, po-
liticas publicas y cuestiones fiscales relevantes, Buenos
Aires, Cefid-Ar, Documento de Trabajo ntm. 52.

Laplane, E. [2020], Jerarquia de monedas, soberania mone-
taria y autonomia de politica economica: el caso argentino,
tesis de doctorado, Campinas, 1£/Unicamp.

Oliveira, G. C. D., P. J. W. Wolf, D. G. Angelico y E. G. La-
plane [2021], “Blindagem externa, controles de capital e
insercio diferenciada da asia e da América Latina na glo-
balizacao financeira (1995-2016)”, Revista de Economia
Contempordnea: 25.

Prates, D. M. [2002], Crises financeiras nos paises emergen-
tes: uma interpretacdo heterodoxa, tesis de doctorado,
Campinas, 18/Unicamp.

229






SEMBLANZAS

ARMANDO NEGRETE FERNANDEZ

Técnico académico del Instituto de Investigaciones Econdémi-
cas (1ikc), de la Universidad Nacional Auténoma de México
(uNaM). Es maestro, con mencién honorifica en Estudios La-
tinoamericanos (2014) y licenciado, con mencién honorifica,
en Economia (2010). Hoy dia cursa el doctorado en Estudios
Latinoamericanos en la uNnam. Desde 2018, forma parte del
Observatorio Econémico Latinoamericano (Obela) y es ad-
ministrador del sitio <www.obela.org>. Entre sus areas de
investigacion se encuentran: economia politica global, fi-
nanciarizacion, teoria de la dependencia y finanzas interna-
cionales.

Bruno De Coni

Profesor asociado del Instituto de Economia de la Universidad
de Campinas (Unicamp), Brasil. Investigador del Centro de
Estudios de Coyuntura y Politica Econémica (Cecon) y del Cen-
tro de Estudios Brasil-China (cEBc) de la misma universidad.
Sus principales areas de investigacién son: las jerarquias
del Sistema Monetario Internacional, BRrICS y la economia
china.

[231]



DANIELA M. PRrATES

Licenciada en Economia por la Universidad de Sao Paulo
(usp), magister en Economia por la Universidad Estatal de
Campinas (Unicamp) y doctora en Economia por la Unicamp.
Actualmente es Economista Senior de la Unctad. Fue profe-
sora asociada de la Unicamp y visitante en las universidades
de Pretoria y Paris 13, Frei Universitat Berlin, HTW Berlin
y en la Universidad de Cambridge con Beca de Investigacion
Extranjera de la FAPESP. Sus principales areas de investiga-
cién son: Economia Internacional, con énfasis en el sistema
monetario y financiero internacional; Macroeconomia Abier-
ta, Economia Monetaria y Financiera; y Economia brasilefia.

Dieco GUEVARA

Profesor asociado en la Universidad Nacional de Colombia y
doctor en Ciencias Econémicas de la misma institucién. Es
docente de la catedra de Macroeconomia y editor de la revista
Cuadernos de Economia. Hoy dia sus temas de investigacién
se centran en financiarizacién en paises emergentes y ma-
croeconomia y transiciéon energética.

EDIVO DE ALMEIDA OLIVEIRA

Es doctor en Economia por el Instituto de Economia de la
Universidad de Campinas (Unicamp), Brasil. Sus principa-
les areas de investigacién son: el estructuralismo latinoame-
ricano y las jerarquias del sistema monetario internacional.

232



EmiLiA ORMAECHEA

Licenciada en Ciencia Politica y magister en Ciencias Sociales
por la Universidad Nacional del Litoral, Argentina. Actual-
mente se encuentra realizando el doctorado en Desarrollo
Econdémico en la Universidad Nacional de Quilmes, con beca
doctoral del Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas
y Técnicas de Argentina. Es docente de las catedras “Globali-
zacion y desarrollo”, “El desarrollo econémico de América
Latina en la economia capitalista contemporanea” y “El pen-
samiento latinoamericano del desarrollo” de la Universidad
Nacional del Litoral.

Euremia BasiLio MORALES

Investigadora titular A, adscrita al Instituto de Investigacio-
nes Econémicas (ITEc-unaM) y miembro del Sistema Nacional
de Investigadores (sN1). Es doctora en Economia por la Facul-
tad de Estudios Superiores Acatlan (FEs Acatlan-unam) y
cuenta con maestria y licenciatura igualmente en Economia
y por la misma institucién. Fue la ganadora del Reconoci-
miento Distincién de la Universidad Nacional para Jévenes
Académicos (RDUNJA) en el area de docencia en ciencias eco-
némico-administrativas de la edicién 2020. Sus lineas de
investigacién se abocan a la politica fiscal, las finanzas
publicas, la deuda publica, asi como al crecimiento y ciclo
econ6émico.

EzequieL GRECO LAPLANE
Doctor y magister en Ciencias Econdmicas, titulado por la
Universidad Estatal de Campinas, y licenciado en Econo-

mia, titulado por la Universidad de Buenos Aires. Hoy dia se

233



desempenia como investigador asociado del Centro de
Estudios de Coyuntura y Politica Econémica —1E/Unicamp—,
y tiene experiencia en docencia, asi como publicaciones y orien-
taciones en las areas de Economia Internacional, Macroeco-
nomia y Politica Monetaria. Complementa su experiencia
académica con actuacién en el sector privado, ya que se de-
sempend en el mercado financiero en los bancos Citibank y
Next. Es colaborador del Centro de Altos Estudos Brasil
Século XXI.

Joste DANIEL SAADE FIGUEROA

Licenciado en Ciencia Politica por la Facultad de Estudios
Politicos, Internacionales y Urbanos de la Universidad del
Rosario, Colombia; magister en Politica Social por la Ponti-
ficia Universidad Javeriana, Colombia; y especialista en
Derecho Constitucional (Universidad del Rosario). Actual-
mente es gestor de politica publica en el Colegio Colombiano
de Psicélogos (Colpsic), y tiene experiencia en la docencia, la
investigacién y la administracién publica. Sus intereses
académicos versan sobre financiarizacion, desarrollo, consti-
tucion econémica y politicas publicas.

LEoNARDO RoJAS RODRIGUEZ

Economista de la Universidad Nacional. Estudiante de la
maestria en Desarrollo Econémico de la Universidad Nacional
de San Martin de Argentina. Miembro del Grupo de Socioeco-
nomia, Instituciones y Desarrollo. Ha trabajado en el sector
publico como asesor econdémico. También ha sido becario
de investigacion del Ministerio de Tecnologia y Ciencia de
Colombia.

234



MANUEL FELIPE MARTINEZ MANTILLA

Es economista con experiencia en investigacién sobre temas
de desarrollo en América Latina y asesor de organizacio-
nes sindicales, sociales y politicas en Colombia. Es actual
candidato a doctor en Desarrollo Econémico de la Unicamp
(Brasil) y esta vinculado como estudiante con la Escuela Lati-
noamericana de Estudios del Desarrollo (Elades) de la
Cepal. Sus intereses investigativos versan sobre financiari-
zacion subordinada y desarrollo en América Latina.

MARrcos V. CHILIATTO

Doctor en Economia por la Universidad Estatal de Campinas
(Unicamp), tiene una maestria en Economia por la Universidad
Federal de Rio de Janeiro (UFRJ) y licenciatura en Ciencias
Econdémicas por la Unicamp. Actualmente es coordinador opera-
tivo en la gerencia del cono sur del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID). Fue oficial de Asuntos Econdmicos de la Cepal
y consejero para Brasil y Surinam en el directorio ejecutivo
del BID. Tiene experiencia en el campo de la Economia, con
énfasis en Desarrollo Productivo, Integracion Regional y Fi-
nanciamiento del Desarrollo.

MonIKA MEIRELES

Licenciada en Economia por la Facultad de Economia de la
Universidad de Sdo Paulo (FEA-USP), con maestria en Integra-
cion de América Latina por el Programa de Posgrado en
Integracion de América Latina de la misma institucion (Pro-
lam-usp) y doctorado por el Programa de Posgrado de

235



Estudios Latinoamericanos de la Universidad Nacional Au-
tonoma de México (Ppela-unam). Hoy dia es investigadora
titular A de tiempo completo adscrita a la Unidad de Econo-
mia Fiscal y Financiera del IIEc-unam; miembro del Sistema
Nacional de Investigadores (sn1) de Conacyt (nivel I) y fue
la ganadora del Reconocimiento Distincién Universidad
Nacional para Jévenes Académicos (RDUNJA) en el area de
investigacién en Ciencias Econémico-Administrativas de la
edicién 2019.

SANTIAGO CASTANO SALAS

Economista de la Universidad Javeriana y candidato a la
maestria en Desarrollo Econémico de la Universidad de San
Martin, Argentina. Actual estudiante de doctorado en Ciencias
Econémicas de la Universidad Nacional de Colombia. Miem-
bro e investigador del Grupo de Socioeconomia, Instituciones
y Desarrollo (GsEID) de la Universidad Nacional de Colombia.

TeresA LizeTH ALANIS GUTIERREZ

Licenciada en Economia, con orientacién en Economia de la
empresa por la Unidad Académica de Economia, Universidad
Auténoma de Zacatecas, titulada en la maestria en Ciencia
Politica por la Unidad Académica de Ciencia Politica, Uni-
versidad Auténoma de Zacatecas (UACP-UAZ) y doctora en Es-
tudios del Desarrollo por la Unidad Académica de Estudios
del Desarrollo, Universidad Auténoma de Zacatecas (UAED-
uaz). Como parte de su de tesis doctoral realiz6é una estancia
académica de investigacién en el International Center for
Development and Decent Work (1cpp), Universidad de Kas-
sel, Kassel, Alemania. Actualmente realiza una estancia

236



posdoctoral en el Instituto de Investigaciones Econdémicas,
Universidad Nacional Auténoma de México (IIEc-UNAM), cuyo
proyecto de investigacién se titula: “Financiarizacién subor-
dinada, fondos de inversién y sistemas de pensiones: un ana-
lisis comparativo de México y Chile (1981-2021)”. Ha presentado
ponencias en diversas conferencias y seminarios nacionales
e internacionales. Sus lineas de investigacién se centran en
temas de financiarizacion, seguridad social, pensiones, em-
pleo y desarrollo. Cuenta con publicaciones en revistas aca-
démicas sobre los temas antes mencionados.

TeresA Lorez GONZALEZ

Profesora titular, adscrita a la Facultad de Estudios Supe-
riores Acatlan-unaM. Es doctora en Ciencias Econémicas por
el Instituto Politécnico Nacional, Escuela Superior de Econo-
mia, Unidad de Posgrado. Ha sido coordinadora de varios
grupos de investigacién que generaron muchas publicacio-
nes, autora de capitulos de libros y articulos en revistas espe-
cializadas. De aquellas se destaca la coordinacion del libro
Crecimiento economico y desequilibrios estructurales en Améri-
ca Latina: una perspectiva heterodoxa, con Luis Angel Ortiz.
Sus areas de especialidad son la teoria monetaria y la politica
fiscal.

237



	_Hlk82429455
	_ftnref2
	_ftnref3
	_ftn1
	_ftn3
	_ftn4
	_ftn5
	_Hlk69336355
	_Hlk69336313
	_Hlk70422470
	_Hlk70422841
	_Hlk49192885



